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على تعلیمنا من بدایة مشوارنا الدراسي إلى غایة هذه المرحلة. أشرفواكل الأساتذة الذین    

صادقة.إلى كل من ساعدنا ولو بابتسامة   
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حین اشكرهاإلى من تخجل كلماتي حین اذكرها وتستحي عباراتي   

.-االله وأطال في عمرها  حفظها- أمي الحبیبةإلى رأفتي وحناني   

الذي لو أهدیته الدنیا بأسرها مكافأته على عطائه إلى  

.–االله في عمره  أطال-العزیزأبي إلى   

الكبیرة.إلى كل أفراد العائلة   

 إلى كل من لقاني بهم القدر وجعلنا أصدقاء

من ساندني إلى كل   

   كل من تمنى لي النجاح ولو ورقتي، إلىمن في ذاكرتي ولم تسعه إلى كل 

،بلسانه، إلى كل من سیتصفح مذكرتي   

               جهدي.إلى كل هؤلاء اهدي ثمرة 
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ى النبي مصطفى صلى االله علیه وسلمعل والصلاة وسلام  

:اما بعد  

 اهدي هذا العمل الى

الطلبة وجمیع   

تعالى ارجوا من الله  

د منهاان یجعل عملنا هذا نفعا یستف  
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I 

امة همكانة  حتلتاتعتبر الصكوك الإسلامیة من أهم الأدوات المالیة المبتكرة والمستحدثة التي 

ذه في تفعیل ه ؤدیهفي أسواق الأوراق المالیة بمختلف أنواعها وأشكالها، وذلك للدور الكبیر الذي ت

عتبر توالتي  دبي المالي،سوق  فعیلدور الصكوك الإسلامیة في تإبراز هذه الدراسة إلى  وتهدفالأسواق، 

  .الرائدة في إصدار الصكوك الإسلامیة الأسواق المالیةمن 

 دبيسوق في تفعیل وتنشیط متنامیا  ادور  أن الصكوك الإسلامیة تؤديإلى وقد خلصت الدراسة 

في زیادة عدد المستثمرین في السوق وفي حجم  أداة ساهمت هاباعتبار ، 2016- 2012خلال الفترة 

 لهذا السوق.على المؤشر العام  تأثر إلا أنها لافیه، الأوراق المالیة المتداولة 

لسوق  سوق دبي المالي، المؤشر العامسوق الأوراق المالیة، الصكوك الإسلامیة، الكلمات المفتاحیة: 

  دبي المالي.، القیمة السوقیة لسوق دبي المالي

Abstract: 

Islamic Sukuk considered from the most important innovative and 
developed financial instruments, which occupied important place at the stock 
market with various kinds and forms, because of significant role it plays by the 
activation of these markets, Therefore, this study touched on the role of Islamic 
Sukuk in activating the Dubai Financial Market, which is considered one of the 
leading financial markets in the issuance of Islamic Sukuk. 

The study concluded that Islamic sukuk plays a growing role in activating 
and revitalizing the Dubai market during the period 2012-2016 as a tool that has 
contributed to increasing the number of investors in the market and in the 
volume of securities traded therein, but it is not affected by the general index of 
this market. 

Keywords: Stock Exchange, Islamic Sukuk, Dubai Financial Market, Dubai 
Financial Market Index. The market value of Dubai Financial Market. 
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  المقدمة

  
 



  .لمقدمةا

 

 
 أ

  :تمهید

 والتأمین ستثمارالا شركاتبما فیها  ،الاقتصادیون الأعوان یقصده الذي الملاذ المال أسواق تعتبر

التطور الإقتصادي  ومع ،لها كطالبین أو لأموالل رضیناكع ،المالیة وساطةال شركات من وغیرهابنوك لاو 

تنویع ب الاهتمامإلى زیادة  أدى ،والصناعي الكبیر الذي شهدته معظم دول العالم خاصة الدول الرأسمالیة

المالیة اللازمة للقیام بأنشطتها الإستثماریة، وهو ما زاد من أهمیة  الاحتیاجاتمصادر التمویل لتلبیة 

تطویر الأسواق المالیة، حیث أصبح وجودها ضروریا من أجل توفیر السیولة وجذب المدخرات من أجل 

  الإقتصادیة. الرفع من وتیرة الإستثمار وتحقیق التنمیة

كما أدى هذا التطور الكبیر في الجانب الإقتصادي والصناعي، إلى إرتفاع عدد المستثمرین 

والشركات وتنوع أنشطة الإستثمار، مما ساهم في ظهور أنواع عدیدة ومختلفة من الأوراق المالیة، والتي 

الفائض المالي الباحثین عن  یتم تداولها في سوق الأوراق المالیة التي تعتبر حلقة الوصل بین أصحاب

فرص مناسبة لتوظیف أموالهم، وأصحاب العجز المالي الذین هم في حاجة إلى السیولة لتغطیة 

تحقیق التوازن و  لذلك تعتبر سوق الأوراق المالیة الركیزة الأساسیة للنهوض بإقتصادیات الدول ،إحتیاجاتهم

  .الإقتصادي لها

 قتصادیاتللا وولوجها نشاطاتها زیادةو  الماضیة القلیلة عقودال في الإسلامیة الصیرفة ظهور ومع

 مبادئها مالیة وأدوات لصیغ واستعمالها التقلیدیة، المالیة المعاملات عن ختلافهااو  والإسلامیة العربیة

 لأدوات بتكاراو  ستحداثلا ومؤسساتها الإسلامیة الدول توجه فكان ،الشریعة وتعالیم مفاهیم على تعتمد

هذا ما سمح لفئة كبیرة من  فیها الاستثمار للأفراد یسمح بدیلا تكون الربا، شبهة عن بعیدة رعیة،ش مالیة

في مختلف الأدوات المالیة  والاستثمارالأفراد المعارضین للمعاملات الربویة، بتوظیف مدخراتهم 

التي رغم و  المستحدثة، المالیة الأدوات أبرز من واحدة تعد، التي أهمها الصكوك الإسلامیة منالإسلامیة، 

المالیة  الأزمةخاصة بعد  شهدت رواجا كبیرا في أسواق الأوراق المالیة للعدید من دول العالم حداثتها

، إذ لاقت هذه الصكوك قبولا كبیرا من طرف المستثمرین في الدول الإسلامیة، 2008العالمیة لسنة 

  غیر إسلامیة.الو 

خاصة مجال الصیرفة الإسلامیة، و الرائدة في البلدان من  ةالعربیة المتحد الإماراتدولة عتبر ت

 دبينظرا للاهتمام الكبیر الذي أولته حكومة دبي المالي  الصكوك التي شهدت نجاحات كبیرة في سوق

، بهدف زیادة وتیرة ار ومنح الإعفاءات الضریبیة لمصدریهالهذه الأداة، من خلال تسهیل عملیات الإصد

سوق الأوراق المالیة، وتوفیر السیولة، والرفع من وتیرة  دعم وتطویرمن أجل  التعامل بهذه الصكوك

  النشاط الاقتصادي للدولة.
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  طرح الإشكالیة أولا: 

  یمكن طرح إشكالیة الدراسة من خلال التساؤل الرئیسي التالي:

   ؟2016- 2012خلال الفترة  ماليدبي السوق  تفعیلما هو دور الصكوك الإسلامیة في 

  تحت التساؤل الرئیسي الأسئلة الفرعیة التالیة: تندرج

  2012هل یوجد تنوع في إصدارات الصكوك الإسلامیة في سوق دبي المالي خلال الفترة -

 ؟2016

  ؟2016- 2012ما مقدار مساهمة الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق دبي المالي خلال الفترة 

 2012لسوق دبي المالي خلال الفترة  ما مدى تأثیر حجم الصكوك المصدرة على المؤشر العام -

 ؟2016

 :الدراسة فرضیات ثانیا:

  للإجابة على التساؤلات السابقة قمنا بصیاغة الفرضیات التالیة:

  2016-2012هناك تنوع في إصدارات الصكوك الإسلامیة في سوق دبي المالي خلال الفترة 

 من حیث الصیغ المستخدمة والقطاعات المستهدفة.

  ك الإسلامیة في تفعیل سوق دبي المالي بشكل إیجابي، من خلال العمل على تساهم الصكو

 .2016- 2012تعمیق السوق وزیادة المعروض من الأدوات المالیة خلال الفترة 

  یوجد أثر إیجابي لتطور حجم الإصدارات من الصكوك الإسلامیة على المؤشر العام لسوق دبي

 .2016- 2012المالي خلال الفترة 

  :الدراسة هدافأ ثالثا:

 :یلي مافی البحث هذا أهداف أهم تتلخص

 إبراز مع الأسواق، كفاءة هذه لتحقیق الوصول إمكانیة ومدى المالیة، الأوراق سوق ماهیة تحدید 

 لمختلف اللازمة التمویلیة الأدوات توفیر في ؤدیهت الذي والدور الأسواق لهذه المتنامیة المكانة

 .الاقتصادیین الأعوان

 من یسهل مما المبتكرة، الحدیثة التمویلیة أدوات توفیر في المالیة الأوراق أسوق مساهمة إبراز 

 تتمیز وما الجیدة، الاستثماریة القنوات نحو وتوجیهها والشركات الأفراد مدخرات من المزید جذب

 .جدید من تسییلها إعادة في هماتس كفاءة درجة من الأسواق هذه به
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 بین الفرق وتوضیح المالیة، الأوراق أسواق في أنواعها بمختلف میةالإسلا الصكوك دور إبراز 

 لضوابطها بیان مع وتداولها، إصدارها صور أهم بدراسة والأسهم التقلیدیة والسندات الصكوك

 .المالیة الأوراق أسواق في المتنوعة إصدارتها وآلیة

  :أهمیة الدراسةرابعا: 

اعتبار أن الصكوك الإسلامیة شهدت نموا كبیرا في ب الموضوع، أهمیة في لدراسةا أهمیة تكمن

ومختلف أشكالها وأنواعها، والمبادئ الشرعیة التي تحكم إصدارها  ،مختلف الأسواق المالیة العالمیة

 كبیرا رواجا لاقت حیث وتداولها، باعتبارها البدیل الإسلامي للأدوات المالیة التقلیدیة والمنافس لها،

بالإضافة لقدرتها على التقلیل من المخاطر وتطویر أسواق ة، الإسلامیالمالیة  في نوعیة نقلة وأحدثت

 .المالیةالأوراق 

  :الموضوع اختیارأسباب 

  هذا الموضوع، یمكن تلخیصها في النقاط التالیة:ار یختلإ دفعتنا توجد عدة أسباب

  میةمعارف جدیدة حول موضوع الصكوك الإسلا اكتسابالرغبة في. 

 ومثیرا للإهتمامجعله موضوعا حیویا ما ی، سلامیةموضوع الصكوك الإیة لالنسبحداثة ال. 

  في مختلف دول العالم سواء الدول الإسلامیة وغیر  الإسلامیة الصكوكب الاهتمامزیادة

 .الإسلامیة، وإحتلالها مكانة هامة في الأسواق المالیة لهذه الدول

  :منهج الدراسةخامسا: 

  ب الموضوع، إعتمدنا على المناهج التالیة:من أجل الإحاطة بمختلف جوان

 :خلال التطرق لمختلف المراحل التاریخیة المتعلقة بنشأة  هذا المنهج استخدمنا المنهج التاریخي

 وتطور سوق الأوراق المالیة والصكوك الإسلامیة.

 هذا المنهج في التعرف على مختلف المفاهیم النظریة  استخدمنا :التحلیلي المنهج الوصفي

تحلیل مختلف البیانات الإحصائیة المتعلقة بتطور و  لأسواق الأوراق المالیة والصكوك الإسلامیة

ما مدى تأثیرها على المؤشر العام لهذا و  ،بي الماليفي سوق دإصدار الصكوك الإسلامیة 

- 2012ة في تفعیل سوق دبي المالي خلال الفترة السوق، وما مقدار مساهمة الصكوك الإسلامی

2016. 
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  :الدراسات السابقةسادسا: 

  من بین الدراسات التي تناولت موضوع دراستنا نذكر ما یلي:

الأدوات المستخدمة في سوق الأوراق المالیة دراسة مفتاح صالح وسلطان مونیة بعنوان:  - 1

في مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة، العدد  ةعن مقال، وهي عبارة مالیزیا)حالة سوق  (دراسةالإسلامیة 

. تتمثل إشكالیة هذه الدراسة في: ما هي الأدوات 2013جوان  ،جامعة محمد خیضر بسكرةالثالث عشر، 

المستخدمة في سوق الأوراق المالیة الإسلامیة؟ وما هو تطورها في مالیزیا؟ حیث تعرضت هذه الدراسة 

لقة بسوق الأوراق المالیة الإسلامیة والمبادئ والأسس التي تقوم علیها، إلى المفاهیم الأساسیة المتع

والأدوات المتداولة فیها بمختلف أنواعها، كما تم التطرق إلى الصكوك الإسلامیة ومختلف أنواعها ودراسة 

تطور حجم إصدارها، لتخلص الدراسة إلى أن سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا یقوم على أساس 

م البدیل الشرعي لسوق رأس المال التقلیدي في مالیزیا من خلال سعي السلطات المالیزیة إلى أسلمت تقدی

هذا المرفق الهام في الاقتصاد. بینما سنركز في دراستنا على الصكوك الإسلامیة فقط من بین الأدوات 

 .2016- 2012دبي المالي خلال الفترة سوق  تفعیلالمالیة الإسلامیة ودورها في 

الصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة دراسة نوال بن عمارة بعنوان:  - 2

في مجلة الباحث، العدد  ةوهي عبارة عن مقال )،البحرین –السوق المالیة الإسلامیة الدولیة  (تجربة

وك ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة. وتتمثل إشكالیة هذه الدراسة في: ما هو دور الصك09/2011

الإسلامیة في تطویر السوق المالیة الإسلامیة؟ تطرقت هذه الدراسة إلى الصكوك الإسلامیة بمختلف 

أنواعها وتحدیات تطویرها، بالإضافة إلى إبراز دور السوق المالیة الإسلامیة الدولیة في تطویر هیاكل 

ئ الشریعة الإسلامیة، وقد الأدوات والعقود المالیة من أجل تأسیس سوق مالیة ترتكز على أحكام ومباد

خلصت هذه الدراسة إلى ضرورة تطویر أدوات مالیة إسلامیة تحكمها ضوابط الشریعة الإسلامیة، 

والاستفادة من الاعتراف الدولي للصكوك الإسلامیة في تطویر سوق مالیة إسلامیة في البحرین. بینما 

- 2012دبي المالي خلال الفترة وق سنركز في دراستنا على تطور الصكوك الإسلامیة على مستوى س

2016. 

 (دراسةدور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة دراسة محمد غزال بعنوان:  - 3

في  الماجستیر، وهي عبارة عن مذكرة مكملة لنیل شهادة المالیزیة)تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة 

تجارة الدولیة، مقدمة إلى جامعة فرحات عباس الأعمال وال اقتصادیاتالعلوم الإقتصادیة، تخصص 

. تتمثل إشكالیة هذه الدراسة في: ما هو دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل 2013 -2012سطیف، 

سوق الأوراق المالیة؟ وقد تطرق الباحث في هذه الدراسة إلى الإطار النظري لسوق الأوراق المالیة 

تها وكفاءتها، بالإضافة إلى مفهوم الصكوك الإسلامیة والفرق بینها والأدوات المالیة المتداولة فیها، ومؤشرا

إلى دراسة  انتقلوبین الأوراق المالیة الأخرى، والأهمیة الإقتصادیة لها على المستوى الجزئي والكلي، ثم 
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أثر نشاط إصدار الصكوك الإسلامیة على مؤشرات سوق الأوراق المالیة المالیزیة من خلال دراسة 

ط بین إصدار الصكوك ومختلف مؤشرات السوق. وقد توصل في الأخیر إلى وجود أثر إیجابي الإرتبا

لإجمالي إصدار الصكوك الإسلامیة على المؤشر العام لسوق الأوراق المالیة المالیزیة خلال الفترة 

ویكمن الفرق بین هذه الدراسة  .)2000-1990)، ووجود أثر سلبي خلال الفترة (2012- 1990(

دبي المالي سوق  تفعیلالصكوك الإسلامیة في  ؤدیهسنقوم بدراسة تحلیلیة للدور الذي ت تنا كونناودراس

 .)2016-2012خلال الفترة (

  :هیكل الدراسةسابعا: 

  ثلاثة فصول نلخصها فیما یلي:و  مقدمة، خاتمة تم تقسیم هذه الدراسة إلى

 :لیة، حیث تطرقنا في هذا الفصل تحت عنوان الإطار النظري لسوق الأوراق الما الفصل الأول

خلال التطرق  من بصفة خاصة سوق الأوراق المالیة السوق المالي بصفة عامة ثم إلى ماهیة

، بالإضافة إلى التعریف بمختلف الأدوات المالیة التقسیماتخصائص و التعریف و النشأة و ال إلى

أنواعها وخصائصها، كما  المتداولة في هذه السوق من أسهم وسندات ومشتقات، مع الإشارة إلى

بالإضافة إلى  سیتم التطرق إلى كفاءة السوق بمختلف مستویاتها والمؤشرات التي تقوم علیها

  المالیة.الأهمیة الإقتصادیة لسوق الأوراق 

 :حیث وضوابطها الشرعیة وأهمیتها الإقتصادیة تحت عنوان الصكوك الإسلامیة الفصل الثاني ،

على الصكوك الإسلامیة والضوابط التي تقوم علیها، وكذا الفرق تعرفنا من خلال هذا الفصل 

بینها وبین الأدوات المالیة الأخرى، بالإضافة إلى الأنواع والأشكال التي تتخذها هذه الصكوك، 

لحاملها بالإضافة إلى المخاطر التي تواجه الإقتصادیة والضمانات التي تقدمها ومدى أهمیتها 

   الصكوك الإسلامیة.

 تحت عنوان دراسة حالة سوق دبي المالي، تم تطبیق إشكالیتنا على سوق دبي  ل الثالث:الفص

 الأوراق المالیة المدرجة فیهو المالي، فمن خلال هذا الفصل سنتطرق إلى نشأة سوق دبي المالي 

تطور حجم الصكوك الإسلامیة في سوق إلى بالإضافة  ،هالتداول فی آلیاتو  وأنظمته المتطورة

أثر حجم إصدارات الصكوك الإسلامیة  وإبراز، )2016- 2012( لي خلال الفترةدبي الما

  .2016- 2012المدرجة على مؤشرات سوق دبي المالي خلال الفترة 

هم النتائج أوفي الأخیر خاتمة ضمت خلاصة عامة حول الدراسة، اختبارات الفرضیات و 

  الدراسة. فاقآ إلىالمتوصل لها، بالإضافة 

  

  



 

 
النظري لسوق  الأول: الإطارالفصل 

  الأوراق المالیة
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 :تمهید

 والخاص العام القطاعین على تعتمد التي الاقتصادیة النظم في حیویا مركزا المالیة الأسواق تحتل

 على المالیة الأسواق فكرة ترتكزو ، الاقتصادیة التنمیة خطط تمویل بهدف الأموال رؤوس تجمیع في

 وإتساع نشاطها وتنوع المشروعات حجم تطور فمع الإنتاج، وحجم السوق حجم تربط التي العلاقة

  .الأسواق من لمزید المشروعات حاجة زادت منتجاتها تصریف

 الفوائض أصحاب بین یجمع الذي السوق یعتبر الذي الأوراق سوق نجد المالیة الأسواق بین ومن

 أجل من الفوائض هذه إلى حاجة في هم الذین العجز وأصحاب أموالهم توظیف في الراغبین المالیة

 لتجمیع المستخدمة القنوات أبرز من تعتبر وبهذا توسیعها، أو المشاریع لإقامة حتیاجاتهمإ تغطیة

  .السیولة وتوفیر الاستثماریة المتطلبات تلبیة قصدمدخرات ال

 وتنشیطها تحریكها على تعمل مالیة أدوات على تتوفر الأسواق، من هاكغیر  المالیة الأوراق فسوق

 وزیادة والشركات، الأفراد مدخرات لحمایة آمنا كانم كونت بأن لها تسمح خصائص، من به تمتاز لما

 فیها، الإستثمار المراد المالیة الورقة لنوع إختیار میزة من توفره وما المالیة، الأوراق سوق وعمق إتساع

 كان بأصول، المضمونة الأوراق أو للمشتقات المختلفة الأنواع من حدیثة أو وسندات، أسهم من تقلیدیة

   .ظهورها في سببا اليالم التطور

 قمنا حیث المالیة، الأوراق أسواق بطبیعة المتعلقة النظریة الجوانب معرفة إلى الفصل هذا ویهدف

 :الآتیة المباحث إلى بتقسیمه

 المالیة الأوراق ماهیة سواق :المبحث الأول. 

 المالیة الأوراق سوق في المتداولة المالیة الأوراق :المبحث الثاني. 

 فرضیة كفاءة سوق الأوراق المالیة وأهمیتها الاقتصادیةالث: المبحث الث.  
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  المالیة سوق الأوراقماهیة  :المبحث الأول

حدات ذات الفائض المالي وتوجیهها تؤدي سوق الأوراق المالیة دورا بارزا في حشد الأموال من الو 

جدیدة ودعم المشاریع الكبرى  ستثماریةاإلى الوحدات ذات العجز المالي لتوفیر فرص لإقامة مشاریع 

 وتوسیعها بما یخدم أهداف التنمیة الإقتصادیة.  

 ووظائفها المالیة الأوراق وسوق عامة، بصورة المالیة المبحث إلى السوق هذا في وسنتطرق

  :التالیةفي المطالب  وذلك خاصة، بصورة

 خصائصها وأنواعها الأسواق المالیة مفهوم :المطلب الأول

  .عهاأنوا أهم إلى بالإضافة ،وخصائصها المالیة السوق مفهوم المطلب هذا یتناول

  المالیة الأسواق نشأة الفرع الأول:

 الاسم، بهذا تعرف تكن لم وإن والخدمات، السلع أسواق تطور إلى المالیة الأسواق تطور یرجع

 قبل عام )4000ي (حوال فمنذ الآجلة، وأسعارها أسعارها وتحدید بضائعه بعرض للتجار یسمح كان حیث

 التي حمورابي شریعة خلال من والصیرفة التمویل أشكال أقدم الرافدین وادي حضارة عرفت المیلاد

 التعامل من أشكال وظهرت التجارة تطورت أن بعد الصیرفة وأعمال التجارة لتنظیم قانونیة مواد تضمنت

 أعمال من وغیرها المدفوعات وتسویة ویلوالتم قتراضالإ وعملیات المال بیوت أهمها ومن والنقدي المالي

  .الصیرفة

 بالتحدید المیلاد، قبل الخامس القرن في المالیة الأسواق الرومان عرف وتطورها التجارة نمو ومع

 المشابهة الأنشطة بعض الأسواق هذه شهدت إذ )Cllegia-Mercatoum(علیه  وأطلقوا )527عام (

 .الحاضر عصرنا في التجارة بورصات بعض كبیر حد إلى تشبه فهي المعاصرة، المالیة الأسواق لأنشطة

 كبر على الفكرة هذه وتعتمد العمل في سمیث آدم نظریة إلى تستند المالیة الأسواق إنشاء فكرة إن

 السوق حجم بین وثیقة علاقة علیه یترتب الذي الأمر الإنتاج، على حجم یعتمد بدوره والذي السوق محج

 على خاصة وبصفة المالیة التطورات على النهائیة بالمحصلة العلاقة هذه تنعكسإ الإنتاج، وحجم

   1 .المالیة الأوراق سوق علیه أطلق متخصص مالي سوق إیجاد علیه ترتب مما المالیة الأوراق

 

                                                           
 -115 :، ص ص2010، عمان والتوزیع، للنشر صفاء دار ،المالیة الأوراق سوق وأداء والنقدیة المالیة السیاسات ،الدعمي مكاظ عباس 1

116.  
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 والإقتصادي المالي بالتطور رتبطتإ مراحل بخمس نشوئها في المالیة الأسواق فكرة مرت وقد

 1 للدول:

 ممدخراته ستثمارإعلى  الأفراد وإقبال الخاصة، المصارف من كبیر عدد بوجود تمیزت :ولىالأ  المرحلة

 .مختلفة مشروعات في

 .التجاریة المصارف على یسیطر الذي المركزي المصرف ظهور ببدایة تمیزت :الثانیة المرحلة

 المصارف(ل، الأج وطویل متوسط الإقراض في المتخصصة المصارف ظهرت وفیها :الثالثة المرحلة

 الأموال من حاجتها لسد الأجل وطویلة متوسطة سندات أصدرت التي) والزراعیة والعقاریة الصناعیة

 .المختلفة المشروعات لتمویل

 سندات إصدارات وزیادة الفائدة بسعر هتماموالإ المحلیة النقدیة الأسواق ظهرت وفیها الرابعة: المرحلة

 یعتبر وهذا للتداول، القابلة الإیداع وشهادة التجاریة، الأوراق نشاط ادوز  وطویلة، متوسطة لفترات الخزانة

 أي(الأوراق  هذه لتبادل ثانویة ظهور أسواق وبدایة المالي السوق في النقدي السوق لإندماج بدایة

 لحجم بالنسبة كبیرة مالیة موارد وجود یقتضي مما متقدمة، نقدیة سوق وجود إلى بالإضافة ،)البورصات

 .فیه تجري التي ملیاتالع

 تكمل حیث الدولیة، المالیة الأسواق في المحلیة المالیة الأسواق إندماج مرحلة وهي :الخامسة المرحلة

 تطور في متطورة حلقة تمثل المرحلة وهذه علیها، والطلب النقود عرض حیث من الأخرى منها سوق كل

  الدولة. داخل المصرفي النظام

  سواق المالیةتعریف الأ الثاني:الفرع 

 نتطرق وبعدها المال مصطلح ثم أولا السوق نعرف المالي، السوق مصطلح بتجزئة نقوم سوف

  :إلى تعریف الأسواق المالیة

  تعریف السوق  - 1

الإنتاج، في فترة زمنیة معینة،  المشترین لسلعة معینة، أو لعناصرمجموع البائعین و  :هوالسوق 

  2.ومنطقة معینة، وعلى إتصال وثیق بینهم

 

 

                                                           
  .116-115، ص ص: مرجع سابق ،الدعمي مكاظ عباس 1
 دار النفائس للنشر، الأردن، ثار الإقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة من منظور الإقتصاد الإسلامي،الا  زكریاء سلامة عییسى شطناوي، 2

  .26-25 :، ص ص2009عمان،
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 المال تعریف  - 2

 الطبع میل الكلمة تعني كما الملكیة، مفهوم مال كلمة وتحوي به، ینتفع و یملك ما كلهو المال: 

 1به. ینتفع ما إلى

  المالیة الأسواق  - 3

 تلك ومشتري المالیة الأدوات بائعي بین یجمع الذي الإطار ذلك أنه على المال سوق یعرف

 بشرط ولكن فیه، تم الذي المكان أو الجمع هذا بها یتحقق التي الوسیلة عن النظر بغض وذلك الأدوات

 زمنیة لحظة أي في السائدة الأثمان تجعل بحیث السوق في المتعاملین بین فیما فعالة تصالإ توفر قنوات

  2فیه. متداولة مالیة ورقة لأي بالنسبة معینة

 إلى المدخرة الوحدات تلك من والالأم تدفق فیها یتم التي الأماكن بأنها المالیة الأسواق تعرفو 

 لدیها ولیس مالي فائض ولدیها بالادخار تقوم التي الوحدات من الأموال تنتقل حیث ،المستثمرة الوحدات

 تتوافر لا ولكن استثماریة، فرص لدیها التي الوحدات إلى الأموال هذه لاستخدام كافیة استثماریة فرص

 وفي الأفراد معتقدات مع تتلاءم عدیدة بطرق ذلك ویتم لفوائض،ا هذه لاستغلال الكافیة الأموال لدیها

 القومي الدخل مثل الأساسیة الاقتصادیة المتغیرات من تحقیقه تستهدف وما للدولة العامة السیاسة إطار

  3.الأسعار ومستوى

 لیةالما الأوراق فیها تتداول التي السوق تلك بكونها المالیة، السوق الإقتصادیین بعض فّرع كما

 بإضافة ذلك من أوسع بأنها عرفها الآخر والبعض المالیة، للسوق الضیق المفهوم وهذا وسندات أسهم من

  4.الأجل الطویل الاقتراض في یتعاملون الذین المالیین والوسطاء المؤسسات

  الأسواق المالیة خصائص الثالث:الفرع 

  5 :نذكر المالیة السوق تمیز التي الخصائص أهم من

 أهم) البورصة( الثانوي المال رأس سوق ویعد واحد سوق على تقتصر ولا أسواق عدة شملت أنها  - 1

 وصنادیق التأمین وشركات والبنوك الأفراد أموال ستثمارإ على تعمل أنها حیث الأسواق هذه

 .الأموال تجمیع مصادر من وغیرها الإدخار

 .والطلب العرض لقواعد وفق متعامله في یسیرون الذین والمشتریین البائعین بین تجمع أنها - 2

 .وشراء بیعا والسندات الأسهم مقدمتها وفي المالیة الأدوات في تتعامل المالیة الأسواق - 3

                                                           
  .13: ص ،2009 عمان، الأردن، والتوزیع، للنشر الوراق الثانیة، الطبعة الإسلام، في المالیة والمعاملات الإستثمار ،حمودة محمد محمود 1
  .16 :ص ،2012 عمان، الأردن، والتوزیع، للنشر المستقبل دار والدولیة، المالیة الأسواق ،البكري أنس صافيولید  2
  .9 :ص ،2002 سوریا، دمشق، للنشر، الرضا دار والتطبیق، النظریة المالیة بین الأوراق بورصات في الاستثمار ،العربید فهد عصام 3
  .11ص ،2003 مصر، الإسكندریة، الجدیدة، الجامعة دار ال،الم أسواق ،قریاقص ورسمیة حنفي الغفار عبد 4

  .48 :، ص2008الأردن،  الوائل، ، داروالعملیةالأسس النظریة  -الإستثمار في بورصة الأوراق المالیةفیصل محمود الشواوره،  5
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 عملیات في للإسهام المدخرات وتجمیع السیولة تأمین إلى جوانبها أحد في الأسواق تهدف - 4

  .والتنمیة اللإستثمار

 من المختلفة الحكومیة والأجهزة الدولة ریقهاط عن تستطیع التي الوسیلة هي المالیة الأسواق إن - 5

 إصداراتها خلال من التنمیة أهداف لتمویل المتزایدة بأعبائها والقیام اللازمة المالیة سد حاجاتها

 .العام وطرحها للإكتتاب المختلفة

 للموارد أفضل باستغلال یساهم لأنه البلاد في المالي الجهاز لتطویر خطوة المالي السوق تعتبر - 6

 الأكثر المشاریع نحو وتوجیهها والأجنبیة المحلیة تجمیع المدخرات خلال من المالیة المتاحة

  .إنتاجیة

 استخدامات إلى المتراكمة المالیة الفوائض تحویل خلالها من یتم التي الآلیة المالیة الأسواق تعتبر - 7

 القومي، في الدخل الةالعم فرص زیادة وبالتالي الإنتاجیة الحقول زیادة إلى مما یؤدي إنتاجیة

 .قتصاديالإ الرفاه مستوى إلى ثم ومن

 :أیضا المالي السوق سمات أهم ومن

  للثروات عادل وتوزیع مستقر ستثماريا مناخ. 

  والمتعددة المحدودة الدخول لذوي ومستحدثة تقلیدیة أدوات.  

  للمستثمرین النصح لتقدیم ستشاریةا وخبرات كفاءات. 

  المعلومات تكنولوجیا ستخدامإ و  الخارجیة الأسواق على نفتاحالا. 

  على الورقة سعر ویتحدد بأنواعها الأسواق على للرقابة والتنظیمات اللوائح وجود 

 عدم منظمة الغیر السوق سمات وأهم المنظمة السوق في مسجلة الغیر مع الورقة ویتعامل التفاوض،

 .لضبط حركة الأسعار آلیات وجود

 :أهمها من عدة االمال مزای أسواق وتحقق

  الاستثمار عملیات تسهیل. 

  المالیة الأوراق أسعار استقرار على المحافظة. 

  الواحدة المالیة للورقة إستقرار ذات حقیقیة قیمة من أكثر قیاس. 

  البطيء التسویق ذات الجدیدة المالیة الأوراق إستیعاب في المساعدة. 
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   الأسواق المالیةتقسیمات  :الفرع الرابع

 قصیر هو ما منها المالیة، المعاملات من الأنواع مختلف بین اقتصاد أي داخل نمیز أن یمكن

 الإستثماریة الأدوات أنواع حیث من المالیة، الأسواق تصنیف ویمكن الأجل، طویل والآخر الأجل

 الأسواقو  لرأس الما أسواق :أهمها ومن التداولات، في المستعملة العملة نوع وإلى وسیاستها، وخصائصها

   1. النقدیة

  .الأسواق هذه من نوع لكل تعریف یلي وفیما

 :المال رأس أسواق  - 1

 السیولة تتحول حیث ،المالیة الأسواق في الإستثماریة العملیة محور تمثل المال رأس أسواق إن

 ةومنتظم مستقرة عوائد وتحمل نسبیا طویلة لفترات وتستمر صحیح، والعكس مالیة أدوات إلى النقدیة

  .غالبا

 العارضین یشمل الذي التنظیم أو الإطار أنها على المال، رأس لسوق التعریفات بعض في وجاء

 نسبیا، طویلة لفترة أموال إلى حاجة في الذین المقترضین أو والطالبین الأجل، طویل للمال أو المقرضین

 والبنوك التأمین وشركات الإستثمار بنوك من المتخصصین المالیین الوسطاء من عدد لوجود بالإضافة

 2. بنفسها الغیر إقراض على بالأساس تعمل التي والإدخار، المعاش وصنادیق المتخصصة

 المال رأس لتكوین المشروعات، أصحاب إلیها یلجأ التي السوق لكونها المال، رأس بسوق وسمیت

 .الإنتاجیة في مشروعاتهم

 قالواحیث  والتوضیح الإفصاح من زیدبم المال رأس سوق تعریف الكتاب بعض تناول حین في

 والغرض الأسهم، وكذا الأجل طویلة الدین أدوات في تتعامل التي الأسواق هي رأس المال أسواق أن

 هذه في علیها المتعامل المالیة الأوراق نفإ لذلك ستثمارات،ا إلى المدخرات تحویل منها الأساسي

 هو كما ستحقاقإ تاریخ لها لیس التي تلك أو عام، عن تزید مدة بعد تستحق التي تلك هي الأسواق،

 تسییلها یمكن والتي الأجل طویلة الحكومیة المالیة الأوراق السوق هذه وتضم، للأسهم بالنسبة الحال

 فضلا المحلیة الحكومات أو الدولة تصدرها التي البلدیة وسندات وأسهمها، سندات الشركات وكذا بسهولة،

 .بأنواعها الإسلامیة الاستثمار وصكوك العقاري، الرهن توسندا الخزانة سندات عن

 تعكس فهي قتصادیة،لإا الحیاة في الأهمیة بالغ دور تؤدي المال رأس سوق أن القول، ومجمل

  .التخلف أو والرخاء التقدم أو الإنتعاش أو مستوى الركود

                                                           
  .68: ص ،0032 ،عمان ،الأردن والتوزیع، للنشر صفاء دار المالیة، والأسواق الإستثمارات ،معروف هوشیار  1
  .17:ص ،2006 مصر، الإسكندریة، الجامعي، الفكر دار المالیة، الأوراق أسواق ،أندراوس ولیم عاطف  2
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  :النقد سوق  - 2

 المالیة الأدوات تداول فیها ویتم المال، لسوق الآخر الشق وهي :تعریف سوق النقد 1-2

 تحولها وسهولة بسرعة وتتمیز غالبا، واحدة سنة ستثمارهاا فترات یتعدى لا والتي الأجل، قصیرة

 .فوریة سیولة إلى

 خلال من المؤقت، العجز ذات والوحدات الفائض ذات الوحدات بین الصفقات عقد تیسر حیث

 السماسرة نجد السوق، هذه في شطتن التي المؤسسات أهم ومن قصیرة الأجل، تبادل الأصول

 .التأمین وشركات الإستثمار المركزي وبنوك البنك في ممثلة الحكومیة التجاریة والجهات والبنوك

 قصیرة المالیة بالأدوات فیها یتعامل التي السوق تلك" بأنها النقد، سوق تعریف في جاء فقد

 الأوراق وسطاء فهم المشترون وأما )Credit( الإئتمان هي تداول علیها یتم التي الأجل، والسلعة

  .عادة البنوك البائعون فهم أما والخصم، القبول وبیوت ،)Brokers Bill( التجاریة

 الإستثمارات خلق وفي السائلة المدخرات تجمیع على قدرتها في النقدیة الأسواق أدوات وتتمیز

 وتعد المخاطرة، نسبة توقع ةلإمكانی المال رأس سوق من أمنا أكبر تعتبر الأجل، حیث قصیرة

 نسبیا مجزیة عوائد تحقیق في رغبة تتوسط فیها إذ السوق، هذه في نشاطا التجاریة أكثر البنوك

  .الإقتراض خلال من سیولتها مركز تعدیل في تسهم أو الفائضة أموالها بإقراض

 كانت انكماشیة ةنقدی سیاسة لتطبیق المركزي، البنك في ممثلة الحكومیة السلطات تستخدمها كما

 على للحفاظ طرفها، من المصدرة الأوراق أو المتداولة المالیة بیع للأدوات أو بشراء توسعیة، أم

  .الحكومات لهذه التوازنات الإقتصادیة

 :النقدیة السوق مكونات  - 3

 1 :وهما منهما كل في تتم التي العملیات نوع حسب على فرعین، إلى النقد سوق وینقسم

 المالیة الأدوات خصم فیه یتم الذي السوق ویعد :البنوك مابین السوق أو الخصم سوق 1-3

  :أمثلتها ومن الأجل، قصیرة

 جلاسات المركزي البنك ویترأس ،الخزانة أذون المصرفیة، القبولات الأذونیة والسندات الكمبیالات

 لإعادة راقهاأو  تعرض التي التجاریة البنوك إلى بالإضافة فیه، الفاعلین كأحد ویعد السوق هذه

 .المركزي البنك لدى الخصم

 القروض جمیع على والطلبات العروض على السوق هذه وتشتمل :الأجل قصیرة القروض سوق 2-3

 فیها ویتعامل ،كاملة سنة حتى لتصل ساعة وعشرین أربعة بین استحقاقها فترة تتراوح التي الأجل، قصیرة

                                                           
  .23: ص ،2010 ،الأردن ،عمان، الفكر دار متغیر، عالم في والنقدیة المالیة الأسواق ،متولي السید القادر عبد  1
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 المالیة مؤسساتال وبعض التجاریة والبنوك یة،ناح من أفراد أم الشركات أصحاب من كل أساسي بشكل

 .أخرى ناحیة من الأجل قصیر الائتمان منح في المتخصصة

  خصائصه ووظائفه المالیة الأوراق سوق مفهوم :المطلب الثاني

دم ومرت بالعدید من مراحل التطور تعتبر سوق الأوراق المالیة قدیمة العهد، حیث ظهرت منذ الق

 لال مواكبة التطورات الإقتصادیة والإبتكارات الحدیثة التي عرفها العالم.على مر السنوات من خ

  نشأة سوق الأوراق المالیة :الفرع الأول

 لاتیني أصل من هي التي بورصة لكلمة المعرب المصطلح المالیة الأوراق سوق مصطلح یمثل

 تشیر والكلمة نفسها، ودالنق إلى تشیر أصبحت ثم النقود، لحمل المخصص لكیسا وتعني فرنسي، ولاحقا

 في )بورس دي فان( المصرفي قصر في البلجیكیة بروج مدینة تجار یعقده كان الذي المكان إلى أیضا

 .عشر السادس القرن منتصف

 :معنیین إلى بورصة كلمة الكتاب بعض ویرجع

 على بورصة لفظ أطلق ولذلك ،) بورس دي فان (سمهإ وكان الأغنیاء التجار كبار أحد اسم هو :الأول

 .والشراء البیع عملیات فیه وتتم التجار فیه یجتمع الذي المكان

 هذا في یجتمع وكان أكیاس، ثلاث علیه لةمع بشعار واجهته تزین كانت بروج، مدینة في فندق: الثاني

 1 .الأعمال لتصریف مالیین ووسطاء مصرفیین عملاء الفندق

 Pont auجسر الصرافة ( بإسم عرف جسر على 1304 عام باریس في للبضائع بورصة أول أقیمت وقد

change(، 1460عام ببلجیكا إنفرس مدینة بناء فهو الاسم بهذا وعرف للبورصة أنشئ بناء أول أما ،

 أنشئوا فالرومان التاریخ لهذا سالفا كان والشراء للبیع التجار بها یجتمع كأسواق البورصات وجود أن على

 المجتمعات جمیع وفي )(Collegium Mercatorum میركاتوروم جیومكولی یسمى ما التجار لإجتماع

 خاصة إما الأسواق هذه وكانت والمشترین الباعة من المتعاملین بین تجمع التي الأسواق وجدت اللاحقة

  2. الموسمیة كالأسواق والبضائع السلع من مختلفة بأنواع أو والسلع البضائع من معین بنوع

 العمل، تقسیم فكرة على تقوم التي سمیث، آدم نظریة على المالیة اقالأور  سوق فكرة وتستند

 التخصص من نوع إیجاد ذلك على یترتب مما الإنتاج، حجم وعلى السوق حجم على الفكرة هذه وتعتمد

   .النسبیة للمزایا تبعا الإنتاج في

                                                           
  .161 :مرجع سابق، ص ،متولي القادر السید عبد  1

  .6 :ص ،2010 مصر، الحدیث، الكتاب دار ،المالیة الإستثمارات اقتصادیات وقواعد البورصة أساسیات ،الحمزة القادر عبد  2
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 متخصص سوق إیجاد من ذلك على یترتب وما المالیة، التطورات على العلاقة هذه إنعكست وقد

 التعامل یتم التي والأدوات عام بشكل سوقال مفهوم من المالیة الأسواق تسمیة جاءت وقد المالیة، للأوراق

 1السوق. تلك في بها

 لنشوء مراحل هناك بل فجائیة بصورة وإدارتها ونظمها بهیاكلها المالیة الأوراق بورصات تنشأ لم

  :مراحل ةأربع إلى نظریا تقسیمها یمكن الأسواق هذه

  :البضائع بورصات إنشاء مرحلة  - 1

 الأیدي هجرة من ذلك رفقأ وما الصناعیة المرحلة الزراعیة إلى المرحلة من والإنتقال التطور إن

 بالأغذیة منظما تموینا المدن هذه تموین أصبح وبذلك فیها السكان إزدحام إلى أدى المدن إلى العاملة

 فریق فنشأ الزراعیة، محاصیلبال للإتجار عالمي سوق وجود هذا فإقتضى العسیرة، المشاكل من والحبوب

 المخازن الجملة تجار وأنشأ الأسعار، تقلبات خطر لیتحملوا بالمضاربین، سموا المتعاملین من جدید

 متعددة أماكن في البورصات فنشأت التجار، هؤلاء بمساعدة البنوك وساهمت خطر الإتجار، لتحمل

 2البضائع. بورصة سمیت یلاصالمح هذه في للإتجار

 السادس القرن في الإنعقاد دائمة أصبحت أن إلى تطورت ولكنها مؤقتة البضائع أسواق وكانت

  3. بالبورصات التاریخ ذلك منذ الأسواق هذه وعرفت عشر

  :المالیة بالأوراق التعامل مرحلة - 2

 فیلیب الملك أوجد حیث الأذنیة والسحوبات الكمبیالات تداول عشر الثالث القرن في فرنسا بدأت

في  یتم التعامل كان م، 1688 سنة إنجلترا وفي التداول، هذا أجل من الصرف سماسرة مهنة الأشقر

 م. 1599 عام تأسست التي الشرقیة الهند شركة أسهم في وكذلك الإئتمان سندات

 ظمةمن كبورصات تعمل الأسواق تكن لم عشر السابع القرن من الثاني النصف وحتى ذلك مع

 أنشأت مساهمة شركة أول فكانت الوقت هذا قبل المساهمة الشركات بعض ظهور من الرغم وذلك على

   .1553عام في )Russia Company( روسیا شركة هي العالم في

  

  

  

                                                           
  .162-161:ص ص ،مرجع سابق متولي القادر السید عبد  1
  .02-19:ص ص ،2012 عمان، ،الأردن العلمي، الإعصار دار المالیة، البورصات إدارة ،الخطیب علي وعامر الحاج توفیق علي 2

   .39ص:، 2009، لبنان ،الحقوقیة الحلبي منشورات مقارنة، قانونیة دراسة، المالیة الأوراق تداول مولود، كریم الباسط عبد 3
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  :الطریق قارعة وعلى المقاهي في المالیة بالأوراق التعامل مرحلة - 3

في  المتعاملون خرج أن بعد البضائع، بورصة في یجري كان المالیة الأوراق في التعامل أن ذكرنا

یكون  الذي الطریق قارعة مكانهم فكان لهم، مكان عن یبحثون بدؤوا البضائع بورصة من المالیة الأوراق

  .والباردة الممطرة الأیام في والمقاهي البضائع، بورصة من قریبا

 :وأنظمتها بمبانیها المالیة الأوراق بورصات إستقلال مرحلة  - 4

 القیام وحده الفرد المستثمر یستطع لم ضخمة مشاریع نشوء الصناعي التطور مرحلة صاحب

 الأوراق في التعامل ورواج ناحیة، من الدخول وزیادة الصناعة وتطور الاقتصاد فبنمو المالیة، بأعبائها

 نظمها تطور وضرورة المستقلة، المالیة الأوراق أسواق قیام ضرورة ذلك أملى أخرى ناحیة من المالیة

 وقت في ونظمها بمبانیها إستقلت والتي العالم، في المشهورة البورصات ومن فیها، التعامل وأسالیب

  1وطوكیو. ونیویورك لندن بورصة مبكر،

   تعریف سوق الأوراق المالیة :الفرع الثاني

  :یلي فیما بعضها نستعرض المالیة الأوراق لسوق التعاریف من العدید توجد

نظمة تنظیما دقیقا لتداول الأسهم سوق م" :موس الإقتصادي والتجاري بأنهاعرفها القا لقد

 راءوش بیعا المتعاملین بین دوریة أوقات في معین، مكان في تنعقد منظمة سوق" :هيأو  "والسندات

سهم وسندات الشركات الأوراق المالیة من أق منظمة للتعامل في سو " :أو هي "المالیة الأوراق بمختلف

عاة القوانین المتعاملون في البورصة بمرا، ویلتزم الحكومیة القابلة للتداول في البورصةسندات وكذا ال

، وهناك وتقوم على إدارة البورصة هیئة تتولى الإشراف على هذه القوانین ،التعامل فیهاواللوائح التي تنظم 

ات محددة، یغلب أن تكون أنها سوق منظمة، تقام في أماكن معینة، وفي أوق :خر للبورصة وهوآتعریف 

یومیة بین المتعاملین بیعا وشراء بمختلف الأوراق المالیة، وبالسلع التي تتعین مقادیرها بالكیل والوزن أو 

  2."العد، وذلك بموجب قوانین ونظم تحدد قواعد المعاملات والشروط الواجب توافرها في المتعاملین والسلع

 معین لنوع لمشتریناأو  البائعین بین الجمع بموجبه یتم نظام عن عبارة" أیضا على أنها تعرفو 

 من معین عدد وشراء بیع من المستثمرین بذلك كنمی حیث معین، مالي لأصل أو المالیة الأوراق من

  3. "المجال هذا في العاملة الشركات أو السماسرة طریق عن إما السوق داخل لسنداتاأو  الأسهم

                                                           
  .21-20 ص ص: سابق، مرجع الخطیب، علي وعامر الحاج توفیق علي 1
  .28 :زكریا سلامة عیسى شطناوي، مرجع سابق، ص  2
  .17:، ص2008الأردن، عمان،  أسامة، دار البورصة، المالیة الأوراق قأسوا ،حسین عصام  3
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 البضائع شراء بعملیات القیام لأجل دوریة مواعید في یعقد الذي ع"الإجتما :بأنها كذلك تعرف كما

 التي الصفقات مجموع أو زمانه أو الإجتماع مكان على اللفظ هذا یطلق وقد وبیعها المالیة وراقوالأ

  1. "تعقد

 قد والأوراق وسندات، أسهم من المالیة بالأوراق یتعامل الذي "السوق :أنها على أیضا وتعرف

 واحد جغرافي مكان في المالیة بیع وشراء الأوراق صفقات تتم الأولى ففي منظمة، غیر أو ةمنظم تكون

 منهم كل یباشر والسماسرة التجار من عدد من فیتكون منظم غیرال السوق أما بالبورصة، یعرف معین

 أو محلیة تكون قد الأسواق أن كما الحاسوب، بواسطة البعض بعضهم ویتصلون مقره، في نشاطه

 الأجانب المستثمرین لوجود فتتسع الثانیة أما المحلیة، للمنشآت المالیة الأوراق تتداول الأولى ففي المیة،ع

  2. أجنبیة" دول من وهیئات بمنشآت مالیةأوراق  وتداول

 تداول فیه یتم منظم مالي سوق عن عبارة المالیةالأوراق  أسواق أن التعاریف هذه من نستنتج

 المختصین من منظومة التداول، بعملیة یقوم حیث ،والسندات الأسهم مثل الأجل لةطوی المالیة الأوراق

  .والطلب العرض لقانون وفق المعاملات من النوع هذا في

  خصائص سوق الأوراق المالیة :الثالثالفرع 

 الخصائص من بمجموعة تمتاز أن یجب فعال بشكل بمهامها المالیة الأوراق سوق تقوم حتى

 :وهي

 والأنشطة الإستثماریة الفرص بین) الموارد تخصیص (كفاءة النقدیة والفوائض لإدخاراتا توزیع - 1

 المتوازن النمو ضمان إلى یؤدي أن شأنه من وهذا عالیة، تخصیصیة بكفاءة المتاحة الإقتصادیة

 من كل رضا على الإستحواذ وبالتالي المجتمع في العاملة لإقتصادیةا القطاعات كافة بین

   3. التوازنیة الأسعار إلى الوصول المحصلة وفي واحد، وقت في مستثمروال المدخر

 في تساهم أنها على علاوة للصكوك والشراء البیع عملیات إتمام سرعة على المستثمر تساعد - 2

 أن سیما ولا التعاملات بشأن المناسب الإستثماري القرار لإتخاذ بأول أولا الأسعار معرفة

 4 .الكافة لدى ةالبورص في تطرح المعلومات

 الملكیة ونقل تحویل وتكالیف الوساطة تكالیف من ممكن قدر بأقل والشراء البیع عملیات تشغیل - 3

 العكس، أو والمستثمرین المدخرین بین للأموال السریع الإنتقال یضمن بما ،) التشغیل كفاءة(

                                                           
  .226: ص ، مرجع سابق،البكري وأنس صافي ولید  1
  .5:، ص2008الإسكندریة، مصر،  الجامعة، شباب مؤسسة ، )والسندات الأسهم (وأدواتها المال أسواق البورصات ،مجید ضیاء  2
  .48: ، ص2008، الأردنعمان،  ،الأوائل دار ،والعملیة النظریة الأسس المالیة الأوراق بورصة يف الإستثمار ،الشواوره محمود فیصل  3
  .35-34:، ص ص2009لبنان،  الحقوقیة، الحلبي منشورات مقارنة، قانونیة دراسة المالیة الأوراق تداول ،مولود كریم الباسط عبد 4
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 وبالتالي مبالغة دون والمشتري البائع من لكل مجدي عائد وضمان الدوران معدل زیادة ثم ومن

 .للموارد الأمثل الاستخدام تحقیق

 یریده وقت أي في النقدیة لىإ و  من) السیولة (كفاءة والموارد الأموال واسترجاع تحویل إمكانیة - 4

 إلى ومعبرة حقیقیة الأسعار تكون وبالتالي الخسائر من قدر وبأقل العوائد من قدر بأكبر المستثمر

 .المتاحة المعلومات عن ما حد

 فیما خاصة) السوق (كفاءة جدیدة أحداث لأیة السریعة والاستجابة التاریخیة المعلومات توفیر - 5

 أن شخص أي یستطیع ألا ضمان وبالتالي التداول، وحركة وحجم البیع، بأسعار منها یتعلق

 1 .عادیة غیر أرباحا یحقق

  وظائف سوق الأوراق المالیة :الفرع الرابع

 :التالي النحو على المالیة اقالأور  سوق وظائف بیان یمكن

 ما فكثیرا القصیرة، بالآجال الخاصة الاستثمار عملیة) (البورصات المالیة الأوراق أسواق تسهل - 1

 قد لهذا ،والأفراد الشركات بعض حاجات عن الزمن من فترة في فاضت قد الأموال بعض تكون

  2 .البورصة طریق عن مالیة أوراق في نقودهم فائض استثمار إلى البعض یلجأ

 ملائمة استثماریة فرص لإیجاد المدخرین صغار أمام واسعة مجالات بفتح وذلك دخارالإ تشجیع - 2

 للمستثمر ملائما عائدا یولد الذي الأمر وإنتاجیة كفاءة الأكثر الإستثمار نحو دخارالإ وتوجیه

 تمكن التي توالبیانا المعلومات توفر كما، القوي الاقتصاد مستوى على العام بالنفع ویعود

 یعود مما استثماراته من النظر إعادة من وتمكنه الاستثماریة الوسائل ختیارا حیث من المستثمر

 3 والفائدة. بالنفع علیه

 طریق عن وذلك المثمرة الاقتصادیة الفعالیات تعیین في البورصة أسعار موجات دراسة تسمح - 3

 المؤسسة أو الشركة كتشافإ في كبیرة ةأهمی لها التي وبموجاتها الأسعار تقلبات على الإطلاع

 الأوراق وشراء بیع مجرد أن إذ المثمرة، المشروعات في النجاح أمل لها التيوالصناعة  التجاریة

 الشركات لأوراق النسیبة القیم إلیه وصلت ما على ضوء یلقي البورصة قاعة في التجاریة

 لقیم دقیقا مقیاسا تكون أن استطاعت نطاقها وإتسع البورصة عملیات عدد كثر مالوك، المختلفة

                                                           
  .48: ق، صبمرجع سا الشواوره، محمود فیصل 1
  .9:ص سابق، مرجع الحمزة، ادرعبد الق 2
  .163 :سابق، ص مرجع ،عبد القادر متولي السید  3



.الإطار النظري لسوق الأوراق المالیة ................الفصل الأول................................  

 
14 

 بیعا بتداولها یقومون التي المالیة الأوراق مركز عن المتعاملین راءآ تعكس التي الإستثمارات

 1 وشراء.

 النفع فكرة على قائمة كانت وإن والبورصة الصناعات أنواع مختلف على المالرأس  توزیع - 4

 قتصادیة،الإ الفعالیات مختلف على دخارلإا توزیع كجهاز هاما دوراؤدي ت فهي الفردي الخاص

 ما ولعل المنظمة، البورصة سوق في والسندات الأسهم وشراء بیع طریق عن التوزیع هذا ویتم

 في سیره حیث من المشروع حالات تعكس التي الأضواء أهم من یعتبر الأسعار تقلب من یحدث

 .والفشل نهیارالإ نحو إنحرافه أو والازدهار التقدم طریق

 نتعاشالإ حالة وفي التجاریة، المبادلات حریة لتأمین الضروري المنافسة صور البورصة تؤمن - 5

 المالیة الأوراق سوق في للمتعاملین أوفر بربح الأمل ویدفع فیها التعامل كثرة یلاحظ قتصاديالإ

 كودالر  حالة وفي الأمام إلى الاقتصاد عجلة دفع إلى وبالتالي الحوادث استباق إلى البورصة

 .المالیة الأوراق كساد یلاحظ الاقتصادي

 حمایة في الأصلیة السوق في البضائع بورصة به تقوم الذي الهام الدور إلى التنویه من ولابد - 6

 وتأمین بالتاجر المنتج علاقته توثیق وفي للأسعار الفجائیة التقلبات من التجاریة المبادلات

 .الأسعار إستقرار على والعمل للمصانع التموین أسباب

والمصارف  المالیة الأوراق فسوق الاقتصادیة، الفعالیات جمیع بین وصل حلقة البورصات تشكل - 7

 مرتبطة سلسلة حلقات من حلقة عن عبارة والمستثمرینوالمضاربین  دخارالإ ومصارف التجاریة

 تصادياق نظام في أننا فرضنا فإذا منها، حلقة كل قوة على الكلیة قوتها تتوقف ببعضأجزاؤها 

 ما تجد أن والصناعیة التجاریة والمؤسسات الشركات تستطیع فلن فیه المالیة لأسواق الأوراق

 الأسهم التداول في تضع أن تستطیع لن أنها كما الأحیان بعض في قروض من تحتاجه

 یقفوا أن یستطیعوا لن والمستثمرین المصارف أن كما ،مدخرات الأفراد بتجمیع الأصلیة والسندات

 أسعار دراسة إلى لجأوا كما ذلك، قیاس یستطیعون هم بینما أدائها قیاس أو الشركات حالة على

 2.البورصة سوق في تطورها ومراقبة والسندات الأسهم

  

  

 

                                                           
  .10: ص سابق، مرجع الحمزة، عبد القادر  1
  .11-10:ص سابق، مرجعنفس ال 2
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  والمتعاملون فیه ةسوق الأوراق المالی تقسیمات :المطلب الثالث

  إلى المتعاملین فیه.سنتناول في هذا المطلب أهم تقسیمات سوق الأوراق المالیة بالإضافة 

  تقسیمات سوق الأوراق المالیة :ولالفرع الأ 

 والأسواق الفوریة الأسواق منها وأسس معاییر لعدة وفقا أنواع عدة إلى المالیة الأوراق سوق تقسم

 1. الآجلة

 لتحقیق الأموال توظیف" هو العاجلة، العملیات من الأساسي الهدف :الحاضرة أو الفوریة الأسواق - 1

 الشراء سعري بین الفرق في متمثل مالي رأس عائد تحقیق أو المشتریة، الأوراق من وريد عائد

  2 .البیع حالة في متوقعة مالیة رأس خسارة تدنیة أو والبیع،

  .ثانوي وسوق أولي سوق إلى عملها لطبیعة وفقا وتقسم

 :المالیة الأوراق إصدار سوق أو الأولي السوق 1-1

 :الأولي السوق مفهوم 1-1-1

 المكتتب أو المالیة الورقة مصدر بین مباشرة علاقة فیها تنشأ التي السوق تلك" هي ولیةالأ السوق

 أو جدیدة مشروعات لتمویل سواء الجدیدة الإصدارات في بالتعامل السوق هذا فیختص فیها، الأول

 .المال رأس زیادة خلال من وذلك قائم، مشروع في التوسع

 قوانین بموجب الجدیدة المالیة الأوراق في كتتابللا الظروف جمیع المالیة الأوراق هیئة توفر إذ

 .الغرض لهذا تشرع وإرشادات وتعلیمات

 بالمال السائل المال مبادلة وجود في والمقرض المقترض بین تنشأ التي السوق فهي آخر، وبمعنى

 وتقدیمها اصة،الخ المدخرات لتجمیع أداة تعد الأولیة السوق الحالة، هذه ففي الطرفین، بین الورقي

  3 .قبل من قائمة تكن لم الجدیدة للمشروعات

 الشركات بینما میزانیتها، في العجز لتمویل نةیالخز  اتوأذون السندات تطرح أن للحكومات ویمكن

 خططها لتنفیذ التمویلیة، احتیاجاتها على للحصول والسندات الأسهم تصدر المالیة والمؤسسات

 مباشر الغیر البیع بأسلوب الجدیدة الإصدارات سوق في لاكتتابا خلال من وذلك الاستثماریة،

 :والمباشر

                                                           
  .40:ص سابق، مرجع شطناوي، عیسى سلامة زكریا  1
  .18أندراوس، مرجع سابق، ص:  ولیم عاطف  2
  .49 :ص سابق، مرجع ،قصقریا ورسمیة حنفي الغفار عبد 3
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 للأوراق الشركات إصدارات في للجمیع المفتوح العام كتتابالإ وهو :مباشر الغیر البیع أسلوب  .أ

   .المباشر الغیر البیع بأسلوب الطریقة هذه وتعرف مرة، لأول تطرح التي الجدیدة المالیة

 بنفسها، المالیة الأوراق ببیع المالیة للأوراق المصدرة الشركة تقوم أن وهو :رالمباش البیع سلوبأ  .ب

 كبیرة مالیة مؤسسات أو أغنیاء أفراد من المحتملین، المستثمرین بكبار المباشر الاتصال طریق عن

 الوقت وتوفیر الشركة، على إضافیة وأتعاب مصاریف من وما یتبعه الوسطاء تدخل دون السوق في

 إلى بالإضافة المقرضین، قبل من قاسیة شروط كفرض سلبیات عادة علیها یترتب أنه إلا ،والجهد

  1 .البائعین طرف من الكافیة، التسویقیة الخبرة توفر عدم

 لتمویل المالیة الموارد على الإقتصادیة الوحدات خلالها من تجمع الذي الفضاء هو الأولیة، فالسوق

 المالي الاستثمار وسوق الوحدات، لتلك الحقیقي الإستثمار وقس بمثابة تعد ذالو  ،استثماراتها

  .المالیة للأوراق المشتریة للأطراف

 وحجم بنشاط الأولیة السوق تعاملات ترتبط :المالیة الأوراق تداول سوق أو الثانوي السوق 2-1

 بین ازتهاوحی ملكیتها ونقل المالیة الأوراق وتدویر إدارة فیه یتم التداول فسوق الثانویة، السوق

 ومرنة، منتعشة الاقتصاد حیویة كانت كلما نشطة الثانویة السوق حركیة كانت وكلما فیها، المتعاملین

 سوق على الإیجابي بالأثر ینعكس مما الثانویة، بالسوق قویا ارتباطا یرتبط والرئیسي الحقیقي فالتعامل

   .الأخیر هذا نشاط بزیادة الإصدار

 یتم التي المالیة الأوراق على التداول فیه یتم الذي المكان ذلك" وهو :الثانوي السوق مفهوم 2-1-1

 فیها وتتحدد والمشتري، البائع بین ملكیة نقل من علیها یترتب وما مرة، لأول الأولیة السوق في إصدارها

 السوق صناعة عملیة بتحقیق والسماسرة الوسطاء دور یتجلى وهنا ،"والطلب العرض لقانون وفقا الأسعار

 2 .الزبائن من المتدفقة الأوامر تنفیذ خلال من

 اللازمة والقوانین المكان بتوفیر وذلك سابقا، المصدرة القدیمة بالأوراق فیها التعامل یتم الثانویة فالسوق

 بوظیفة القیام أي جاهزة أموال إلى المالیة الأوراق بتحویل یقوم فهو المالیة، الأوراق تبادل لتنظیم

 للبائع، بالنسبة المالیة الأوراق الأسواق بها تقوم التي الهامة الوظائف إحدى وهي ،الأوراق هذه تسییل

 النقود استبدال طریق عن الشرائیة للقوة بتخزین وتقوم استحقاقها، میعاد حتى بها حتفاظالا بتجنب

   3 .للمشتري بالنسبة مالیة بورقة

  

                                                           
  .131ص:  سابق، مرجع متولي، السید القادر عبد 1
  .55ص:  سابق، مرجع مولود، كریم الباسط عبد 2
  .15 :شموط، مرجع سابق، ص ومروان رمضان زیاد 3
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 : الثانوي السوق خصائص 2-1-2

  :السوق هذه خصائص من

 آخر، مستثمر إلى منها جزءا أو أراد متى المالیة الورقة بیع من المساهم، أو مقرضال یستطیع 

 الشركة تستفید أن دون آخر إلى مستثمر من للملكیة نقلا وإنما حقیقیا، إستثمارا تمثل لا أنها كما

 .للورقة المصدرة

 لا المالیة الأوراق یشتروا أن المتعاملین لبعض یمكن إذ والمضاربة للمتاجرة سوق الثانویة السوق 

 بین المحقق الهامش من والاستفادة سعرها ارتفاع عند بیعها إعادة بغرض ولكن بها الاحتفاظ بغرض

 .الشراء وسعر البیع سعر

 المالیة الأوراق وشراء بیع یمكن حیث ومتكررة، ودائمة مستمرة بصفة المالیة الأوراق تداول سهولة 

اسمیة) ( الورقة على مكتوب الاسم كان إذا المقیدة الشركة سجلات في القید طریق عن وقت، أي في

 1 .لحاملها الورقة كانت إذا بالتسلیم أو

 لهذه مفصلا شرحا یلي وفیما فیها، المتعاملین وطبیعة تنظیمها لصیغة طبقا الثانویة السوق وتقسم

   :الأسواق

 لتداول محددا جغرافیا اموقع بكونها وتتمیز المالیة، الأوراق بورصة وتدعى: المنظمة السوق  .أ

 محددة وتوقیتات وتكالیف ووسطاء وقواعد إجراءات بموجب وشراء، بیعا المختلفة المالیة الأوراق

 هذه وتتصف ،مستمر بشكل وعرضها وتسجیلها المعلومات عن الإفصاح بشفافیة محاطة بالقانون،

 :بالآتي الأسواق

 المالیة بالأوراق للتعامل ومعلوم محدد مكان وجود. 

 المالیة بالأوراق للتداول محكمة إجراءات وجود. 

 معینة رشاداتإ و  لقواعد وفقا السوق هذه في المالیة الأوراق تسجیل یتم. 

 :قسمین إلى المنظمة المالیة الأوراق أسواق بدورها وتنقسم

 الأوراق لجنة عند المقیدة المالیة الأوراق في تتعامل التي الأسواق تلك وهي :مركزیة أسواق 

 تضم وعادة المالیة، الورقة لتلك المصدرة للشركة الإجتماعي المقر عن النظر بغض والبورصة، لمالیةا

 .طوكیو لندن، نیویورك، بورصة نجد الأسواق هذه أمثلة ومن المعروفة، الكبیرة الشركات

                                                           
  .137 :ص سابق، مرجع ،متولي السید القادر عبد 1
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 على تداولاتها وتركز محددة، بمناطق الخاصة الإقلیمیة بالبورصات أیضا وتدعىمحلیة:  أسواق 

 التعاملات إجمالي من ضئیلة نسبة وتشكل المناطق، لهذه المحلیة بالشركات المتعلقة المالیة الأوراق

 1 .المناطق هذه في تنشط التي الصغیرة الشركات وتضم المالیة، الأوراق على

 بمكان ترتبط فلا محدد، جغرافي موقع على تحوز لا التي الأسواق"وهي :منظمة الغیر الأسواق  .ب

 تربط متطورة، اتصالات شبكة على وتعتمد محدد، ومؤسسي تنظیمي هیكل لها ولیس معین، نبزما ولا

 السوق في مدرجة الغیر المالیة الأوراق على والشراء البیع أوامر تنفیذ قصد المنتشرین الوسطاء بین

 ولا ،والشراء البیع أسعار فرق وفق تحدد بل محددة، نسب وفق تحسب لا العمولات أن كما ،"المنظمة

 وهذا، المتعاملة لأطرافل رضا یترك بل المنظمة السوق في هو كما العمولة یسجل معروف نظام یوجد

 غیر الأسواق هذه إلى اللجوء إلى وأحجامهم أوزانهم ختلافإب والشركات لمستثمرینا ببعض یدفع ما

 .یمكن ما أقصى إلى المعاملات تكالیف تخفیض قصد المنظمة

  :الرابع والسوق الثالث السوق منها أخرى أسواق منظمة، یرالغ السوق عن ویتفرع

 الثالث السوق یمثل :الثالث السوق )The third market( الذي المنظم، غیر السوق من قطاع 

 في التعامل في الحق لهم كان وأن المنظمة الأسواق أعضاء غیر من السمسرة بیوت من یتكون

 استعداد على مستمرة أسواق الواقع في البیوت هذه و.الأسواق تلك في المسجلة المالیة الأوراق

 هذه تمارس واضح هو وكما صغرت، أو كبرت مهما كمیة وبأي الأوراق تلك بیع أو لشراء دائم

 فهو السوق هذا في العملاء جمهور أما.المنظمة السوق أعضاء للمتخصصین منافسا دورا البیوت

 التي علیها المؤتمن الأموال وحسابات معاشاتل صنادیق مثل الكبیرة الاستثماریة المؤسسات

 السوق في ممثلین لها لیس التي الصغیرة السمسرة سوق إلى إضافة التجاریة، البنوك تدیرها

  خلال من هو السوق تلك تتداولها التي الأوراق في لتعاملها الوحید السبیل یكون ثم ومن المنظمة،

 2.الثالث السوق في تتعامل التي الكبیرة السمسرة سوق

 الذین والأفراد والأغنیاء الكبیرة الاستثماریة المؤسسات من السوق هذا یتكون  :الرابع السوق 

 من للحد الأسواق هذه تصنع ،یرةكب أحجام في المالیة الأوراق وبیع شراء في بینهم فیما یتعاملون

 إتمام في السرعة السوق سمة السمسار، إلى والمشتري البائع یدفعها التي الإضافیة العمولات

 بكافة التعامل یمكن إذ المنظمة، للأسواق قویا منافسا السوق هذه تعد لذلك، أقل وبكلفة الصفقة،

  3.السوق في المالیة الأوراق

  

                                                           
  .45:ص سابق، مرجع شطناوي، عیسى سلامة زكریا  1
   .109، ص: 2012الإسكندریة، مصر،  للطباعة، دلتا مركز المال، وأسواق المالیة الأوراق ،هندي یمإبراه منیر 2
  .125 :، ص2004عمان،  والتوزیع، للنشر المسیرة دار وإدارة، تحلیل المالیة بالأوراق الاستثمار ،سلام عزمي وأسامة التمیمي فؤاد أرشد 3
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 :الآجلة الأسواق - 2

 تلك الآجلة بالعملیات ویقصد .المالیة للأوراق الآجلة العملیات تنفیذ " السوق هذه خلال من ویتم

 وفقا ،القیمة وسداد التعامل محل المالیة الأوراق لتسلیم محدد موعد في علیها الاتفاق یتم التي العملیات

 یتم أن على التعامل، محل المالیة الأوراق وسعر وعدد نوع بتحدید والمشتري البائع یقوم الاتفاق لهذا

 الزمن یعد ذلك لىع وتأسیسا ،"لاحق تاریخ في بالثمن والوفاء التعامل محل للأوراق الفعلي التسلیم

 1 .عدمه من وتنفیذه العقد إبرام في رئیس عنصر

 2 :یلي فیما عنها الحدیث نوجز فإننا الآجلة الأسواق وخصائص تقسیمات وأما

 شروط ذات بعقود المالیة الأوراق تداول فیها یتم منظمة أسواق وهي :المستقبلیة العقود أسواق 2-1

 أو السلعة تسلیم بغرض مشتر والآخر بائع أحدهما طرفین بین التعاقد "یتم أن على موحدة، نمطیة وبنود

 من یتم أن أولهما ،بشرطین فیها التعاقد ویتم ،"اللاحق التاریخ هذا في الثمن ودفع علیه المتفق الأصل

 بالنسبة ومشتري للمشتري، بالنسبة بائع الوقت، نفس في بدورین یقوم الذي التسویة بیوت أحد خلال

 هامش إیداع والثاني ،الآخر تجاه بالتزاماته الوفاء طرفیها أحد على تعذر إذا الصفقة لتنفیذ ضمانا للبائع،

  .التسلیم تاریخ عند للعقد المستثمر تنفیذ لضمان )السمسرة( التسویة بیت لدى المستثمر جانب من مبدئي

 الخیار، حرری الذي والبائع المشتري بین عقد"بأنه  الخیار عقد یعرف :الخیارات عقود أسواق 2-2

 معینة زمنیة فترة خلال سلفا محدد بسعر معینا، أصلا یشتري أن أو یبیع أن في حقا للمشتري یعطي

  ."سلفا محددة

 قابل غیر محدد مبلغ مقابل مؤكد، التزام دون عدمه من العقد تنفیذ في الحق هو الاختیار عقد فمحل

 المالیة، الأوراق لیس هو هنا التعاقد فمحل ض،التعوی سبیل على )العقد الثاني (محرر للطرف یدفع للرد

 تقلیل فرصة المستثمر إعطاء إلى العقود من النوع هذا ویهدف ،البیع أو الشراء ختیارإ عقد وإنما

 في شراءها یرید التي أو یمتلكها التي المالیة، الأوراق أسعار تغیر عند تحدث أن یمكن التي المخاطر

  .المستقبل

  

  

  

  

                                                           
   .18ص:  سابق، مرجع أندراوس، ولیم عاطف 1
     .47-46 :زكریا سلامة عیسى شطناوي، مرجع سابق، ص ص 2
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  سوق الأوراق المالیة لمتعاملون فيا :الفرع الثاني

  :وهي رئیسیة فئات ثلاث إلى المالیة الأوراق سوق في المتعاملین تقسیم یمكن

  (أصحاب الفائض المالي) :المستثمرین أو المقرضین فئة  - 1

 والمؤسسات الأفراد وتشمل المالي، السوق في المستثمرة الأموال مصدر هي الفئة هذه وتعتبر

 ومن الاستهلاكیة إحتیاجاتها عن النقدیة دخولها تزید التي )التأمین شركات ،لاستثمارا شركات ،البنوك(

 أو مباشرة إقراض عملیات خلال من ذلك كان سواء المالي السوق في مدخراتها توظیف في ترغب فهي ثم

 .المالیة شراء الأوراق خلال من

 ،للاستثمار الرئیسي المصدر هي الأمر حقیقة في تبقى مدخرات الأفراد أن إلى التنویه وینبغي

 .فیها مدخرات الأفراد المجمعة الفوائض إلا هي ما الذكر سالفة المؤسسات فوائض أن باعتبار وذلك

 التي الإستثماریة الأهداف حیث من البعض بعضهم عن یختلفون المستثمرین فإن عامة وبصفة

 المتوقع العائد حجم في تكمن المستهدفات همأ أن إلا المالیة، الأوراق في الإستثمار إلى منهم كل تدفع

  1. العائد لهذا المصاحبة المخاطر ودرجة

 (أصحاب العجز المالي) :المصدرین أو المقترضین فئة - 2

 النقدیة إیراداتهم أن حیث أموال، إلى بحاجة تكون التي المؤسسات أو الأفراد الفئة هذه وتتضمن

 المطلوبة الأموال على الحصول الفئة هذه تستطیع لحالةا هذه وفي الإستهلاكیة، إحتیاجاتهم عن تقل

 أن المالیة الورقة مصدر في یشترط ولكنه المال، رأس أسواق في للتداول قابلة مالیة أوراق إصدار بواسطة

 المؤسسات من الإقتراض فیمكن للأفراد بالنسبة أما إستثماریة، شركة أو سمسرة بیت أو مؤسسة یكون

 المقرض بین مبرم عقد هناك یكون أن الحالة هذه في یتطلب حیث المباشر قرضال صورة في المالیة

 والمدة للقرض الإسمیة القیمة العقد، هذا في یدون ما وعادة الفرد وهو والمقترض) المالیة المؤسسة(

 2 .القرض سداد إستحقاق وتاریخ الفائدة أقساط دفع وتواریخ الفائدة وسعر للقرض الزمنیة

  الوسطاء فئة - 3

 شكل منها یأخذ ما وبین مصرفیة وغیر مصرفیة بین ما المالیة الوساطة وأنواع أشكال تتعدد

 الإستثماریة، الوساطة تناول هو الجزئیة هذه في یهم ما أن إلا الإستثماریة، الوساطة أو التعاقدیة الوساطة

 إكتفاء الأموال من هاإحتیاجات على للحصول مالیة أصول أي بیع أو إصدار في الحق لها لیس التي وهي

 للأوراق المصدرة والجهات جهة من المالیة الأوراق في المستثمرین جمهور بین الوصل كحلقة بدورها

                                                           
  .60:، ص2011 مصر، الجامعي، الفكر دار والإستثمار، التمویل لأنشطة والتطبیقي النظري الإطار المالیة الهندسة ،توفیق خلة محب 1
  .26 :، ص2010 ،الأردن ،عمان ،زهران دار ،وتطبیقات مفاهیم المالیة الأسواق ،وآخرون خربوش علي حسني 2
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 له مرخصا یكون أن بشرط معنوي أو طبیعي شخص الوسیط بدور یقوم ما وعادة أخرى، جهة من المالیة

 المنظمة التعلیمات تسمح لا حیث یماته،وتعل وأنظمته المال سوق هیئة قانون بموجب الدور هذا بممارسة

 الذي الأمر مباشر، بشكل أو بنفسه المالیة شراء الأوراق أو ببیع للمستثمر المالیة الأوراق لبورصة

 المالیة الأوراق بورصة داخل المالیة الأوراق في بالتعامل له ومصرح معتمد وسیط إلى لجوئه یستوجب

 .البورصة سمسار علیه یطلق

 Market( السوق صانع دور إلى أیضابالإضافة  كسمسار دوره یؤدي أن سیطللو  ویمكن

Make( معین إصدار لتغطیة المتعهد دور وأیضا )nderwriter (الممنوح الترخیص على ذلك ویتوقف 

 الإتجاه أن الصدد هذا في ویلاحظ، ) السوق إدارة على المشرفة الهیئة (المال رأس سوق هیئة من له

 1 .الأنشطة هذه مجموعة بین للوساطة المالیة المؤسسات من كثیر في عالجم هو الحدیث

 :نجد المالیة الأوراق سوق وسطاء أهم ومن

 في والشراء بالبیع العملاء أوامر یتلقى معینة، ومواصفات مؤهلات ذو شخص هو :السمسار 1-3

 )Brokerage( )عمولة (سمسرة مقابل مساعدیه، وبمعاونة عنهم نیابة بتنفیذها ویقوم المالیة الأوراق

 .سمسرة شركة في متضامن كشریك أو منفردا مهنته ویمارس ،باللائحة محددة

 المالیة الأوراقوشراء  ببیع بقیامه وذلك السوق، صانع بدور یقوم أن للوسیط یمكن :السوق صانع 2-3

 .نفسه لصالح أو عملائه لصالح یعمل أن له یحق حیث ،البورصة لجنة من الترخیص بعد

 السمسار یكون عندما مشتري فهو ،وإستمراریته السوق توازن على المحافظة في مهم دور السوق ولصانع

 والمحافظة السوق، في السیولة تدفق ذلك على ویترتب مشتریا، السمسار یكون عندما بائع وهو بائعا،

  2. والطلب العرض توازن على

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .69-68 :ص ص سابق، مرجع توفیق، خلة محب  1
   .59-58:، ص ص2002سوریا، الفكر، دار نقدیة، تحلیلیة دراسة إسلامي منظور من المالیة الأوراق بورصة ،البروادي إسلام محمد شعبان  2
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  المالیة الأوراق سوق في المتداولة المالیة الأوراق :المبحث الثاني

 الرئیسیة السلعة الأعمال منشآت تصدرها التي والسندات الأسهم خاصة المالیة الأوراق تعتبر

 التوقعات وفي معین أصل في حق لإثبات صكا تعتبر فهي ،الفوریة المال رأس أسواق في المتداولة

  1. المستثمر ومطالب حقوق یعین دین أنها أي الأصل هذا عن الناتجة النقدیة

 وذلك والحدیثة، منها التقلیدیة المتداولة، المالیة وراقللأ سنتطرق المبحث هذا إطار وفي

  :التالیة للمطالب باستعراض

  الأوراق المالیة وخصائصها تعریف :المطلب الأول

 بها تتعامل والتي المالیة، الأوراق أسواق في وتداولها إصدارها یتم التي المالیة الأوراق تتعدد

 وخصائص، سیمات من به تتمیز وما والمیادین، النشاطات شتى في المختلفة والأعمال منشآتال مختلف

 المطلب هذا في وسنبین بیعها، في أمانا أو شرائها في الطمأنینة من نوعا فیها للمستثمر توفر بأن تسمح

  :العناصر التالیة

  تعریف الأوراق المالیة الأول:الفرع 

 یعرف منظم إطار في تداولها یتم الأجل، وقصیرة طویلة تمویلیة واتأد عن عبارة المالیة الأوراق

 المستثمرین نظر وجهة من مالیة أصولا تعد مالي، ستثمارإ أدوات هي، بمعنى المالیة، الأوراق بسوق

 عائد على الحصول في الحق صاحبها أو لحاملها تعطي مستندات، أو صكوك هي الأوراق وهذه فیها،

 في الحق أو معینة، مدة نهایة في الأصلیة القیمة ستردادإ في لمالكها الحق تعطي نهاأ كما مسبقا، محدد

 الورقة في التصرف في الحق وكذلك معینة، ظروف في للشركة المادیة الأصول من جزء على الحصول

  2. وقت أي في ذاتها

 وأ أصول صافي من جزء ملكیة في صاحبها حق تثبت مستندات أو صكوك" :بأنها وتعرف

 مصدرة الشركة على دین في حق أو الأسهم مثل ربع من استثمارها عن ینتج وما الشركة، موجودات

 في والشراء بالبیع للتداول قابلة تكون أو التأسیس حصص مثل العائد الحق أو السندات مثل المالیة الورقة

   3. "والسندات الأسهم مثل المال رأس سوق

                                                           
  .24، ص: 2002 مصر، الإسكندریة، التوزیع،و  للنشر الجامعیة الدار المالیة، الأوراق بورصة في الاستثمار ،عبد الغفار حنفي 1
  .75 :ص سابق، مرجع الشواورة، محمود فیصل 2
  .29، ص: 2002سوریا،  ،دمشق، الفكر دار نقدیة، تحلیلیة دراسة إسلامي منظور من المالیة الأوراق بورصة ،إسلام محمد شعبان البرواري 3
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 لشركات بالنسبة وذلك المالیة، الأوراق سوق في للتداول قابلة ونتك أن المالیة الأوراق في ویشترط

 قابلة غیر حصص من مالها رأس فیكون والمدنیة، التجاریة الأشخاص لشركات بالنسبة أما المساهمة،

  1.أسهما ولیس للتداول

  خصائص الأوراق المالیة :الفرع الثاني

 خصائصها حیث من المالیة، الأوراق قسو  في بها التعامل یتم التي المالیة الأدوات تتباین

 قیمة وتعتمد ملموسة، غیر وأخرى ملموسة أصول إلى المالیة الأصول تقسیم ویمكن ،وأهدافها ووظائفها

 حقوقا تمثل فهي ملموسة الغیر الأصول أما وآلات، مباني من المادیة خصائصه على الملموس الأصل

 .معینة منفعة حیازة لمالكها تعطي قانونیة

 تلك لمصدري سواء جاذبیتها، من تحد أو تضیف قد خصائص، المالیة الأصول تتمیز اكم

 :المالیة الأصول خصائص أهم من ولعل فیها، المستثمرین أو الأصول

 نقود إلى التحول قابلیة  - 1

 لمرتبة ترقى یجعلها المدفوعات، ولتسویة للتبادل كوسیلة المالیة الأصول بعض تستخدم حیث

 نقود، إلى وتحولها سیولتها درجة تقل أخرى أنواع وثمة الفوریة، أو الحالیة السیولة ثلتم وهي النقود،

 من المالي الأصل قرب درجة زادت وكلما الإدخاریة، الودائع أمثلتها ومن خطر وأدنى أقل تكلفة بتحمل

 2 .اقتناءه في المستثمرین رغبة زادت كلما النقود

 الإصدار اتفئ حسب التقسیم أو للتجزئة القابلیة - 2

 إمكانیة أي نقود، إلى تحویله أو المالي الأصل تسییل مستوى على بالأثر للتجزئة القابلیة خاصیة ترتبط

 المالي الأصل طلب في المستثمرین رغبة فتزید نقدیة، وحدات إلى المالي الأصل إصدار فئات في التدرج

    3. للتجزئة قابلیته درجة زادت كلما

 السیولة - 3

 یمكن جاهزة نقود إلى نقدي غیر مالي أصل من المالیة الورقة تحویل سهولة" :لةبالسیو  ویقصد

 مع المالیة للورقة السابقة البیع أسعار من قریب وبسعر بسرعة البیع أو الشراء بمعنى ،"فیها التصرف

                                                           
 :، ص2008 مصر، الإسكندریة، الجامعي، الفكر دار ،الشرعیة والأحكام لوضعیةا النظم بین البورصة، معاملات أحمد، لطفي محمد أحمد 1

43.  
  .60 :ص سابق، مرجع أندراوس، ولیم عاطف 2
  .355 :ص، 2006، مصر الإسكندریة، المعارف، منشأة، المالیة الأوراق وتحلیل الاستثمار أساسیات ،هندي إبراهیم منیر 3
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 تهممدخرا باستثمار اختلافهم على المستثمرین یدفع ما وهذا السوق، إلى جدیدة معلومات ولوج عدم فرض

  1.المالیة محفظتهم تنویع أو استثماراتهم تصفیة من تمكنهم أن على المالیة الأوراق في

 المالي الأصل بیع إعادة تكلفة - 4

 التخلص أو بیعه إعادة ثم المالیة، الأدوات في الإستثمار لعملیة المصاحبة التكلفة بها ویقصد

 الأوراق أسواق في المتعاملون یتحملها كالیفت على تنطوي الخاصیة ، وهذهثانیة نقدیة إلى بتحویله منه

 صانع إلى تعود والتي المالي الأصل تسلیم إلى إضافة الشراء، أو البیع هامش صورة تأخذ التي المالیة،

 مدى هما أساسیین بعاملین یرتبط بدوره وهو المالیة، بالورقة المتعلق الخطر بحسب تقدیرها، في السوق

 بها ویقصد السوق تساعإ ودرجة الزمن، مر على العائد تشتت درجة بمدى ویقاس السعر تقلب أو تغیر

 .المالیة الورقة تداول تكرار درجة

 الدوري العائد - 5

 الفائدة، في ممثلة السندات على الكوبون مدفوعات أو السهم لحامل المدفوعة الأرباح توزیعات هو

 تتحقق قد التي الرأسمالیة الخسائر أو احوالأرب الدوري العائد من كل مجموع الكلي العائد یعكس بینما

 یعكس لأنه الأصل لاقتناء حافز أقوى الضریبة بعد العائد معدل ویمثل ،المالیة الورقة على الفترة خلال

 2 .المستثمر ثروة إلى الإضافة قیمة

 الاستحقاق فترة - 6

 تاریخ أو لنهائیة،ا المدفوعات سداد وأجل المالیة الورقة اقتناء تاریخ بین المستغرق الوقت وهو

 إلى ساعة وعشرون أربعة من المالیة الأوراق إستحقاق آجال وتتنوع ؛لتسییله المالي الأصل مالك طلب

 إلى وأسهم معین تاریخ في تستحق سندات من المالي الأصل بنوع وتختلف لانهایة، ما إلى عقود عدة

 .المحددة أجالها قبل تسویتها یحدث وقد محددة، غیر أجال

 التأكد وعدم رالخط - 7

 كارهین المستثمرین أن افتراض فمع المالیة، الورقة لقیمة أساسي محدد الخاصیة هذه تعتبر

 وثمة به، الخاصة النقدیة للعوائد التأكد عدم في تتمثل مالي أصل لأي المتوقع الخطر نسبة فان للخطر،

 النقدیة العوائد تحقق تباحتمالا القرار متخذ معرفة مدى في یتمثل التأكد وعدم الخطر بین فرق

 احتمالي توزیع وضع على القرار متخذ تساعد تاریخیة، معلومات تتوافر عندما فالخطر المستقبلیة،

                                                           
  .56 :ص بق،سا مرجع ،شطناوي عیسى سلامة زكریا 1

  .62، 60 :سابق، ص مرجع أندراوس، ولیم عاطف  2
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 تاریخیة معلومات فیه تتوافر لا الذي بالموقف یتصف التأكد وعدم ،المالیة للورقة المتوقعة النقدیة للتدفقات

    1.المالیة للورقة المستقبلیة النقدیة للتدفقات احتمالي توزیع وضع على تساعده القرار لمتخذ

  المالیة التقلیدیة وراقالأ  :المطلب الثاني

 الأسهم وهي ملكیة، عن یعبر أحدهما المالیة، وراقالأ من نوعان المالیة الأوراق سوق في یتداول

 یحدد حیث القدیمة الأوراق بین من ویعتبران بأنواعها، السندات وهي مدیونیة، عن یعبر وأخرى بأنواعها

  .المالیة الأسواق نشأة بدایة إلى ظهورها تاریخ

  .الفرعین الآتیینوسیتم التطرق لهما في 

  الأسهم :الفرع الأول

 یمكن المالیة، الأوراق سوق في المتداولة المالیة الأوراق أنواع من أساسي نوع هي الأسهم،

  :كالآتي الممتازة والأسهم العادیة الأسهم في یتمثلان رئیسیین نوعین إلى هاتقسی

   الأسهم العادیة  -1

دفتریة، قیمة إسمیة، وقیمة السهم العادي مستند ملكیة له  یمثل :العادیة الأسهم تعریف 1-1

 2 سوقیة. وقیمة

  :قیمیأخذ السهم ثلاث 

 تأسیس عقد علیها ینص التي السهم، شهادة في المثبتة القیمة هي :القیمة الإسمیة 1-1-1

 مساهمة نسبة تتحدد خلالها من التي المصدرة، للأسهم متساویة القیمة هذه نتكو  أن ویجب الشركة،

 3.الملكیة بحق المستثمر

  :وهي قیمة السهم بالدفاتر وتستخرج بالمعادلة التالیة :القیمة الدفتریة 2-1-1

  

  

  

  

  

                                                           
  .223-222 :سابق، ص ص مرجع المالیة، الأوراق وتحلیل الإستثمار أساسیات ،هندي إبراهیم منیر  1

  .7 :ص سابق، مرجع الأوراق المالیة وأسواق المال، ،هندي إبراهیم منیر  2
  .37 :ص سابق، مرجع سلام، عزمي وأسامة التمیمي فؤاد أرشد  3

  

  قیمة المطلوبات  –حقوق الملكیة         قیمة الموجودات                           

  القیمة الدفتریة =                           = 

 عدد الأسھم                     عدد الأسھم                           
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لأسهم الممتازة فتستخدم وتستخدم هذه المعادلة في حالة عدم وجود أسهم ممتازة، فإذا وجدت ا

   :التالیةلمعادلة ا

  

  

  

  

  

  

  وتشمل حقوق الملكیة رأس المال المدفوع، الإحتیاطات والأرباح المحجوزة.

ن احتیاطاتها وأرباحها المحجوزة وبالتالي فإن القیمة الدفتریة للسهم تزداد بتقدم ونجاح الشركة لأ

نحو الانحدار للأسفل، لذلك فإن ا تكون مرتفعة، وتقل القیمة الدفتریة كلما إتجه منحنى تقدم الشركة ونموه

ایة عمل بد نجاح الشركة ینعكس بصورة إیجابیة على القیمة الدفتریة للسهم علما بأن القیمة الدفتریة في

  الشركة تساوي القیمة الإسمیة.

سعر السهم في السوق المالي حیث یتم تداوله في السوق المالي وتمثل  :القیمة السوقیة  3-1-1

 :فقا للمعطیات التالیةوبالتالي تحدد قیمته و 

 .القیمة الدفتریة 

 .ظروف الطلب والعرض بالسوق المالي 

 .الظروف الإقتصادیة المتعلقة بالتضخم والإنكماش 

 .توقعات المحللین المالیین لمستقبل أوضاع الشركة 

 كز المالي للشركة والقدرة على تحقیق الأرباح في المستقبل.ر الم 

 كل سنة. توزیعات الشركة للأرباح في نهایة 

وفي العالم  ؛ولذلك فمن المتوقع أن تتذبذب هذه القیمة صعودا وهبوطا بسبب تأثرها بعوامل كثیرة

   1 :تقارب القیمة السوقیة للسهم القیمة الدفتریة ویحسب معدل العائد الحقیقي للسهم بالمعادلة التالیة

     

                                                           
  .57-56 :، ص ص2010عمان، الأردن، دار زهران للنشر والتوزیع،  ،وتطبیقات مفاهیم ، الأسواق المالیةوآخرونحسني علي خربوش  1

  

  حقوق الأسهم الممتازة –حقوق الملكیة                           

  القیمة الدفتریة للسهم =          

 عدد الأسهم العادیة                                 



.الإطار النظري لسوق الأوراق المالیة ................الفصل الأول................................  

 
27 

  

  

  

  

  

 تصفیة حالة في علیها حصلی أن المساهم یتوقع التي القیمة هي :التصفویة القیمة  4-1-1

 الشركة تصفیة فإن وعادة الممتازة، الأسهم حملة حقوق وكذلك علیها التي الإلتزامات وسداد الشركة

 جزء على إلا یحصلون لا حیث العادیین للمساهمین بالنسبة جیدة نتیجة یمثل لا نشاطها وإنهاء

 من العادي المساهم ونصیب دا،أب شيء على یحصلون لا وقد لأسهمهم الإسمیة القیمة من ضئیل

 القیمة هذه وتستخرج Real Value للسهم الحقیقیة بالقیمة یسمى) التصفویة القیمة (الشركة بیع

 :التالیة بالمعادلة

  

  

  

  

  

عداده لدفعها مقابل حیازته التي یبدي المستثمر إست وتمثل :قیمة السهم حسب العائد  5-1-1

ویستخدم بالمعادلة حصول علیه مقابل إستثمار أمواله، یعطیه العائد الذي یطمح بال الذيللسهم 

   1 :التالیة

  

  

  

  

  

                                                           
  .58 :حسني علي خربوش وآخرون، مرجع سابق، ص 1

  القیمة الإسمیة                                        

  * نسبة التوزیع    معدل العائد الحقیقي (الفعلي) للسهم =               

 القیمة السوقیة                                        

  الإلتزامات وحقوق الأسهم الممتازة –قیمة الموجودات في السوق                          

  القیمة الحقیقیة للسهم =                    

 م العادیةعدد الأسه                                            

  نسبة التوزیع *القیمة الإسمیة للسهم                              

 =  قیمة السهم حسب العائد

 معدل العائد الذي یطلبه المستثمر                      
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 خصائص الأسهم العادیة 2-1

 الشركة ربحت فإذا الشركة على مالي إلتزام تشكل لا فهي الشركة حیث من ممیزاتها أخذنا إذا

 إستحقاق اریخت للسهم لیس أنه عن ناهیك علیها، عبئا العادي السهم یشكل فلا تسر خ وإذا أرباحا وزعت

 الأسهم تعتبر ولذلك السندات، في الحال هو كما لها إطفاء مبالغ تخصیص الضروري من فلیس محدد

 علاوة من لتستفید جدیدة أسهم إصدار الشركة وتستطیع ودین عبء كالسندات ولیست وأمان ثقة مصدر

 الأسهم وشراء بیع لةلسهو  إضافة الجدید والسعر الإسمي السعر بین الفارق من المتحققة الإصدار

   1.قلیلة وأعداد بكمیات وتداولها

 :التالیة بالخصائص العادیة الأسهم تتمتع سبق، ما إلى بالإضافة

 جاریة وأرباح رأسمالیة أرباح تحقیق. 

 سیولة إلى وتحویلها الثانویة السوق في تداولها سهولة. 

 الملكیة نقل وسهولة التداول تكالیف إنخفاض. 

 2.الأخرى الإستثماریة بالأدوات مقارنة لعائدا بإرتفاع تتمتع  

 حقوق حاملي الأسهم العادیة 3-1

 3 تتمثل حقوق حملة الأسهم العادیة في مایلي:

 في الحصول على توزیعات الأرباح بمجرد إعلان إدارة الشركة. الحق 

 .الحق في فحص دفاتر الشركة للتأكد من سلامتها 

  الاندماج على عملیات الإدماج أو الاقتراعالحق في. 

 حالیا فیها. الحق في الإكتتاب في الإصدارات الجدیدة من الأسهم بنفس نسبة ما یمتلكه 

  

  

  

  

 

                                                           
 .209 :ص سابق، مرجع وآخرون، الشمري نوري محمد ناظم  1
 .196 :ص، 2010الأردن، عمان،  الأولى، الطبعة المسیرة، دار والنقدیة، لمالیةا الأسواق ،شبیب آل كامل درید  2
   .59محمد أحمد عبد النبي، مرجع سابق، ص:  3
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  مزایا وعیوب الأسهم العادیة 4-1

 1تتمثل مزایا وعیوب الأسهم العادیة في الآتي:

 المزایا  .أ

 آخر شخص إلى الملكیة نقل إمكانیة. 

 المالیة السنة ةنهای في توزیعها الشركة تقرر التي الأرباح الحصول.  

 الشركة وسجلات دفتر على الإطلاع. 

 المساهم یملكها التي الأسهم بنسبة العمومیة الجمعیة في التصویت. 

 مع المساواة قدم وعلى التصفیة حالة في الشركة موجودات من حصة على الحصول 

 .نالآخری المساهمین

 العیوب  .ب

 إدارة على ذلك وینعكس الملكیة ةقاعد توسیع إلى العادیة الأسهم بإصدار التمویل یؤدي 

 ةر اإد طریقة تغییر حتمالاو  تجاهاتهاو  الإدارة مجلس قرارات على السیطرة حیاناأو  الشركة،

 رأس في مساهمتهم نسبة رتفاعإ حالة في الجدد الأعضاء توجهات مع یتلاءم بما الشركة

 .المال

 القدماء للمستثمرین حدالوا السهم عائد نخفاضإ إلى یؤدي المساهمین قاعدة توسیع إن 

 أما ،)المحتجزة الأرباح (سابقا المتحققة الأرباح في الجدد المستثمرین مشاركة إلى إضافة

 في تتحقق التي سواء القدماء المساهمین أرباح من جزء على یحصل الجدید المساهم

 خفیضت إلى المساهمین زیادة عدد ویؤدي السابقة، الفترات من المجمعة أو الحالیة السنة

 .الاستثمارات توسیع في تساهم التي المحتجزة الأرباح مبالغ

  عمولات لقاء یكون المالیة المؤسسات بواسطة بها والاكتتاب الأسهم إصدار إن 

 ة.المصدر  الشركة تتحملها ومصاریف

  

 

                                                           
 ،2014-2009 للفترة باریس بورصة على تطبیقیة دراسة ،المال رأس أسواق مخاطر من التقلیل في ودورها الخیار عقودمسعودة بن لخضر،  1

، 2015 -2014بسكرة، -، جامعة محمد خیضرالاقتصادیة، تخصص الأسواق المالیة والبورصات، في العلوم  الماجستیرادة مذكرة مقدمة لنیل شه

  .44-43ص ص: 
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  الأسهم الممتازة - 2

 وخصائص همالأس خصائص بین تجمع التي المهجنة المالیة الأدوات من الممتازة الأسهم تعتبر

  .العادیة الأسهم عن تمیزها خصائص ولدیها ،السندات

 قیمة لها الملكیة، حقوق ضمن تقع هجینة مالیة أوراق هي :الممتازة الأسهم تعریف 1-2

 الأساس هذا وعلى والسندات العادیة الأسهم صفات تأخذ وهي ثابت، ربح نسبة على وتحصل إسمیة

 حملة یحصل ولا العادیة الأسهم صفة هي ملكیة وحق داتالسن صفة هو الربح فثبات بالهجینة، سمیت

 1.توزیعها ویتقرر تحقیقها بعد إلا الأرباح على الممتازة الأسهم

 الممتازة الأسهم أنواع 2-2

  :في تتمثل متعددة أنواع الممتازة للأسهم

 المجمعة الأرباح ترحیل الممتاز السهم مالك حق من حیث :الأرباح المجمعة الممتازة الأسهم  .أ

 عن تعلن ولم أرباحا الشركة تحقیق أو الدفع عن الشركة عجز حالة في لأخرى سنة من الموزعة غیر

  .ما لسبب توزیعها

 القیمةارتفاع  عند عادیة أسهم إلى الأسهم تحویل فرصة وهي :للتحویل القابلة الممتازة الأسهم  .ب

  .المحیطة الظروف مراعاة مع جیدا عائدا فیحقق العادي للسهم السوقیة

 بمشاركة الممتاز السهم لمالك الحق إعطاء وهي :الأرباح في المشاركة الممتازة الأسهم  .ت

 هناك یكون لا أو الأرباح في للمشاركة أقصى حد هناك یكون أن یمكن حیث الأرباح، في المساهمین

 .مقید حد

 محدد بسعر ةللشرك برده السهم لصاحب الشركة إلزامیة وهي :للاستدعاء القابلة الممتازة الأسهم  .ث

 2.أحیانا الممتازة الأسهم أصحاب عدد لتقلیص وذلك الإصدار، تاریخ من محدودة زمنیة وفترة

 :الممتازة الأسهم خصائص 3-2

 :منها نذكر الخصائص من بمجموعة الممتازة الأسهم تتمیز

 أساسها على ملزمة، قیمة وهي السهم، بشهادة مثبتة إسمیة بقیمة الممتازة الأسهم تصدر 

 الممتاز السهم یصدر قد إذ محددة، إسمیة قیمة هناك لیس الممتاز، الأرباح مقسوم یحسب

 .بفئات

                                                           
   .204ص:  سابق، مرجع شبیب، آل كامل درید 1
  .214-213 :ص ص سابق، مرجع وآخرون، الشمري نوري محمد ناظم  2
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 تضمن إذا إلا معین، إستحقاق تاریخ له فلیس الملكیة، أدوات من الممتاز السهم یعتبر 

 1.الإستدعاء مثل إضافیة شروط

 عادیة أسهم إلى التحویل إمكانیة. 

 2. بذلك ترغب عندما ركةالش بواسطة )الرد (الإستدعاء إمكانیة 

 حقوق حاملي الأسهم الممتازة 4-2

  3تتمثل حقوق حملة الأسهم الممتازة في مایلي:

 أي توزیع قبل أي توزیعها، الشركة تقرر التي الأرباح على الحصول في الأولویة حق 

 في لأصحابها الضمان من نوعا یحقق أن شأنه من وهذا ،العادیة الأسهم حملة على ربح

 .الأرباح على الحصول

 القیمة هذه من جزء أو (الممتاز السهم قیمة فتستوفي الشركة، تصفیة عند الأولویة حق (

  .العادیة الأسهم قیمة سداد قبل

 العائد على الحصول في العادیة الأسهم حملة على الممتازة الأسهم لحملة الأولویة حق 

 .الأرباح من

 الممتازة الأسهموعیوب  مزایا 5-2

  4هم الممتازة في الآتي:تتمثل مزایا الأس

  :المزایا  .أ

 .المؤسسة لیست ملزمة بإجراء توزیعات كل سنة تحقق فیها أرباحا 

 .التوزیعات محددة بمقدار معین 

 .إصدار الأسهم الممتازة یساهم في تخفیض نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال المملوكة 

 توزیعها عن یعلن مل التي السابقة السنوات عن الأرباح من نصیب لملاكها تضمن. 

 في أولا أیضا الحق تعطي كما ثابتة، بنسبة الأرباح في الأولویة حق لها أسهم وهي 

 .علیهم الموزعة الأرباح في العادیین المساهمین مشاركة

                                                           
  .67 :ص سابق، رجعم سلام، عزمي وأسامة التمیمي فؤاد أرشد  1
   .114 :ص سابق، مرجع توفیق، خلة محب 2
   .30منیر إبراهیم هندي، أدوات الإستثمار في سوق رأس المال، مرجع سابق، ص:  3
علوم أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في ال ، أثر الأسواق المالیة الناشئة على إستقرار أسعار الصرف في الدول العربیة،بو عبد االله علي 4

  .17ص: ، 2014-2013، الجزائر، بسكرة -الإقتصادیة، جامعة محمد خیضر
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 العیوب:  .ب

  لأن توزیعات  بالاقتراضإرتفاع تكلفتها نسبیا، فتكلفة التمویل بالأسهم تفوق التمویل

 صم من وعاء الضریبة وبالتالي لا یتحقق عنها وفر ضریبي.الأسهم الممتازة لا تخ

  .حملة الأسهم الممتازة یتعرضون لمخاطر أكبر من التي یتعرض لها المقترضون 

  السندات  :الفرع الثاني

 الخصائص من بالعدید وتتمیز المالیة الأوراق سوق في الإستثمار أدوات من أهم السندات تعتبر

  .الأخرى الأدوات شأن شأنها المخاطر من لمجموعة تتعرض أن یمكن كما والأنواع والممیزات

 :السندات تعریف  - 1

 هذا لحامل الإستحقاق عند كاملة القرض قیمة بدفع المصدر بموجبها یتعهد دین شهادة هو السند

 .محددة فترات في معینة فائدة عن تعبر دوریة مبالغ منحه إلى بالإضافة محدد تاریخ في السند

 نسبة الفائدة مع بدفعها السند مصدر ویلتزم الإسمیة، القیمة تسمى بقیمة للإكتتاب دالسن یطرح

 1 .الإستحقاق تاریخ حتى المحددة فتراتها في لحامله ثابتة

 2 :التالیة بالخصائص السندات وتتمیز

 الأموال شركات قبل من تصدر. 

 عن الجمهور منالإقتراض  إلى تلجأ عندما فالشركة جماعي، قرض السندات قرض إن 

 هو الكلي القرض مقدار ویكون العام، للإكتتاب فتطرحها القرض سندات إصدار طریق

 .للإكتتاب طرحت التي للسندات الإسمیة القیم مجموع

 والإلتزامات الحقوق حیث من الواحد الإصدار في وذلك للسندات الإسمیة القیمة تساوي 

 .إصدارها وشروط

 شكلها، على تداولها طریقة وتتوقف الأسهم، شأن ذلك في شأنها للتداول، السندات قابلیة 

 إیداع مركز لدى والقید الشركة، سجلات في بالقید ملكیته نقل فیتم اسمیا السند كان فإذا

 فینتقل لأمر السند كان إذا أما ؛البورصة في ومسجلا مودعا السند كان إن المالیة الأوراق

 بمجرد أي الیدویة، بالمناولة إنتقاله فیجري هللحام السند كان إذا أما التظهیر، بطریق

 . التسلیم

                                                           
   .79 :ص سابق، مرجع وآخرون، خربوش علي حسني 1

  .512، 122، سابق مرجع مولود، كریم الباسط عبد 2
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 السندات أنواع - 2

  1 :یلي فیما نبینها تقسیمات عدة وفق السندات أنواع تتحدد

 :الإصدار جهة حیث من 2-1

 السوق في النقد حجم لضبط لها التابعة والمؤسسات الحكومة طریق عن تصدر :حكومیة 

 .الاستثماریة مشاریعها لتمویل أو

 العقاریة والسندات العادیة كالسندات العامة المساهمة الشركات عن تصدر :كومیةح غیر 

 .المختلفة التمویلیة إحتیاجاتها لتلبیة وذلك وغیرها

 :الأجل مدة حیث من 2-2

  نسبیا منخفضة فوائدها معدلات وتكون عام خلال تستحق :الأجل قصیرة. 

 نسبیا متوسطة ئدهافوا معدلات وتكون سنوات سبع خلال تستحق :الأجل متوسطة. 

 نسبیا عالیة فوائدها معدلات وتكون سنوات سبع بعد تستحق :الأجل طویلة. 

 :الضمان حیث من 2-3

 الشركة تصفیة فعند ،والتجهیزات والمباني كالأراضي معینة بأصول مرهونة أي :مضمونة 

 رفالتص یستطیعون نظریا فإنهم السندات أصحاب تجاه بإلتزامتها وفائها عدم أو المصدرة

 .حقوقهم ستیفاءاو  الأصول بهذه

 المصدرة الشركة أصول إجمالي هي السندات لهذه الفعلیة الضمانات إن :مضمونة غیر 

 .المالي ومركزها

 :الشكل حیث من 2-4

 الرسمیة الجهة أو المصدر إلى الرجوع بعد إلا ملكیتها تنتقل لا :مالكها باسم. 

 المستثمر إسم فیها یذكر ولا الإستلام بمجرد ملكیتها تنتقل :حاملها بإسم. 

  :الجنسیة حیث من 2-5

 محلیین مقترضین لصالح وطنیة مؤسسات تصدرها :محلیة. 

 في أیضا علیها التداول ویتم أجانب مقترضین لصالح وطنیة مؤسسات تصدرها :أجنبیة 

 .الداخل

                                                           
  .78-77 :ص سابق، مرجع الشواوره، محمود فیصل 1
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 :الفائدة طبیعة حیث من 2-6

 المدة طویلة ثابتة علیها الفائدة تكون :ثابتة فائدة. 

 الفائدة أسعار تغیر ضوء على نسبتها وتتغیر متغیرة علیها الفائدة تكون :یرةمتغ فائدة 

 .السوق في السائدة

 :التحویل قابلیة حیث من 2-7

 وخلال معین تبادل بسعر عادیة بأسهم بإستبدالها الحق لصاحبها یعطى :للتحویل قابلة 

 .معینة مدة

 للشركة العادیة بالأسهم دالهابإستب الحق حاملها أو صاحبها تعطي لا :للتحویل قابلة غیر 

 المصدرة. 

 السندات ومخاطر مزایا  - 3

 .أخرى جهةمن  مخاطر عدة تواجهها كما جهة من الممیزات من بالعدید السندات تتمتع

 السندات مزایا 1-3

 :التالیة بالخصائص السندات تتمیز

 صدارالإ شروط في المحدد العائد على السند حامل یحصل إذ العوائد وإستمراریته ثبات 

 .المصدرة الشركة تحققها التي الأرباح رقم عن النظر بغض

 المضمونة للسندات بالنسبة خاصة السند إطفاء موعد حلول عند المخاطر درجة إنخفاض 

 السند أن كما الضمان، هذا من السند قیمة یستوفي أن حامله یستطیع إذ الشركة، بأصول

 الشركة إفلاس أشهر إذا التصفیة عند قیمته على الحصول في الأولویة بحق یتمتع

 .المصدرة

 الإحتسابلأغراض  كلفة فوائدها إحتساب خلال من الضریبیة بالمیزة السندات تتمتع 

 أكثر أن نرى ولذلك مثلا، الدخل ضریبة من الحكومیة السندات إعفائه أو الضریبي

 جةدر  لإنخفاض وذلك السندات في الإستثمار إلى یمیلون المحافظین المستثمرین

  1.المخاطر

  

 

                                                           
   .213ص:  سابق، مرجع شبیب، آل كامل درید 1
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 السندات مخاطر 2-3

 القیمة (المبلغ إسترداد في والأمان بالدخل والإستمرار الثبات میزة لها السندات أن من بالرغم

 الطویلة الآجال ذات سیما لا السندات حملة لها یتعرض متعددة مخاطر هناك أنه إلا )الإسمیة

 :منها

 حیث للسند، الإسمیة القیمة في وأثره التضخم عوامل من الناتجة :الشرائیة القوة مخاطر 2-3-1

 أو ارتفاع في یساهم السند أجل أن كما، الحقیقیة قیمتها من لأقل الإقتصادي التضخم أوقات في تنخفض

 بنظر یأخذ أن یجب منها، الحد أو المخاطر هذه من نفسه المستثمر یجنب لكي ؛المخاطر هذه انخفاض

 .لمخاطره الفائدة تغطیة مدى من للتأكد المتوقع، التضخم الاعتبار

 الفائدة ومعدلات للسند السوقیة القیمة بین عكسیة العلاقة حیث :الفائدة أسعار تبدل مخاطر 2-3-2

 عادة، التضخم فترات في سیما لا السوقیة الفائدة أسعار ترتفع عندما السند قیمة تنخفض إذ .السوقیة

 .المخاطر هذه إلى عرضة أكثر الطویل الأجل ذات السندات

 یكون عندما المخاطر، لهذه تجسیدا الحالات أكثر وهي :الإطفاء أو الإستدعاء طرمخا 2-3-3

 السندات، بحملة ضررا یلحق مما السند، قیمة إنخفاض أوقات وفي السوقیة بالقیمة الإطفاء أو الإستدعاء

  .بالسند إحتفظ لورأسمالیة  أرباح تحقیق من بحرمانه ویتمثل

 المال، رأس هیكل من جزء تشكل السندات كون من المخاطر هذه أوتنش :المالي الرفع مخاطر 2-3-4

 الشركة قدرة تضعف لا معقولة، التمویل هیكل في نسبته تكون أن یفضل دائن تمویل مصدر وهي

  1.الإفلاس مخاطر إلى الشركة یعرض السندات بإصداروإلا الإفراط  ،الائتمانیة

 .السندات حملة حقوق 3-3

 2 :منها نذكر حقوق بعدة السندات حاملو یتمتع

 للسندات الاسمیة القیمة أساس على الفوائد استیفاء في الحق. 

 الآخرین الدائنین قبل التصفیة عند المؤسسة أموال من جزء على الحصول في الأولویة 

 .الممتازةو  العادیة الأسهمحملة و 

 تاریخ في السند قیمة دفع عن تأخرها حل في المؤسسة على إفلاس دعوى إقامة حق 

 .الاستحقاق

                                                           
  .90سابق، ص:  مرجع سلام، عزمي وأسامة لتمیميا فؤاد أرشد 1
في  الماجستیرلنیل شهادة  مقدمةمذكرة  ودورها في تنشیط إستراتیجیة الخصخصة، دراسة الواقع التجربة المغربیة، الأسواق المالیة، نسرین بوتة 2

  .64ص:  ،2015-2014 ،بسكرة -العلوم الاقتصادیة، تخصص أسواق مالیة وبورصات، جامعة محمد خیضر
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 الاستحقاق تاریخ قبل المستثمرة الأموال لاسترجاع السندات بیع في لحق. 

  :التالي الجدول خلال من والأسهم السندات بین الفرق إبراز ویمكن

  أنواع الأوراق المالیة بین الفرق ):11-( رقم الجدول

  الورقة المالیة

  عامل المقارنة
  السندات

  أسهم ممتازة

  

  أسهم عادیة

  

لا: الحق غي الحصول أو 

  على دخل:

 من حیث الأسبقیة .1

من حیث مبلغ  .2

  الدخل والإیراد

  

  

  السدادالدرجة الأولى في 

  ومحدد ثابت

  

  

  المرتبة الثانیة

  ثابت ومحدد

  

  

  المرتبة الثالثة

  متغیر وغیر محدد

ثانیا: الحق في الأصول 

  عند التصفیة:

 درجة الأسبقیة .1

  المبلغ .2

  

  

  المرتبة الأولى

  محدد

  

  

  تبة الثانیةالمر 

  محدد

  

  

  المرتبة الثالثة

  غیر محدد

 استردادثالثا: الحق في 

  القیمة:

 إسترداد القیمة .1

  درجة الإستحقاق .2

  

  

  إجباري

وله تاریخ  مسبقامحدد 

  إستحقاق

  

  

  غیر ملزم

  له تاریخ إستحقاق

  

  

  غیر ملزم

  لیس له تاریخ إستحقاق

سسة الطوبجي ؤ ، مالبورصة المصریة والبورصات العالمیةالتواب،  محمد حلمي عبد من إعداد الطلبة بالإعتماد على المصدر:

  .42، ص: 2004، القاهرة، مصر، والنشرللطباعة 
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  (المشتقات المالیة) الحدیثة المالیة الأدوات :الثالث المطلب

 قبل من كبیرا إقبالا عرفتحیث  المالیة الأسواق مستحدثات أهم من المالیة المشتقاتتعتبر 

 .المطلب هذاي ف خصائصها وأهم أنواعها إلى وسنتطرق ،ینالمتعامل

  تعریف المشتقات المالیة :الفرع الأول

 أصل وجود على وجودها في تعتمد بل نفسها تلقاء من تنشأ لا التي المالیة الأوراق من المشتقات

 آخر صلأ من تشتق أي مشتقةال مالیةالأوراق ال علیها یطلق ولذلك بالفعل، موجود مادي أو مالي

  1.موجود

 العینیة أو المالیة، للأصول الحاضرة الأسعار من قیمتها تشتق مالیة أدوات" :بأنها كذلك تعرف

 ."السلع من وغیرها والذهب الأجنبي والنقد والأسهم السندات مثل التعاقد محل

 السوقیة قیمتها فإن إسمها، علیها یدل وكما مالیة، عقود هي المالیة المشتقات أن الباحثون ویرى

 ما سند لبیع خیار عقد فقیمة حاضر، سوق في یتداول آخر لأصل السوقیة القیمة على تتوقف أو تشتق

 معینة مادة لشراء المستقبلي العقد وسعر المالیة، الأوراق سوق في السند لهذاالسوقیة  القیمة على تتوقف

  2. فیه یتداول الذي الحاضر السوق في المادة هذه سعر على یتوقف

  خصائص المشتقات المالیة :الفرع الثاني

 :التالیة النقاط في المالیة المشتقات خصائص حوصلة یمكن

 المیزانیة خارج العملیات طبیعة  - 1

 داخل والسندات كالأسهم التقلیدیة المالیة الأدوات قیم إثبات على العملي التطبیق جرى حیث

 المالیة الأدوات بعكس تغیراتها وتتبع اأرصدته على التعرف یسهل مما أصول أو كخصومالمیزانیة 

 قیم من تتضمنه ما تعكس لا بصورة ضئیلة نقدیة بقیم تداولها فیها التعامل طبیعة تقتضي التي المشتقة

 بالإضافة القیم تلك عن الإفصاح عدم لمخاطر للتعرض مفتوحا المجال یجعل ما وهذا كامنة، نقدیة

  .علیها الرقابة ضعف لمخاطر

  التعقید - 2

 معظم ففي لذا لها، النهائي للمستخدم خاصة بأغراض للوفاء تصمیمها یتم ما غالبا لأنه رانظ

  .عنها المحاسبة وكیفیة تقییمها، وكیفیة بعینها، أداة إستخدام كیفیة حول غموض هناك یكون الأحیان

                                                           
   .86ص:  سابق، مرجع الشواوره، محمود فیصل 1
 دراسة المالیة للأوراق الكویت سوق في المساهمة الشركات أداء على المالیة المشتقات إستخدام مخاطر ،وآخرون اللایذ الغاني عبد علي 2

   .46-45 :ص ص ،الجزائر ي،البواق أم جامعة ، 2015جوان الثالث، العدد :والمالیة الإقتصادیة البحوث مجلة ،تطبیقیة
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 السیولة - 3

 أو یعالب طریق عن إما تسویتها یسهل حیث عالیة سیولة بدرجة تتسم المشتقات عقود بعض

 في أنه إلا التسویة، بیوت بواسطة عكسیة صفقة إبرام طریق عن أو المحدد، الإستحقاق تاریخ في الشراء

 مشاكل عنه ینتج مما المشتقات أسواق في المشتقات عقود أنواع بعض تسویة أحیانا یصعب نفسه الوقت

 1. بها المرتبطة والمراكز تقییمها عملیات في

 المالیة الأوراق سوق في المتداولة المالیة شتقاتالم أنواع :الثالث الفرع

 وعقود المستقبلیة العقود في المالیة الأوراق سوق في المتداولة المالیة المشتقات أنواع تتمثل

 .المبادلات وعقود الخیارات

 المستقبلیة العقود  - 1

 السعر دویتحد المستقبل في محدد وقت في مالي أصل واستلام تسلیم خلالها من یتم عقود وهي

 مالیة أسواق إنشاء وتم والتسعینات الثمانینات في المستقبلیة بالعقود التعامل توسع وقد العقد، إنشاء وقت

 تعطي العقود وهذه البورصة، في للتداول قابلة أنها كما المستقبلیة، بالعقود المتاجرة قواعد لتنظیم وذلك لها

 وقت في التسلیم یتم أن على مسبقا محدد بسعر عیني أو مالي أصل بیع أوشراء  في الحق لمشتریها

 حمایة بهدف السمسرة بیت لدى العقد قیمة من معینة نسبة إیداع العقد طرفي على یترتب أنه كما لاحق،

 الطرف تجاه بإلتزاماته الوفاء الطرفین أحد قدرة عدم على تترتب أن یمكن التي المخاطر من منهما كل

 2 .الآخر

 :في تتمثل أنواع المستقبلیة للعقود

 على الفائدة معدل هو التعامل موضوع یكون ومنها :الفائدة لمعدلات المستقبلیة العقود 1-1

 .معینة قروض أو مستندات أو ودائع

 العملات مقابل المحلیة العملات تداول فیها ویتم :الصرف لأسعار المستقبلیة العقود 2-1

 .الأجنبیة

 الأسهم من لمجموعة مؤشرات تداول یهاف ویتم :الأسهم لمؤشرات المستقبلیة العقود 3-1

 3.المالیةالأوراق  سوق في تداولها یتم التي والسندات

  

                                                           
 المالیة الأزمة حول الدولي العلمي الملتقى ،لصناعتها؟ أم المخاطر لتغطیة مستحدثة أدوات :المشتقة المالیة المنتجات خمیسي، محمد رجم بن 1

  .3 :ص ،2009 أكتوبر 21-20 یومي ،الجزائر سطیف، - عباس فرحات جامعة العالمیة، والحوكمة الدولیة والإقتصادیة
   .48 :سابق، ص مرجع وآخرون، اللایذ الغاني عبد علي 2
  .6-5 :ص ص سابق، مرجع خمیسي، محمد رجم بن 3
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 الخیارات عقود - 2

 أو شراء في الحق للمشتري العقد ویعطي .ومحرر مشتري طرفین بین یبرم عقد هو الخیار عقد

 ویعطي ،لاحق یختار  في التنفیذ یتم أن على التعاقد، لحظة یحدد بسعر ما أصل من وحدات عدد بیع

 للمحرر المشتري یدفع أن على رغبته، حسب وذلك ینفذه، لا أو العقد ینفذ أن في الخیار للمشتري العقد

 بعبارة ،الصفقة قیمة من جزء ولیست للرد قابلة غیر مكافأة وهي التعاقد، عند مكافأة الخیار حق مقابل في

 إما الخیار عقد فإن یبدو وكما .ینفذه لم أو العقد نفذ سواء المكافأة قیمة العقد مشتري یخسر سوف أخرى

 إلى البیع حق یعطیه عقد یكون أن أو المحرر، من الشراء في الحق لمشتریه یعطي عقد یكون أن

 1 .المحرر

 :نوعین إلى الخیارات وتصنف

 تحدد الذي بالسعر علیها المتفق الكمیة شراء في الحق المشتري یملك حیث :الشراء خیار 1-2

  2.ملزما یكون لا الشراء أن إلا الخیار، عقد إستحقاق بتاریخ أو الزمنیة فترةال خلال

 المستقبل، في شرائها في یرغب التي المالیة للأوراق السوقیة القیمة إرتفاع المستثمر توقع إذا 

 نفس خلال الأسهم تلك لبیع الإستعداد لدیه ثاني طرف مع یتعاقد الإرتفاع هذا مثل مخاطر ولتجنب

 القیمة ارتفعت فإذا ،الاختیار لمحرر الإختیار مشتري یدفعها مكافأة مقابل الجاري، بالسعر ترةالف

 أي ،الاتفاق تنفیذ المستثمر سیطلب حینئذ للتنفیذ، قابلا العقد وأصبح ،الشراء تاریخ في السوقیة

 صافیا ربحا قحق قد المستثمر ویكون المتفق، بالسعر علیها المتفق الأسهم المحرر یبیعه أن یطلب

 كلما الربح ویزداد الأسهم، سعر في والزیادة الإختیار محرر إلى دفعها التي المكافأة بین الفرق یمثل

 خسارته وتزداد، خسارة إلى فیتعرض الإختیار محرر أما ،التنفیذ وقت للسهم السوقیة القیمة ارتفعت

 بما السهم، قیمة وانخفضت لمستثمرا توقعات تتحقق لم إذا أما ،للسهم الإسمیة القیمة زادت كلما

 مقدار في خسائره ستنحصر وحینئذ تنفیذه، المستثمر یطلب فلن للتنفیذ، قابل غیر أصبح أنه یعني

 3 .الإختیار محرر یحققها التي الأرباح تماما تعادل والتي المدفوعة، المكافأة

 الفترة خلال تحدد الذي بالسعر علیها المتفق الكمیة بیع حق المشتري یملك حیث :البیع خیار 2-2

 4 .الإستحقاق بتاریخ أو الزمنیة

 مالیة لأوراق السوقیة القیمة إنخفاض مخاطر من نفسه لحمایة للمستثمر فرصة البیع إختیار یتیح

 مع یتعاقد ذلك عن تنجم قد التي المخاطر ولتجنب .معین بتاریخ المستقبل في بیعها ویروم یمتلكها،

                                                           
  .7 :، ص1201، مصر الحدیث، العربي المكتب ،الخیارات عقود :الثالث الجزء المخاطر إدارة هندي، إبراهیم منیر 1
  .253 :ص سابق، مرجع وآخرون، الشمري نوري محمد ناظم 2
  .79-78ص:  ص سابق، مرجع مجید، ضیاء 3
   .253 :سابق، ص مرجع وآخرون، الشمري نوري محمد ناظم 4
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 وقت السوق في السائد بالسعر وذلك للبیع المحدد التاریخ في الأسهم تلكلشراء  الإستعداد لدیه ثاني طرف

 مقابل ذلك ویكون ؛الأسهم تلك المستثمر به إشترى الذي للسعر مساویا یكون قد والذي التعاقد، إبرام

 تنبؤات تحققت فإذا ،الإختیار حق مشتري الحالة هذه في المستثمر على یطلق لذا .دأرا إذا علاوة

 الطرف من )الإختیار مشتري (المستثمر سیطالب الحالة هذه ففي الأسهم، سعر وانخفض المستثمر

 شراء له سبق قد المستثمر أن وحیث یملكها، التي الأسهم شراء أي الإتفاق، تنفیذ )الإختیار محرر (الثاني

 سعر إنخفض مهما لكذ عن تزید ولن المكافأة، قیمة في ستنحصر خسائره فإن القیمة، بنفس الأسهم تلك

 أي الآخر، الطرف خسائر أما ،الإتفاق في علیه المنصوص السعر عن العقد تنفیذ تاریخ في السهم

 أما التعاقد، تنفیذ وقت السهم سعر في الإنخفاض إلیه وصل ما على تتوقف إذ محدودة، فغیر المحرر،

 أي الإتفاق، تنفیذ عدم في حقه المستثمر یستخدم حینئذ علیه، المتفق التاریخ في الأسهم قیمة إرتفعت إذا

 السوق، في بیعها وسیفضل العقد، في علیه المنصوص بالسعر الإختیار حق لمحرر الأسهم یبیع لن

 القیمة بإرتفاع الربح صافي ویرتفع الإختیار، لمحرر دفعها التي المكافأة خصم بعد ربح صافي ویحقق

 1 .المكافأة قیمة في یتمثل ربحا یحقق فإنه الإختیار لمحرر نسبةبال أما ،التعاقد تنفیذ وقت للسهم السوقیة

 :هما الخیار تنفیذ خلالها من یتم طریقتین وهناك

 مرة للتعامل الخیار إعطاء یتم أن وتقضي جمودا الطرق أكثر وهي :الأوروبیة الطریقة 1-2-2

 .علیها المتفق المدة نهایة في واحدة

 المتفق المدة خلال وقت أي في للمتعامل الخیار ءإعطا یتم أن وتقضي :الأمریكیة الطریقة 2-2-2

  2.مرونة الطرق أكثر وهي علیها،

 المبادلة عقود - 3

 نقدیة تدفقات تبادل على فیه یتفقان طرفین، بین یبرم عقد":بأنه كذلك المبادلة عقد تعریف یمكن

 الأصول من معین درق بمبادلة طرفین بینإلتزاما  والمقایضات العقود هذه وتتضمن مستقبلیة، فترة خلال

 محل الأصل تبادل یتم أن على العقد إبرام وقت الصفقة قیمة وفقه تتحدد العینیة أو النقدیة أو المالیة

 3 ."مسبقا علیه یتفق لاحق وقت في التعاقد

 :في تتمثل المبادلة لعقود أنواع وتوجد

 إحداهماراء ش في معینتین عملتین مبادلة عملیة وتتضمن :الصرف أسعار مبادلات عقود 1-3

 بموجب الثانیة وشراء الأولى بیع إعادة نفسه الوقت وفي الفوري، السعر أساس على الأخرى وبیع

                                                           
   .81-80 : سابق، ص ص مرجع مجید، ضیاء  1
  .74-73 :ص ص سابق، مرجع سلام، عزمي وأسامة التمیمي فؤاد أرشد 2
   .49 :ص سابق، مرجع وآخرون، اللایذ الغاني عبد علي 3
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 على حینئذ السائدة الفائدة أسعار بین القائم الفرق وفق تحدیده یتم الذي) الآجل السعر (المبادلة سعر

 .العملتین من لكل والإقراض الإیداع

 على الفائدة مدفوعات طرف كل فیها یدفع عقود وهي :الفائدة أسعار مبادلات عقود 2-3

 أسعار إخفاض أو إرتفاع مخاطر ضد التحوط إلى تهدف هو، قرضه من بدلا الآخر الطرف قرض

 :وهي الفائدة أسعار مبادلة لعقود نوعان ویوجد الفائدة

 عقد مشتري یهدف وفیها: المتغیرة الفائدة بمعدل الثابتة الفائدة معدل مبادلة عقود 3-3

 السعرین بین الفرق على ویحصل الفائدة أسعار ارتفاع مخاطر ضد التحوط إلى) المقترض( المبادلة

 .أعلى المتغیرة الفائدة معدل كان إذا

 )المستثمر( العقد مشتري ویهدف :الثابتة الفائدة بمعدل المتغیرة الفائدة معدل مبادلة عقود 4-3

 1 .الفائدة أسعار إنخفاض مخاطر من التحوط إلى

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .8 :ص ابق،س مرجع خمیسي، محمد رجم 1
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  وأهمیتها الاقتصادیة كفاءة سوق الأوراق المالیةالمبحث الثالث: فرضیة 

 المالیة الأدوات على فیها الأسعار تنعكس أن یجب بالكفاءة، مالیة أوراق سوق أي تتسم لكي

 إلى الوصول یتم حتى شروط وتوفر الأسعار، هذه حركیة تقیس لمؤشرات وجود في وهذا بها، المتداولة

 هذا في طرقوسنت ؛المالیة الأسواق تلعبه الذي الإقتصادي الدور على ینعكس ما وهذا المرحلة، هذه

  : إلى النقاط التالیة المبحث

  المالیة الأوراق سوق كفاءة: الأول المطلب

سوق الأوراق المالیة الكفء یتطلب أن تتوفر فیه مجموعة من الخصائص والضوابط حتى 

  كفاءته.نستطیع أن نحكم على مستوى 

وسنتناول في هذا المطلب تعریف وسمات السوق الكفء بالإضافة إلى مستویات الكفاءة في 

  سوق الأوراق المالیة.

   الكفء السوقتعریف : الأول الفرع

إن مفهوم كفاءة السوق المالیة لیس مفهوما مطلقا وإنما مفهوم نسبي یتحدد بمدى طبیعة العلاقة  

فیه من جهة والمعلومات المتاحة للمتعاملین معه من الشركات المدرجة من بین أسعار الأسهم المتداولة 

جهة أخرى، أي أن مضمون كفاءة السوق یعني مدى إنعكاس المعلومات في الأسعار السوقیة للورقة 

المالیة بشكل كامل وسریع سواء تمثلت تلك المعلومات في القوائم المالیة أو المعلومات المنشورة بوسائل 

  1م أو في السجل التاریخي لسعر السهم.الإعلا

فیها أسعار الأوراق  تتساوىالسوق الكفء هي السوق التي تكون في حالة توازن مستمر بحیث 

  2المالیة مع قیمتها الحقیقیة وتتحرك هذه الأسعار بطریقة عشوائیة دون إمكانیة السیطرة علیها.

منشأة ما كافة المعلومات المتاحة في السوق الكفء هو الذي یعكس سعر السهم الذي تصدره 

عائد یكفي وتكون القیمة السوقیة للسهم هي قیمة عادلة تعكس تماما قیمته الحقیقیة التي یتولد عنها  ،عنها

  3لتعویض المستثمر عما ینطوي علیه الإستثمار في ذلك السهم من المخاطر.

  

  

  

                                                           
   .200-199عباس كاظم الدعمي، مرجع سابق، ص ص:  1
  .41، ص: 2009، القاهرة، مصر، صول العلمیة والتحلیل الأساسي، الأسواق المالیة الأمحمد أحمد عبد النبي 2
  .490-489مرجع سابق، ص ص: الأوراق المالیة وأسواق المال، ، منیر إبراهیم هندى 3
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  الكفءسمات السوق المالي الفرع الثاني: 

للموارد الاقتصادیة وتوجیهها نحو  الكفءمالیة هذفها في التخصص الالسوق لكي تحقق 

  1القصوى، ینبغي توفر عناصر أساسیة:الإستخدامات ذات المنفعة 

 :كفاءة التسعیر (الكفاءة الخارجیة)  - 1

بالكفاءة الخارجیة، والتي یقصد بها أن المعلومات الجدیدة تصل  على كفاءة التسعیریطلق 

، وأن تكون سرعة دون أن یتكبدوا في سبیل الحصول علیها تكالیف باهضةللمتعاملین في السوق ب

المالیة قائم المعلومات صادقة مع إمكانیة الحصول علیها في اللحظة نفسها، بمعنى أن تسعیر الورقة 

  الفرصة نفسها لتحقیق الأرباح. ولیس على أساس إشاعات، إذ أن للجمیععلى أساس المعلومات 

 كفاءة الداخلیة):فاءة التشغیل (الك - 2

) في السوق ولدلك یجوز أن نطلق علیها التنظیمیةوهي الكفاءة ذات العلاقة بالنواحي التشغیلیة (

مصطلح الكفاءة التشغیلیة وهي أول ما یتبادر إلیه الذهن عند ورود مصطلح الكفاءة مجردا وبدون أي 

 إمایمكن من الوقت والجهد والتكالیف ما  بأقلأو إنجاز العمل صفة في مجرى الحدیث هي تحقیق النتائج 

عند تطبیقها على مجال الأسواق المالیة فنجد أنها وعلى وجه الخصوص تعني أن التعامل في الأسواق 

مالیة یتم بالتكلفة منخفضة وبفترة زمنیة قصیرة وبموجب أنظمة معینة وهذا معناها أن العمولات والرسوم ال

لى الوسطاء وإلى إدارة السوق عند إتمام العملیة والعمولات والرسوم المشتري) إ أوالتي بدفعها البائع (

(أو الشراء) وما یتبعها من نقل الملكیة  نسبیا هذا أولا، أما ثانیا فهو أن تتم عملیة البیع منخفضةتكون 

ض منیة معقولة وهذا معناه أیضا توفر البائع مستعد للبیع أمام كل عر رة ز تمن البائع إلى المشتري في ف

شراء ووجود مشتر جاهز للشراء أمام كل أمر بیع. وهذا ما یساعد كثیرا على توفیر السیولة للأوراق 

  المالیة التي یتم التعامل بها في السوق المالیة.

فالسوق ذات الكفاءة الداخلیة هي السوق التي توفر الأموال وتوجهها بسرعة إلى مشروعات 

 همللمستثمرین بها أرباحا رأسمالیة نتیجة لإرتفاع أسعار إستثماراتالأعمال الناجحة وفي نفس الوقت تحقق 

  ك السوق.لفي ت

تنفید العملیات وعكسیة مع تكالیف لها علاقة طردیة مع السرعة في  ذاتهاوالكفاءة الداخلیة بحد 

كانت السوق أكفأ تكالیفه  وانخفضت التنفیذسرعة  ازدادتمن رسوم وعمولات وضرائب، فكلما  تنفیذا

  2اخلیا.د

                                                           
  .212-209جع سابق، ص ص: عباس كاظم الدعمي، مر  1
، ص 2008، ، القاهرة، مصرللتسویق والتوریداتجامعة القدس المفتوحة، الشركة العربیة المتحدة  الأسوق المالیة،زیاد رمضان، مروان شموط،  2

  .198-197ص: 
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 الكفاءة التنظیمیة للسوق: - 3

  وتتحدد الكفاءة التنظیمیة للسوق وفق العناصر التالیة:

  .توافر إطار تنظیمي واضح للسوق 

 .تنظیم مهمة الوساطة 

 .كفاءة التشریعات والإلتزام بتطبیقها 

 .الرقابة الفعالة من طرف الأجهزة الفنیة المختصة 

 :الكفاءة الفنیة للسوق - 4

  من خلال الأتي: الفنیة لسوق الأوراق المالیةوتتحدد الكفاءة 

 .تعدد أدوات الإستثمار 

 .العمل بنظام المزاد المكتوب في التداول 

 :الأمان - 5

  ویقصد به توفیر الحمایة ضد المخاطر التجاریة التي یتعرض لها المستثمر.

یر لمالیة، إن كلا من كفاءة التسعویتضح لنا من خلال إستعراضنا لسمات كفاءة السوق ا

لسوق وتحقیق من الركائز الأساسیة الهامة التي من شأنها المحافظة على إستمرار اشغیل تعتبران والت

  1للموارد المالیة المتاحة. الكفءوالمتمثلة في التخصیص الأهداف المنشودة له 

  مستویات كفاءة سوق الأوراق المالیة الثالث:الفرع 

  ق المالیة وهي:هناك ثلاث مستویات لكفاءة سوق الأورا     

  :مستوى الكفاءة الضعیف - 1

أخذت في حسبانها جمیع المعلومات  أن الأسعار الحالیة للأوراق المالیة الافتراضالأساس في هذا      

التاریخیة والتقاریر المحاسبیة والمالیة السنویة المنشورة بواسطة الشركات المصدرة للأوراق المالیة، ونظرا 

عن طریق التوصل إلى إستراتیجیة تعتمد على  استثنائیةثمر لأي أرباح لعدم إمكان تحقیق أي مست

المعلومات التاریخیة التي تكون متاحة ومستوعبة تماما من قبل الجمیع في السوق الضعیفة، لذا فإن قیم 

الأسهم لا تتغیر إلا بناء على معلومات خاصة جدیدة، حیث یصعب التنبؤ بالتغییرات المرتقبة في 

  2الأمر الذي یظهر هذه التغیرات في الأسعار على أنها تغیرات عشوائیة.الأسعار، 

                                                           
  .212، 209عباس كاظم الدعمي، مرجع سابق، ص ص:  1
  .43 :محمد أحمد عبد النبي، مرجع سابق، ص 2
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  :مستوى الكفاءة شبه القوي - 2

یقتضي هذا الفرض بأن الأسعار الحالیة للأسهم لا تعكس التغیرات السابقة فقط في أسعار الأسهم،      

لك المعلومات حول بل تعكس كذلك كافة المعلومات المتاحة للجمهور أو التوقعات التي تقوم على ت

الظروف الإقتصادیة، ظروف الشركة، التقاریر المالیة وغیرها، وفي ظل الصیغة المتوسطة لكفاءة السوق 

ضعیفة في البدایة  الاستجابةیتوقع أن تستجیب أسعار الأسهم لما یتاح من تلك المعلومات حیث تكون 

غیر أنه إذا أدرك المستثمر (ومنذ اللحظة لأنها تكون مبنیة على وجهة نظر أولیة بشأن تلك المعلومات 

الأولى) القیمة الحقیقیة التي ینبغي أن یكون علیها سعر السهم في ظل تلك المعلومات سوف یحقق أرباح 

  1غیر عادیة مقارنة بنظرائه المستثمرین.

  :مستوى الكفاءة القوي - 3

العامة والمتاحة للجمیع بشكل تقتضي هذه الصیغة أن سعر السهم الحالي یتأثر بجمیع المعلومات      

علني، وكذلك المعلومات التي تمثلها قنوات ذات صلة مباشرة بمصدر المعلومة مثل إدارة الشركة 

المصدرة للسهم وكبار العاملین، والمؤسسات المالیة المتخصصة في الإستثمار، إضافة إلى المختصین 

من غیر الممكن لأي مستثمر عام أو مطلع أن  في تحلیل الأوراق المالیة وصناع السوق، وهذا یعني أنه

بخبرات محللي ومستشاري  استعان یحقق أرباحا غیر عادیة على حساب مستثمرین آخرین، حتى لو

الإستثمار في السوق، ویعود السبب في ذلك إلى أن التغییرات في سعر الورقة المالیة (السهم) تغییرات 

علومات خاصة (سریة)، فإن أسعار السوق لن تعكس بالكامل عشوائیة مستقلة، وإن كان هناك من یملك م

المعلومات من  احتكارعلى جمیع المعلومات، بعبارة أخرى أنه لا تتوفر الفرص لنشوء ما یعرف بظاهرة 

غیر عادیة، وهذا یعني أن القیمة المتوقعة للأرباح غیر  استثنائیةلدن فئة معینة تمكنها من تحقیق أرباح 

في هذه الحالة (صفرا)، لأن الأسعار السائدة في السوق ستكون في مثل هذه الأحوال العادیة ستكون 

  2معادلة تماما لقیمتها الحقیقیة، وبالتالي تقتضي الحاجة حینئذ وجود المحللین المالیین.

  المطلب الثاني: مؤشرات كفاءة السوق المالیة

ت التي تلخص جموعة من المؤشرالقیاس مدى كفاءة وفعالیة أسواق الأوراق المالیة تستخدم م

  الوضع العام للسوق، وسنتطرق أولا إلى تعریف المؤشر والذي هو:

من السوق ویكون المؤشر جیدا إذا  أداة لتحدید إتجاه المتغیرات في السوق أو في قطاع معین

   3تصاد.كان یعطي فكرة عن الإتجاه العام في السوق ولیس لورقة مالیة كما أنه یعطي مؤشرا لوضع الإق

                                                           
 .186 -185 :اح صالح ومعارفي فریدة، مرجع سابق، ص صمفت 1
 .207 -206 :ص ص ،2010صفاء، الأردن،  دار ،المالیةالسیاسات النقدیة والمالیة وأداء سوق الأوراق عباس كاظم الدعمي،  2
 .244 :ولید صافي وأنس البكري، مرجع سابق، ص 3
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یة جمیع المعلومات المتاحة لضمان وتتطلب كفاءة السوق أن تعكس أسعار الأوراق المال

ك مؤشرات عدیدة تدل على تطور سوق التخصیص الأمثل والكفء للمدخرات والموارد المالیة، وهنا

  الأوراق المالیة من بینها ما یلي:

  مؤشر حجم السوق:  - 1

ار في الأوراق المالیة، مما یؤدي ي على نشاط الإستثمإن إتساع حجم السوق یعتبر مؤشر إیجاب

  إلى تطور السوق، حیث یقاس مدى إتساع حجم السوق من خلال مؤشرین هما:

 مؤشر معدل الرسملة البورصیة للناتج المحلي الإجمالي: 1-1

ي القیمة السوقیة لسوق رأس المال یقاس هذا المؤشر بنسبة الرسملة البورصیة والتي تعن     

  إلى الناتج المحلي الإجمالي أي:نسبة 

  

  

  

  

اط الإقتصادي بالبورصة، وبالتالي هذا المؤشر إلى آثار إیجابیة على النش ارتفاعحیث یؤدي 

  1إتساع القاعدة الإستثماریة، كما أن تطور الرسملة البورصیة یؤدي إلى سرعة وإیجابیة تطور البورصة.

 عدد الشركات المسجلة: 2-1

إلى حد ما الاختلافات في قیم هذه لى حجم السوق ولو أنه یهمل وهو مقیاس یعبر أیضا ع

الشركات  اعتمادهذه السوق وزیادة الشركات، وتدل الزیادة في هذا المؤشر على تطور الثقافة المالیة في 

  2على التمویل المباشر.

  

  

  

                                                           
مذكرة مقدمة لنیل ، 2009 -2005راسة حالة سوق عمان للأوراق المالیة ما بین الفترة د -تقییم كفاءة وأداء الأسواق المالیة، الداوي خیرة 1

 .100 -99، ص ص: 2012-2011ورقلة،  -في علوم التسییر، تخصص مالیة الأسواق، جامعة قاصدي مرباح الماجستیرشهادة 
 دراسة مقارنة سوق السودان وسوق مالیزیا، -المالیة الناشئة، تأثیر الأدوات المالیة الإسلامیة على كفاءة السوق عیساوي سهام وحوحو فطوم 2

 تبسة، -، جامعة العربي التبسي2016جانفي  27و 26الملتقى الدولي حول: دور الأسواق المالیة الناشئة في تنمیة الإستثمارات المحلیة، یومي 

 .3ص:  الجزائر،

 

  سوقیة للأسهم المقیدة في البورصةالقیمة ال                           

  =ة یمعدل الرسملة البورص

  الناتج المحلي الإجمالي                                           
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  مؤشر سیولة السوق: - 2

ون أن یؤدي ذلك إلى تغییر إن مؤشر سیولة السوق یعكس سهولة بیع وشراء الأوراق المالیة، د

في قیمتها السوقیة، حیث تزداد سیولة السوق كلما تزداد أوامر البیع والشراء للأوراق المالیة وسرعة 

  إستجابة السوق في معالجة أي خلل بین العرض والطلب.

  ویقاس هذا المؤشر من خلال مؤشرین هما:

 مؤشر قیمة التداول على الناتج المحلي الإجمالي: 1-2

إرتفاع هذا المؤشر إلى إمكانیة الدخول والخروج من السوق بسهولة وكذلك إنخفاض تكلفة یشیر 

المعاملات، حیث یعكس هذا المؤشر نسبة التداول إلى الناتج المحلي الإجمالي نسبة القیمة المتداولة إلى 

  الإقتصاد ككل.

 مؤشر قیمة التداول/ قیمة الرسملة البورصیة: 2-2

  یولة، حیث یعكس مدى إرتفاع نسبة القیمة المتداولة في السوق.یعبر عن إرتفاع درجة الس

ویؤدي إرتفاع معدل نمو قیمة التداول إلى سرعة نمو سوق رأس المال، ما یدل هذا على زیادة 

  نشاط السوق.

  مؤشر درجة التذبذب في العوائد: - 3

المعیاري  تعني درجة التذبذب مدى وجود تذبذبات في العوائد في السوق، من خلال الإنحراف

الإجمالي للأوراق المالیة المتداولة في السوق، حیث یدل إنخفاض درجة التذبذب على إرتفاع وتحسن 

    1كفاءة سوق رأس المال.

  وتحسب درجة التذبذب في العوائد حسب الصیغة التالیة:

  

  حیث:

  

  

  

                                                           
 .100الداوي خیرة، مرجع سابق، ص:  1

TV.درجة التذبذب في العوائد :  

Rm.العائد الإجمالي السنوي للأوراق المالیة المتداولة في السوق :  

R.متوسط العائد الإجمالي للأوراق المالیة المتداولة في السوق :  

N.عدد السنوات :  

 

/ N 2R) –(Rm  –TV   
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لى زیادة الإقبال یؤدي إنخفاض درجة التقلب إلى زیادة ثقة المستثمرین في البورصة، مما یؤدي إ

  على الإستثمار في الأوراق المالیة.

  مؤشر كفاءة تسعیر الأصول المالیة: - 4

یتم الإعتماد في تحدید هذا المؤشر على نموذج تسعیر الأصول والذي یسمح بتحدید كفاءة السوق 

ج التسعیر، من خلال الفرق بین العائد الحقیقي للورقة المالیة والعائد على الإستثمار المحسوب وفق نموذ

  ویمكن دراسة مدى كفاءة التسعیر من خلال مؤشرین هما:

 مدى توافر مصادر المعلومات: 4-1

تعد مهمة توافر المعلومات مهمة مشتركة وذلك من بین الهیئات المنظمة للبورصة والمؤسسات 

  دمة.المتداولة للأوراق المالیة في السوق، وهي سمة من السمات التي تتسم بها أسواق الدول المتق

والهدف من هذه الهیئات هو كیفیة توفیر هذه المعلومات للمستثمر، حیث تكون هذه المعلومات 

متمثلة على وجه الخصوص في المعلومات والتحالیل عن الإقتصاد المالي والإقتصاد الوطني وعن 

ثماري في المؤسسات ومختلف القطاعات الإقتصادیة، وذلك حتى یتمكن المستثمر من إتخاذ القرار الإست

  ظل توافر جمیع المعلومات وبالتالي تزید ثقته بالمؤسسة التي یتعامل في أوراقها المالیة.

 مدى إستجابة الأسعار للمتغیرات الإقتصادیة: 4-2

تعتبر أسعار الفائدة وأسعار التضخم من أهم المتغیرات الإقتصادیة المؤثرة على أسعار الأوراق 

اك علاقة عكسیة بین معدل التضخم والقیمة السوقیة للأوراق المالیة، حیث أثبتت الدراسات أن هن

  1المالیة.

عتماد على تحلیل علاقة الإرتباط ولقیاس مدى إستجابة الأسعار لمعدلات التضخم فإنه یتم الإ

وتحلیل الإنحدار وذلك بأخذ معدل التضخم كمتغیر مستقل والمؤشر العام للأسعار كمتغیر تابع، حیث 

كفاءة  ذلكة الأسعار في سوق رأس المال للمتغیر في التضخم قلیلة كلما إنعكس على كلما كانت إستجاب

  التسعیر في البورصة.

أما بالنسبة لأسعار الفائدة والمؤشر العام للأسعار، فإن الدراسات أثبتت وجود علاقة عكسیة، 

وراق المالیة، ویتجه إلى وذلك لأن إرتفاع سعر الفائدة یؤدي بالمستثمر إلى التخلي عن الإستثمار في الأ

الإستثمار في الودائع ذات الدخل المرتفع والعكس صحیح، كما أن إرتفاع أسعار الفائدة یؤدي إلى إرتفاع 

  العائد الذي یطلبه المستثمر. وبالتالي تنخفض القیمة السوقیة للأوراق المالیة.

                                                           
، مذكرة مقدمة لنیل شهادة )2008-2013دراسة حالة بورصة عمان خلال الفترة ( -ق المالیة في تمویل الإستثماراتدور السوحلیمة عطیة،  1

 -80، ص ص: 2015 -2014 الجزائر، بسكرة، -في العلوم الإقتصادیة، تخصص الأسواق المالیة والبورصات، جامعة محمد خیضر الماجستیر

81. 
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إستخدام علاقة الإرتباط وتحلیل ولقیاس مدى إستجابة أسعار الفائدة لأسعار الأوراق المالیة، یتم 

الإنحدار، وذلك بأخذ سعر الفائدة كمتغیر مستقل والمؤشر العام للأسعار كمتغیر تابع، وكلما إقترب 

معامل الإرتباط من الواحد الصحیح، كلما أدى ذلك إلى أن إستجابة حركة الأسعار للأوراق المالیة تكون 

    1دة.إیجابیة بالنسبة للمتغیر في معدلات الفائ

  مؤشر الهیكل المؤسسي والتنظیمي: - 5

یسمح هذا المؤشر بمتابعة مدى مساهمة المؤسسات المعنیة بتنظیم وتسییر السوق المالي في 

خرات محلیا ودولیا، ویتم التركیز تطویره، وتؤدي كفاءة هذه المؤسسات والقوانین التي تتبعها إلى حشد المد

مات المتعلقة بالشركات المدرجة في البورصة وعلى معاییر من خلال هذا المؤشر على طرق نشر المعلو 

  2المحاسبة المتبعة من طرف تلك الشركات ومدى تطابقها مع المعاییر المحاسبیة الدولیة.

  3 ومن المؤشرات التي توضح مدى تطور الهیكل المؤسسي ما یلي:

  .مدى مرونة المعاییر المحاسبیة المطبقة 

  مار والمستثمر.توافر قوانین حمایة الإستث 

   الأموال.رؤوس عدم وجود عوائق على الإستثمار وتحویل 

  .إنخفاض درجة المخاطر 

  المالیة الأوراق لسوق الاقتصادیة الأهمیة :المطلب الثالث

 به، تقوم الذي والجوانب الأوجه المتعدد الدور من وفعالیتها، أهمیتها المالیة الأوراق سوق تستمد

 .الإقتصادیة الأنشطة مجالات وكافة جوانبه كل في تؤثر إذ الاقتصاد، في دودةمح غیر فعالة أداة فهي

 للدول، الإقتصادیة الحیاة في الأهمیة بالغ لدور الحاضر، الوقت في المالیة الأوراق سوق وتؤدي

 للأوراق وتسییل وإستثمار تنمیة من والجزئي، الكلي الإقتصاد تخدم وظائف لتؤدي إلا قامت ما أنها حیث

  .المالیة

  

  

  

                                                           
   .102الداوي خیرة، مرجع سابق، ص:  1
 .81حلیمة عطیة، مرجع سابق، ص:  2
 .102الداوي خیرة، مرجع سابق، ص:  3
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 الكلي للإقتصاد بالنسبة المالیة الأوراق سوق الفرع الأول: دور

 وتزوده دوالیبه تحریك في هام دور الوطنیة الإقتصادیاتتؤدي سوق الأوراق المالیة في 

  :، وذلك من خلال مایليلنموه اللازمة بالمدخلات

 الثروة لخلق الإدخارات وجیهوت المالیة الأوراق في الاستثمار تشجیع طریق عن الإدخار تنمیة - 1

 الوعي زیادة في وتساهم الإدخار عملیات تشجع المالیة الأوراق فسوق  :الوطني للاقتصاد

 مشاریع إنشاء یمكنهم لا الذین الأفراد المدخرین لصغار بالنسبة خاصة المجتمع، في الإستثماري

 الأموال، رؤوس إلى وتحویلها ةالصغیر  السائلة المدخرات بتعبئة وذلك ،القلیلة بأموالهم مستقلة

 یحتاجها التي والخدمات السلع توفیر في إنتاجیة الأكثر والإستثمارات المشروعات في توظف

 على تساعدها التي الأموال برؤوس والمؤسسات الشركات المالیة الأوراق سوق تمول كما الأفراد،

 .ذلك ترید عندما التوسع

 حیث :السوق تلك في حكومیة مالیة أوراق طرح ریقط عن التنمیة خطط تمویل في المساهمة - 2

 إلى الحكومات إتجاه إزدیاد في المساهمة شركات تصدرها التي المالیة الأوراق دور بروز رافق

 عن وذلك التنمویة، مشروعاتها وتمویل المتزایدة، نفقاتها لسد الشعب، أفراد من العام الإقتراض

أصبحت  هنا ومن المختلفة، الآجال ذات العامة زینةالخ تصدرها التي والأذون السندات طریق

 .لحاملیها مجزیة عوائد وتحقیق الأموال لتوظیف خصبا مجالا الأوراق هذه

 أداء على رسمیة وغیر خارجیة رقابة سلطة البورصة تمثل حیث :والمشاریع الشركات أداء تقویم - 3

 ورائها، من جیدة أعمال نتائج تحقق الشركات طرف من رشیدة لسیاسة إتباع فإن وعلیه الشركات،

 أداء مستوى في لیست لقرارات اتخاذ عند تنخفض والعكس، السوق في أسهمها أسعار فتتحسن

  1. عملها

 الحكومیة السلطات أمام الطریق وتمهید للدولة والمالیة النقدیة السیاسات كفاءة على الحكم - 4

 دورات تعاقب ظل في بعضهما كملالی وذلك :والنقدیة المالیة السیاستین بین للمزج المختصة

 المنشود الهدف وبلوغ الكلي الطلب حجم في التأثیر بهدف والركود، بالانتعاش الاقتصادي النشاط

 الأنشطة بین والتكامل التنسیق تحقیق في یسهم مما ،المتغیرة الإقتصادیة الظروف یحدد الذي

 للجهات المشورة تقدیم طریق عن دیةالإقتصا السیاسات وتلك الأموال، رؤوس وحركة الاستثماریة

 .الإقتصادي النشاط استقرار على یساعد مما المختصة،

                                                           
 مذكرة مقدمة لنیل سلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة دراسة تطبیقیة على بورصة الأوراق المالیة المالیزیة،دور الصكوك الإمحمد غزل،  1

، 2013-2012 الجزائر، سطیف، - مال والتجارة الدولیة، جامعة فرحات عباسفي العلوم الإقتصادیة، تخصص إقتصادیات الأع الماجستیرشهادة 

  .69ص: 
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 ناشئة مالیة أوراق سوق توفر حیث أن :محلیة شركات في للمشاركة خارجیة أموال رؤوس جذب - 5

 مختلف تجسید في للمشاركة الأجنبیة الخارجیة الأموال رؤوس جذب في یساهم ومتطورة

 المستقبلة الدول بها تسمح التي الإداریة وإجراءات الإستثمار لقوانین وفقا ،المحلیة المشروعات

  .الأموال لهذه

 ومواقعها الممكنة الإستثماریة الفرص عن للمستثمرین المعلومات تتیح المالیة الأوراق سوق - 6

الاقتصادیة  الجدوى بتقییم المالیة، الدراسات مكاتب بعض تقوم أن حیث یفترض :وتكالیفها

 .المالیة الأوراق نوعیة وتصنیف للإقتصاد المهمة المشروعات عضلب

 المناسب المكان المالیة الأوراق سوق تعتبر إذ :المالي والإنكماش التضخم مخاطر من التقلیل - 7

 طریق عن النقدیة، سیاستها في والتحكم النقدي الإستقرار لتحقیق فیه تتدخل التي للحكومات

 لمعالجة النقود في الكمي التحكم بهدف الحكومیة، المالیة راقللأو  بائعة أو مشتریة دخولها

 .والإنكماش التضخم

 ینتج ما وهذا :ربحیة الأكثر المجالات إلى الموارد توجیه في عالیة كفاءة تحقیق في الإسهام - 8

 التسعیر كفاءة من المالیة، الأوراق سوق في سمات عدة وجود في إقتصادي، وإزدهار نمو عنه

 تكلفة تتضاءل أن بمعنى التشغیل وكفاءة الأسعار، في المتاحة المعلومات كافة كستع أن بمعنى

 السوق عدالة وتتحقق المعلومات، تلك عن الحاصل بالعائد مقارنة حد، أقصى إلى المعلومات

 المالیة الأوراق أسعار تحدید أن على الصفقات، إبرام في یرغب من لكل الفرص تتساوى  عندما

 بوجود الأمان، وتوفر العدالة من عالیة ودرجة الكافیة المعرفة من أساس وعلى یةالواقع من بشیئ

 في المتعاملة الأطراف بین العلاقات عن تنشأ أن یمكن التي المخاطر ضد الحمایة وسائل

 1. السوق

  الجزئي الإقتصاد مستوى على المالیة الأوراق سوق دور :الفرع الثاني

 :یلي فیما إجمالها یمكن الجزئي، للإقتصاد بالنسبة أدوار عدة المالیة الأوراق سوق تؤدي

 بالسهولة المالیة، الأوراق سوق في المالي الإستثمار یمتاز :الأموال رؤوس إستثمار سهولة - 1

 مبلغ أي بإستثمار تسمح كما الفردي، الإنتاجي أو الصناعي الإستثمار بصعوبة مقارنة والسرعة

 فیمكن وخاصة، عالیة خیارات إلى تحتاج ولا طویلة، أو یرةقص مدة ولأي صغیرا، أو كان كبیرا

 السنة نهایة في التشغیلیة الأرباح على للحصول المالیة السوق في أمواله یستثمر أن شخص أي

  2 .والبیع الشراء سعر بین الفرق في ممثلة مالیة رأس أرباح أو

                                                           
  .29-28 :ص سابق، مرجع متولي، السید القادر عبد 1

  .70ص: سابق،  مرجع شطناوي، عیسى سلامة زكریا 2
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 إلى الحاجة ظهرت معین، مشروع في حصته بیع مستثمر على تعذر عند: وشراؤها الحقوق بیع - 2

 المالیة الورقة حقوق وشراء بیع وهي وجودها، إلى دعت والتي دور أهم لتؤدي مالیة أوراق أسواق

 .المشروع أصول على تأثیر لها یكون أن بدون

 المستثمرین مصالح تخدم التي المشروعات واختیار بتخصیص :للإستثمار سلیمة قنوات توفیر - 3

 في الإستثمار مخاطر من وتحذیرهم الإستثماري الإنفاق ترشیدو  مقبول، عائد لهم وتحقق

 .الأخرى المجالات

 مشروعات إنشاء یستطیع لا الذي الصغیر للمستثمر إشباع أداة المالیة الأوراق سوق تعتبر - 4

 الأوراق في أمواله توظیف فرص الكبیر للمستثمر توفر الوقت ذات وفي أمواله، لقلة به خاصة

 .إختلافها على المتداولة أو رستصد التي المالیة

 فيهذه الأدوات  وتتعدد تتنوع حیث :المالیة الأدوات من مجموعة المالیة الأوراق سوق توفر - 5

 مما أمواله،زیادة و  للاستثمار عدیدة فرصا بذلك للمستثمر وتهیئ الإستثمار مجالات شتى

 أمواله لتوظیف المدخر یضطر ولا ومعتقداتهم، یتناسب ما مع أموالهم لاستثمار المجال للمدخرین

 .قناعاته على تحوز لا مجالات في

 والزارع، والصانع التاجر المالیة الأوراق سوق من یستفید :الأسعار تقلبات خطر ضد التأمین - 6

 عملیات بفضل الأسعار، تقلبات من أوراق من یحوزه ما على التأمین من منهم كل یتمكن بحیث

 الوقت في فیبیع لنفسه فیحتاط سعرها، یرتفع عندما سلعة ريیشت فالمضارب التغطیة، أو التحوط

 ما بالشراء فیعوض باعه، أن سبق ما یشتري فإنه السعر هبط فإذا اشتراه، لما مماثلة كمیة نفسه

 .التأمین عنصر بوجود خسره أن سبق

 بعض بها یقوم التي العملیات" هي الإقتصاد بلغة المضاربة إن: للمضاربة مجال إیجاد - 7

 محدد زمن في الأسعار فروق من للإنتفاع معقولة، وتقدیرات فنیة معلومات على بناء شخاصالأ

 1.بالركود تصاب ولا المالیة الأوراق سوق في العمل لإستمرار لازمة وهي ؛"معین ومكان

 

  

  

  

  

                                                           
  .71-70محمد غزل، مرجع سابق، ص ص:  1
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  :الأول خلاصة الفصل

 وق الأوراق المالیة،سو  بالسوق المالي من خلال دراستنا للإطار النظري لمختلف المفاهیم المتعلقة

وسندات ومشتقات مالیة،  سوق من أسهمهذه الوالتعرف على مختلف الأوراق المالیة المتداولة في 

عند مرت السوق المالیة الاقتصادیة تبین لنا أن والتطرق إلى كفاءتها ومؤشراتها بالإضافة إلى أهمیتها 

 كبیر عدد بوجودحیث تمیزت في بدایتها ، دوللل والاقتصادي المالي التطورنشوءها بعدة مراحل مرتبطة ب

، في حین عرفت مختلفة مشروعات فيم مدخراته ستثمارإعلى  الأفراد وإقبال الخاصة، المصارف من

 متطورة حلقة تمثل المرحلة وهذه ،الدولیة المالیة الأسواق في المحلیة المالیة الأسواق اندماج ،آخر مرحلة

 الجهاز تطویر أهمها منیتمیز السوق المالي بخصائص عدیدة ، و لدولةا داخل المصرفي النظام في تطور

 المحلیة تجمیع المدخرات خلال من المالیة المتاحة للموارد أفضل باستغلال یساهم لأنه البلاد في المالي

سوق الأوراق المالیة دورا بارزا وهاما في تؤدي ، كما إنتاجیة الأكثر المشاریع نحو وتوجیهها والأجنبیة

 أصحاب العجز لتلبیة إحتیاجاتهم المالیة.جیه الأموال من أصحاب الفائض إلى تو 

 والسنداتمن أوراق مالیة تقلیدیة كالأسهم  تتنوع الأوراق المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة،

 تتحققوحتى  ،المشتقة كعقود الخیار والمبادلة والعقود المستقبلیة الحدیثة المالیة لأوراقإلى ابالإضافة 

 إلى تصل الجدیدة المعلومة أن أي( التسعیر كفاءة :أساسیتین هما خاصیتین توفر السوق یجبكفاءة 

 خلق على السوق قدرة أن أي( التشغیل كفاءة، و )كبیر زمني فاصل دون بسرعة السوق في المتعاملین

 .)عالیة إضافیة لتكالیف المتعاملین تحمیل دون والطلب العرض بین التوازن

 مستوى كفاءة ضعیف، مستوى تتمثل في: مستویات لكفاءة سوق الأوراق المالیةثلاث  توجدو 

كفاءة سوق الأوراق المالیة كمؤشر توجد مؤشرات عدیدة لقیاس كفاءة شبه قوي ومستوى كفاءة قوي، كما 

 السوق ومدىالتي تعطي صورة عامة عن وضعیة مؤشرات حجم السوق ومؤشر السیولة وغیرها من ال

 كفاءة التداول وتخصیص الموارد في سوق الأوراق المالیة.

  



 

  

الثاني: الصكوك الإسلامیة الفصل 

وضوابطها الشرعیة وأهمیتها 

  الإقتصادیة
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  تمهید:

أدى التزاید المستمر والنمو السریع للمؤسسات المالیة الإسلامیة وإنتشارها الواسع في مختلف دول 

العالم، إلى الحاجة لإیجاد تولیفة وتشكیلة جدیدة من الأدوات المالیة الإسلامیة التي تتوافق مع أحكام 

  ومبادئ الشریعة الإسلامیة.

ات المالیة التي عرفتها الصناعة المالیة الإسلامیة، لما وتعد الصكوك الإسلامیة من أهم المنتج

لها من دور في حشد وتجمیع المدخرات والأموال من مختلف المصادر بطریقة شرعیة، بغرض إستثمارها 

  عن طریق مختلف صیغ التمویل الإسلامي.

واعها لذلك سنتناول من خلال هذا الفصل مختلف المفاهیم المتعلقة بالصكوك الإسلامیة، وأن

في سوق الأوراق المالیة، من خلال المباحث  تؤدیهوضوابط إصدارها وتداولها، بالإضافة إلى الدور الذي 

  التالیة:

  .الصكوك الإسلامیةاهیة مالمبحث الأول: 

  .إصدارها وتداولها وآلیة هیكلتها وضوابط الصكوك الإسلامیةالمبحث الثاني: 

  .تها الإقتصادیة، ضماناتها ومخاطرهاالصكوك الإسلامیة: أهمیالمبحث الثالث: 
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  : ماهیة الصكوك الإسلامیةالمبحث الأول

 تقوم على أساس الفوائد الربویة، تعتبر الصكوك الإسلامیة البدیل الشرعي للسندات التقلیدیة التي

ستعمالا في مختلف حیث تعتبر هذه الصكوك من أهم وأكثر منتجات الصناعة المالیة الإسلامیة إنتشارا وإ 

  دول العالم، لما لها من مزایا تنفرد بها وتمیزها عن بقیة الأدوات المالیة الأخرى.

  المطلب الأول: مفهوم وخصائص الصكوك الإسلامیة

  نشأة وتعریف الصكوك الإسلامیة، بالإضافة إلى أهم خصائصها. المطلب هذا یتناول

  : نشأة الصكوك الإسلامیةالأولالفرع 

م وذلك بعد بدء عملیات أول بنك إسلامي في مالیزیا وهو 1983أة الصكوك إلى عام تعود نش

إتضح لمسؤولي البنك المركزي المالیزي عزوف بنك إسلام مالیزیا عن تملك السندات (بنك إسلام مالیزیا) 

لیزي الحكومیة أو سندات الخزانة كونها مخالفة للشریعة الإسلامیة، ولذلك لجاء البنك المركزي الما

  لیاتها على ربا.آلإصدار شهادات إستثمار لا تحتوي في 

ثم جاء طرح مشروع (سندات المقارضة) من قبل الدكتور سامي محمود كبدیل إسلامي عن 

 حصصاسندات القرض المحرمة، وهي سندات تعتمد في أساسها الفقهي على المضاربة، لأنها تمثل 

، وتتوفر فیها شروط عقد المضاربة من إیجاب وقبول، شائعة في رأس مال المضاربة متساویة القیمة

 مثلومعلومیة رأس المال ونسبة الربح، ولا ضمان لرأس المال من قبل العامل، بل یضمنه طرف ثالث 

  الدولة بحیث لا یتعرض للخسارة.

م، بشأن سندات المقارضة 04/08/1988) بتاریخ 5ثم أصدر مجمع الفقه الإسلامي القرار رقم (

الإستثمار ففتح الباب أمام الشركات الإسلامیة لتبني هذه الصیغ الناشئة، فبدأت التجربة الخلیجیة  وسندات

متوافقة  اعتبرتهاسندات حكومیة  م أصدرت مؤسسة نقد البحرین  ولأول مرة2001، ففي عام بالانطلاق

المؤسسة  اعتمدتكم ون دولار أمریكي، م  ملي 20الشریعة الإسلامیة، حیث بلغ قیمة هذه الإصدار  مع

  صیغة بیع السلم عند إصدار هذه السندات.

 المالیة الإسلامیة بإصدار معیار قامت هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات 2003وفي عام 

حیث حددت فیه المبادئ الأولیة لإصدار وتداول جمیع أنواع الصكوك التي ، شرعي لصكوك الإستثمار

1 معیار.حتى تاریخ إصدار ال ابتكارهاتم 
 

                                                           
معهد الدعوة  في الدراسات الإسلامیة، رالماجستیبحث لنیل شهادة  ودورها التنموي في الاقتصاد، الاستثمار، صكوك أسامة عبد الحلیم الجوریة 1

  .28-27م، ص ص: 2009الجامعي للدراسات الإسلامیة قسم الدراسات العلیا، 
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ولم یقتصر استخدام الصكوك الإسلامیة على مستوى البلاد الإسلامیة, بل انتشر إلى بعض 

, أعلنت الحكومة البریطانیة عزمها إصدار صكوك 2008ألمانیا وبریطانیا, ففي عام الدول الأوروبیة مثل 

, التي تسعى لأن یكون حي إسلامیة لتمویل الموازنة العامة للدولة, ولا تبدو الصكوك غریبة عن بریطانیا

المال والأعمال في عاصمتها لندن مركزاً لعملیات التمویل الإسلامي الدولیة, لكن إصدار الصكوك 

اقتصر حتى الآن على الشركات في الدول الغربیة, وبذلك تكون الحكومة البریطانیة أول حكومة غربیة 

  1 تصدر صكوكاً، وربما تلیها الیابان وتایلاند.

  : تعریف الصكوك الإسلامیةلثانياالفرع 

الصكوك جمع صك، وتطلق كلمة صك ویراد بها الضرب، فقیل الصك:  :لغة الصكوك - 1

  2 هو ضرب الشيء بالشيء العریض إذا كان ضربا شدیدا، ویقال: صكه یصكه صكا.

  .وغیرهفإذن یمكن أن یقال بأن الصك في اللغة: هو وثیقة اعتراف وإثبات حق مالي 

ورد تعریف التصكیك في قرار مجمع الفقه الإسلامي الدولي بأنه:  حا:الصكوك إصطلا - 2

أعیان، (إصدار وثائق أو شهادات مالیة متساویة القیمة تمثل حصصا شائعة في ملكیة موجودات 

أو منافع، أو حقوق، أو خلیط من الأعیان، والحقوق والدیون) قائمة فعلا، أو سیتم إنشاؤها من 

   3ـحكامه.أوفق عقد شرعي، وتأخذ  حصیلة اللإكتتاب، وتصدر

ثائق متساویة القیمة هي و " انهبأ عرفتها الإسلامیة المالیة للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هیئة أما

أو في موجودات مشروع معین أو نشاط وخدمات أتمثل حصصاً شائعة في ملكیة أعیان أو منافع 

الاكتتاب وبدء استخدامها فیما  قفل بابو وذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك  ،استثماري خاص

  صدرت من أجله.أ

وتعرف هذه الصكوك في هذا المعیار بالصكوك الاستثماریة تمییزًا لها عن الأسهم وسندات 

  4القرض".

                                                           
  ، الموقع الإلكتروني:اقتصاد وأعمال )،BBC(بي بي سي العربیة  قناة بریطانیا،الصكوك الإسلامیة والشریعة في  1

http://news.bbc.co.uk/hi/arabic/business/newsid_7299000/7299940.stm date:17/03/2017 . 
 .242ص:  دس، ، دار الهدیة، الكویت،27، جتاج العروس من جواهر القاموسالزبیدي، محمد عبد الرزاق الحسیني،  2
، ندوة (الصكوك الإسلامیة: عرض وتقویم) المنعقدة في جامعة الملك عبد العزیز ضمانات الصكوك الإسلامیةحمزة بن حسین الفعر الشریف،  3

ب عضو بالتعاون بین المركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي ومجمع الفقه الدولي التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي والمعهد الإسلامي للبحوث والتدری

  .22، ص: 2010ماي  25-24 ، السعودیة، یوميبجدة مجموعة البنك الإسلامي للتنمیة
  .238 :ص ، 2014البحرین، ، 17رقم معیار ،الشرعیة المعاییرالإسلامیة،  المالیة للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هیئة 4
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الصكوك التي تصدر الیوم عن الشركات والحكومات یمكن تعریفها بأنها: أوراق مالیة ذات مدة 

مولد لدخل دوري، وتتمیز من الناحیة المالیة عن الأوراق الأخرى قابلة للتداول تثبت ملكیة حاملها لأصل 

  1المتداولة في الأسواق بأنها:

 قلیل التغیر ولذلك یمكن لحاملها ن سعرها في التداولأذات مخاطر متدنیة (مقارنة بالأسهم) إذ 

  الحصول على السیولة من بیعها في سوق التداول في أي وقت دون خسارة.

قابل للتوقع (مقارنة بالأسهم) فالدخل الدوري الذي یتحقق لحملة الصكوك یكون أنها ذات إیراد 

مصدره أصل أو استثمار یولد تدفقات نقدیة ثابتة مثل الإیجارات الدوریة في الصكوك التي یكون أساس 

ي إصدارها أصولاً مؤجرة، أو أنواع الصكوك الأخرى یكون للدخل الدوري مصادر تحقق له الاستقرار النسب

 بحیث تجعله قابلاً للتوقع.

إنها تنتهي استرداد حامل الصك لرأسماله في نهایة المدة المحددة للصكوك وفي التطبیقات 

الصحیحة، لا یكن ذلك على أساس الضمان (أي ان یضمن مصدر الصكوك رأس المال) وإنما مردَّه 

  2ریط.ثنى ن ذلك حالات التعدي والتفطبیعة الاستثمار وهیكل الاصدار ویست

  من خلال التعاریف السابقة یمكن إستخلاص التعریف التالي للصكوك الإسلامیة:

تمثل حصصاً شائعة في ملكیة  إلى مبادئ الشریعة الإسلامیة مستندة القیمةثائق متساویة هي و 

راق لها مخاطر متدنیة وإیراد قابل للتوقع مقارنة بالأو  وذلك بعد تحصیل قیمتها و خدماتأأعیان أو منافع 

   المالیة الأخرى.

  الصكوك الإسلامیة ص: خصائالثالثالفرع 

  3یلي:من أهم الخصائص الممیزة للصكوك الإسلامیة ما 

 ت اسـتثماریة متسـاویة القیمـة یخـولیتكون رأس مال الصكوك (مقدار التمویل المطلـوب) مـن وحـدا - 1

 بة ملكیتـــه مـــنع موضـــوع التمویـــل بنســـلصـــاحبها حصـــة شـــائعة فـــي موجـــودات العملیـــة أو المشـــرو 

 الصكوك.صكوك إلى إجمالي قیمة 

                                                           
الإسلامي الدولي في دورته  بحث مقدم لمجمع الفقه ،وتطبیقاتها المعاصرة وتداولها الصكوك الإسلامیة (التوریق)محمد علي القري بن عید،  1

  .2، ص:2009أفریل  30-26الموافق  1430جمادى الأولى  5-1التاسعة عشرة بالشارقة في الفترة من
  .2نفس المرجع السابق، ص: 2
، (ب مصر ،، أستاذ بكلیة التجارة، جامعة الأزهرمفهوم صكوك الإستثمار الإسلامیة وخصائصه ودورها في تمویل التنمیةحسین حسین شحاتة،  3

  . 3س)، ص:
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یتم تداول الصكوك بأي وسیلة من وسائل التداول الجائزة شرعاً وقانوناً، حیث أن لمالك الصك  - 2

حق نقل ملكیته أو رهنه أو هبته أو نحو ذلك من التصرفات المالیة من خلال شركات الوساطة 

  المالیة أو غیرها مما یجیزه القانون.

الصكوك الإسلامیة بصفة أساسیة صیغة فقه المشاركة في الربح والخسارة مثل یطبق على  - 3

  الأسهم.

تمثله من  فیمابفئات متساویة القیمة لإثبات حق مالكها  لحاملها،وثائق تصدر باسم مالكها أو  - 4

 .والتزامات مالیةحقوق 

یطاً منها، تمثل حصة شائعة في ملكیة موجودات مخصصة للاستثمار، منافع أو خدمات أو خل - 5

 وبذلك فإن ملكیة ولا تمثل دیناً في ذمة مصدرها لحاملها والنقود،ومن الحقوق المعنویة والدیون 

وهو شریك على الشیوع لبقیة  فقط،حامل الصك تتعلق بحصة في الأصول ولیس في العائد 

 1ولا تقتصر على حصته في الأرباح. الصكوك،ملاك الصكوك في المال الذي تمثله هذه 

ارك المالكون في غنمها حسب الاتفاق المبین في نشرة الإصدار، ویتحملون غرمها بنسبة ما یش - 6

یملكه كل منهم من صكوك، حیث یقوم مبدأ الصكوك الإسلامیة على نفس الأسس التي تقوم 

علیها المشاركات في القواعد المالیة الإسلامیة، من حیث العلاقة بین المشتركین فیها بالاشتراك 

ل الخسارة مقابل استحقاق الربح وهو مبدأ الغنم بالغرم وذلك في حدود مساهمة حامل في تحم

 2.الصك في المشروع
أن مالكیها یشاركون في غنمها حسب الاتفاق المبین في نشرة الإصدار، ویتحملون غرمها بنسبة  -7

 3 .ما یملكه كل منهم من صكوك

  صدارها وتداولها. أنها تصدر على أساس عقد شرعي، بضوابط شرعیة تنظم إ - 8

  أن تداولها یخضع لشروط تداول ما تمثله. - 9

تقوم على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة: إن مقتضى المشاركات التي یقوم علیها مبدأ  - 10

إصدار الصكوك من حیث العلاقة بین المشتركین فیها هو الاشتراك في الربح والخسارة بصرف 

حیث تعطي لمالكها حصة من الربح، ولیس نسبة  المعمول بها، الاستثمارالنظر عن صیغة 

محددة مسبقا من قیمتها الإسمیة، وحصة حملة الصكوك من أرباح المشروع أو النشاط الذي 

                                                           
، مجمــع الفقــه 2009، ورقــة عمــل مقدمــة إلــى الــدورة التاســعة عشــرة الصــكوك الإســلامیة (التوریــق) وتطبیقاتهــا المعاصــرة وتــداولهامحیســن، فــؤاد،  1

  .19 :الإسلامي الدولي، ص
 .20:ص مرجع سابق،، الصكوك الإسلامیة (التوریق) وتطبیقاتها المعاصرة وتداولها محیسن، فؤاد، 2
  .240 :ص ،مرجع سابقالإسلامیة،  المالیة للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هیئة 3



  لاقتصادیة.اهمیتها أوضوابطها الشرعیة و  الصكوك الإسلامیة .....الفصل الثاني.................

 

 
60 

المبین في نشرة  الاتفاقتموله تحدد بنسبة مئویة عند التعاقد، فمالكوها یشاركون في غنمها حسب 

  1م، وفقا لقاعدة الغنم بالغرم.الإصدار، ویتحملون غرمها بنسبة ما یملكه كل منه

وثائق تصدر بإسم مالكها بفئات متساویة القیمة: تصدر الصكوك بفئات متساویة القیمة  - 11

لأنها تمثل حصصا شائعة في موجودات مشروع معین أو نشاط إستثماري خاص، وذلك لتیسیر 

متساویة  شراء وتداول هذه الصكوك، وبذلك یشبه الصك الإسلامي السهم الذي یصدر بفئات

ویمثل حصة شائعة في صافي أصول الشركة المساهمة، كما أنه یلتقي في ذلك مع السندات 

  التقلیدیة والتي تصدر بفئات متساویة. 

 للاستثمارتصدر وتتداول وفقا للشروط والضوابط الشرعیة: تخصص حصیلة الصكوك  - 12

أساس عقود شرعیة وفقا في مشاریع تتفق مع أحكام الشریعة الإسلامیة، كما أنها تقوم على 

لصیغ التمویل الإسلامیة كالمشاركات والمضاربات وغیرها، وتأخذ أحكامها، أي بضوابط تنظم 

  2إصدارها وتداولها.

   الضوابط الشرعیة لإصدار وتداول الصكوك الإسلامیة وآلیاتها المطلب الثاني:

 وتداولها، إصدارها لیةعم تنظم آلیاتو  ضوابط تحكمها المالیة، الأدوات من كغیرها الصكوك

 خطوات أهموسنتطرق في هذا المطلب إلى  الشریعة، وأحكام مقاصد من والقواعد الأسس هذه وتنطلق

  وآلیة إصدار الصكوك الإسلامیة. والتداول الإصدار عملیات ومراحل

  الصكوك الإسلامیة  الفرع الأول: الضوابط الشرعیة لإصدار

ة للعدید من الشروط والضوابط الشرعیة، لضمان خلوها تخضع عملیة إصدار الصكوك الإسلامی

الأسواق المالیة الإسلامیة، ومن أهم الضوابط  يشرعي وللتأكد من سلامة التعامل بها ف خللمن أي 

  :یلي ماالشرعیة الواجب توافرها لإصدار صكوك تتفق وأحكام الشریعة 

عقد من العقود الشرعیة، فیها على أساس  الاكتتابحصیلة  لاستثمارصكوك إصدار  یجوز - 1

ثار العقد الذي یصدر الصك على أساسه، وذلك بعد قفل باب آوتترتب على عقد الإصدار جمیع 

 وتخصیص الصكوك. الاكتتاب

وفق نوع العقد فیها،  والمكتتبونتتحدد العلاقة بین طرفي عقد الإصدار وهما: مصدر الصكوك  - 2

شرعي الذي تصدر الصكوك على أساسه، حیث وصفته الشرعیة، ویقصد بعقد الإصدار، العقد ال

                                                           
 ،الجزائرورقلة، ، ، مجلة الدراسات المالیة والمصرفیة، جامعة قاصدي مرباحالصكوك الإسلامیة الواقع والتحدیاتسلیمان ناصر وربیعة بن زید،  1

 . 54 :ص ،2013
، مجلة البحرین-ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة تجربة السوق المالیة الإسلامیة الدولیة الصكوك الإسلامیةنوال بن عمارة،  2

 .255 :ص، 2011، ، الجزائرةورقل ،مرباحالباحث: العدد التاسع، جامعة قاصدي 
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أن كل إصدار یجب أن یستند على عقد من العقود الشرعیة تتوافر فیه أركان وشروط هذا العقد 

ثاره، وهذه العقود قد تكون بیعا أو إجارة أو مرابحة أو مشاركة أو مضاربة آوتترتب علیه أحكامه و 

أو عقدا جدیدا ملتزما بالضوابط الشرعیة،  عقودأو إستصناعا...، وقد یكون خلیطا من هذه ال

وینعقد عقد الإصدار بإیجاب من مصدر الصكوك وقبول من المكتتبین فیه، ویوجه الإیجاب من 

 أساسه. خلال نشرة الإصدار التي تتضمن جمیع أركان وشروط العقد الذي تصدر الصكوك على

لذمم من المنشئ إلى شركة التوریق اأن یكون بیع الأصول المراد تصكیكها مبنیة على الدیون في  - 3

 عن بیع الدین بالدین. للابتعادنقدا 

جمیع الأركان والشروط للبیع  استیفاءأن تكون الخطوات وهیكل التصكیك مقبولة شرعا، مع  - 4

  1والشراء سواء في مرحلة الإصدار للصكوك أو في تداولها في السوق الثانوي. 

  ینبغي أن تتضمن نشرة الإصدار: - 5

 الإصدار وصفاتهم الشرعیة وحقوقهم تعاقد وكل المعلومات المتعلقة بالمشاركین في شروط ال

  وواجباتهم، كما تتضمن شروط تعیینهم ودوافع عزلهم.

   ینبغي أن ینص في نشرة الإصدار على الإلتزام بأحكام ومبادئ الشریعة الإسلامیة، وعلى

  ذه طوال مدته.ضرورة وجود هیئة شرعیة تعتمد آلیة الإصدار وتراقب تنفی

   یجب أن تتضمن النشرة تحدید نوع العقد الذي تصدر الصكوك على أساسه كالإستصناع أو

الإجارة...، وضرورة إستثمار حصیلة الصكوك وما تتحول إلیه من موجودات بصیغة من صیغ 

  الإستثمار الشرعیة.

   ومساهمته ویتحمل ینبغي أن تنص النشرة على مشاركة مالك الصك في الغنم بمقدار مشاركته

  من الغرم بنسبة ما تمثله صكوكه من حقوق مالیة.

  لا یجوز أن تتضمن نشرة الإصدار أو الصكوك على: - 6

 بضمان قیمة الصك الإسمیة في غیر حالات التعدي أو التقصیر، أو ضمان ربح مقطوع،  نص

  أو منسوب إلى رأس المال، فإن نص على ذلك صراحة أو ضمنا بطل شرط الضمان.

  یلزم أحد الشركاء ببیع حصته ولو كان معلقا أو مضافا للمستقبل، ویجوز أن یتضمن  نص

  الصك وعدا بالبیع الذي لا یتم إلا بعقد وبالقیمة التي یرتضیها الخبراء وترضي الطرفین.

   قطع الشركة في الربح وتوزع الأرباح بحسب رؤوس الأموال إن لم یتم  احتمالنصا یؤدي إلى

  2ب التوزیع.الإتفاق على نس

                                                           
تخصص: محاسبة -ستیر في علوم التسییرحكیم براضیة، التصكیك ودوره في إدارة السیولة بالبنوك الإسلامیة، مذكرة مقدمة لنیل شهدة الماج 1

 .76ص: ، 2011-2010، ، الجزائرشلفال -ومالیة، جامعة حسیبة بن بو علي
  .241ص:  ،مرجع سابق، كتاف شافیة 2
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 الضوابط الشرعیة لتداول الصكوك الإسلامیة ي:نالفرع الثا

ملكیة الصكوك من أصحابها الأساسین إلى  انتقالالصكوك أو الأسهم إنما هو عملیة إن تداول 

یرغبون في الحصول علیها لعدة أسباب منها نجاح الشركة وإقبال الناس علیها، وقد مستثمرین آخرین 

تاب ولا سبیل للمساهمة في نشاط الشركة إلا بشراء صكوكها. ثم رغبة بعض المشتركین انتهت فترة الاكت

من أصحاب الصكوك بیع ما یملكون من هذه الإصدارات أو بعضها نظرا لحاجتهم إلى قیمتها، بسبب 

مدة عمل ظروف معینة، وقد لا یجوز لهم الانسحاب أو استرداد قیمة مساهمتهم في الصكوك أثناء 

الصكوك إلا ببیعها، وكثرة الإقبال على صكوك الشركة أو أسهمها ولا سبیل للحصول على قیمة الشركة 

 1والعكس یؤدي إلى انخفاض قیمتها. قد یؤدي إلى ارتفاع قیمة هذه الصكوك 

  2 إلا أن تداول الصكوك المالیة الإسلامیة یستوجب توفر جملة من الشروط العامة والمتمثلة فیما یلي:

 51% ) مجمع الفقه الإسلامي الدوليقرار( 

إذا كانت أصول الصكوك أصولا عینیة أو منافع أو خدمات أو خلطة من هذه الأصول فیجوز  - 1

 تداولها وبأي قیمة.

إذا كانت أصول الصكوك نقودا أو دیون أو نقود ودیون، فلا یجوز تداولها إلا بمثل قیمتها  - 2

 الحاضرة.

 30 % )المعیار الشرعي للأوراق المالیة( 

أن تكون قیمة الصك معروفة أثناء التداول وذلك من واقع آخر التقاریر المالیة عن قیمة صكوك  - 1

  الشركة.

  حتى نهایته معروفة ومسجلة علیه. الاستثمار ابتداءأن تكون مدة الصك من تاریخ  - 2

مقدار العائد الذي یحصل علیه الصك فلابد أن یكون معلوما مشاعا وقت التداول: كربع  ةمعرف - 3

  ئد أو ثلاثة أرباع العائد وهكذا.العا

 وجود سوق لتداول الصكوك الإسلامیة.  - 4

 

  

                                                           
، 2000مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة، مصر،  شركات الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي،خلف بن سلیمان بن صالح بن سلیمان النمري،  1

 .295: ص
مداخلة للملتقى الدولي الثاني للصناعة المالیة الإسلامیة (آلیات ترشید الصناعة المالیة  الصكوك (آلیات وتحدیات وترشید)،الكیلاني،  أسید 2

 .8، ص: 2013دیسمبر  9-8الجزائر،  ،الإسلامیة)، المدرسة العلیا للتجارة
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  أطراف عملیة إصدار الصكوك الإسلامیةآلیة و  الفرع الثالث:

  آلیة إصدار الصكوك الإسلامیة  - 1

فیما على خطوات أولیة یطلق علیها تنظیم الإصدار تتلخص تشتمل عملیة إصدار الصكوك 

  1یلي:

 ار بواسطة الصكوك ودراسة المسائل التنظیمي الذي یمثل آلیة الإستثم إعداد التصور والهیكل

  القانونیة والإجرائیة والتنظیمیة ودراسة الجدوى، وتضمین ذلك كله في نشرة الإصدار.

 ) تمثیل حملة الصكوك (المستثمرین) وذلك من خلال تأسیس شركة ذات غرض خاص(svp.  

 تي ستمول بها الموجودات الممثلة بالصكوك.طرح الصكوك للإكتتاب بهدف جمع الأموال ال  

 .تسویق الصكوك  

 دعي وجود التعهد بتغطیة الإكتتاب: قد لا یتم الإكتتاب بكامل الإصدار من الصكوك مما یست

  جهة تلتزم بتغطیة الإكتتاب بهذا الجزء غیر المكتتب به، ومن ثم بیعه للمستثمرین الآخرین.

التي تشكل مرحلة التعاقد  دار الصكوك مرحلة الإكتتابتأتي بعد هذه الخطوات التحضیریة لإص

  بین مالك المشروع والمستثمرین (حملة الصكوك)، ثم تأتي ترتیبات ما بعد الإكتتاب.الفعلي 

  أطراف عملیة إصدار الصكوك الإسلامیة  - 2

  إلى قسمین كما یلي: أطراف عملیة إصدار الصكوك الإسلامیةتنقسم 

 مباشرة تشارك التي الرئیسیة فطراالأ وهي :التصكیك عقد في (الأصیلة) الأساسیة الأطراف 1-2

 :یلي فیما وتتمثل التصكیك، عملیة في

 منشئ( المنشئة الجهة أو الإصدار جهة مصطلح علیه یطلق ما ومنهم :الأصلي المصدر  .أ

 على یدل واحد، المعنى لكن المصطلحات اختلفت إن و الأصل، مالك أو البادئ، أو) الأصل

 من وذلك السیولة، على للحصول أصولها تصكیك في ترغب والتي للسیولة، حتاجةالم الجهة

 بمحفظة یعرف واحد استثماري وعاء في المتنوعة الأصول من لدیها ما وتجمیع حصر خلال

 ما وهول على مقابلها نقدا، ص)، ویتحsvp( الخاص الغرض ذات الشركة إلى ونقلها التصكیك،

                                                           
المؤتمر العالمي الدولي حول: الأزمة المالیة یة الإسلامیة في ظل الأزمة المالیة، ، التصكیك الإسلامي، ركب المصرفعبد القادر زیتوني 1

 .3، ص: 2010دیسمبر  2-1الأردن، -إسلامي، عمان اقتصاديالعامیة المعاصرة من منظور  والاقتصادیة
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 شركة تكون قد الإصدار وجهة شرعیة، بصیغة استخدامها بهدف الاكتتاب بحصیلة علیه یطلق

 .1الخیري أو العام أو الخاص القطاع من واءس...إلخ، مركزیاً  بنكاً  أو حكومة، أو فرداً  أو

وتعرف بمدیر الصكوك، وهو من یتولى إدارة الموجودات المملوكة لحملة : الجهة المصدرة  .ب

تتولى عملیة  )svp( الشركة شركة ذات غرض خاصالصكوك نیابة عنهم، وغالبا ما تكون هذه 

الإصدار، وتتخذ جمیع الإجراءات اللازمة لعملیة التصكیك مقابل أجر أو عمولة محددة في نشرة 

  الإصدار، وتكون العلاقة بینها وبین حملة الصكوك قائمة على أساس الوكالة بأجر.

بمختلف أنواعها، والتي تمثل صكوك وهم الحائزون لوثائق ال: المستثمرون (حملة الصكوك)  .ت

الموجودات سواء كانت هذه الموجودات أعیانا أو منافعا أو خدمات، أو خلیطا من بعضها أو 

  2كلها.

 خاصة خدمات لتأدیة معهم الاتفاق یتم الذین وهم :التصكیك عملیة في المساعدة فاالأطر  2-2

  :أهمها ومن التصكیك لعملیات

ة الوسیطة التي تتولى حمایة مصالح حملة الصكوك هو المؤسسة المالی: أمین الإستثمار  .أ

ت، وذلك على أساس عقد وكالة بأجر بالوثائق والضمانا والإشراف على مدیر الإصدار وتحتفظ

  3تحدده نشرة الإصدار.

وهي وكالات متخصصة تقوم بإجراء تقییم لبیان مدى الجدارة : وكالات التصنیف العالمیة  .ب

المالیة التي ستطرح في سوق رأس المال، وما تتمتع به من  الإئتمانیة والمالیة للإصدارات

 4ضمانات وتحدید نسبة المخاطر التي تنطوي علیها.

 عملیة في المساعدة رافالأط ضمن أهمیة الأكثر الطرف وتعتبر: الشرعیة الرقابة هیئة  .ت

 میةالإسلا للصكوك الشرعیة الصبغة وإعطاء التأكید فيؤدیه ت الذي للدور انظرً  التصكیك،

 سةادر  في الشرعیة الأحكام متطلبات وتوفیر عاةابمر  تقوم شرعیة هیئات وجود خلال من المصدرة

 هذه في الاكتتاب وكیفیة فها،اأطر  بین للعلاقات المنظمة والعقود ومستنداتها، الصكوك هیكلة

                                                           
 الدولي رالمؤتم الجزائر،منها في  الاستفادة یةومدى إمكانلتمویل التنمیة الإقتصادیة  ةكأدا، الصكوك الإسلامیة سلیمان ناصر، ربیعة بن زید 1

، جامعة 2014ماي  6- 5والهندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة الإسلامیة، یومي  الابتكارحول: منتجات وتطبیقات 

 .4-3، الجزائر، ص ص: 1سطیف -فرحات عباس
لتوسیع المشاركة الشعبیة في عملیة التنمیة الإقتصادیة (التجربتین المالیزیة والسودانیة  -ليكمقترح تموی -الصكوك الإسلامیةشریاق رفیق،  2

 .8 :ص ،2013نوفمبر  13و 12، یومي الأردن -جامعة الیرموك ،، مؤتمر الصكوك الإسلامیة وأدوات التمویل الإسلامينموذجا)
 .235شافیة كتاف، مرجع سابق، ص:  3
 .9ص:  شریاق رفیق، مرجع سابق، 4
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 معالمز  والعملیات الأنشطة جمیع الشرعیة الرقابة هیئة على تعرض الاعتماد وبعد الصكوك،

  1 .عدمه من التصكیك لعملیة الشرعیة السلامة مدى لتقرر فیها، الدخول

  المطلب الثالث: الفرق بین الصكوك الإسلامیة وغیرها من الأوراق المالیة

تتفق قلیدي الأسهم والسندات، وهي تعد الصكوك الإسلامیة البدیـل الشرعي لأدوات الاستثمار الت

  ي أمور أخرى.في بعض الأمور وتختلف عنها ف معها

  الصكوك الإسلامیة والسندات الفرع الأول:

  :فیما یليوأوجه إختلاف بین الصكوك الإسلامیة والسندات نبینها  إتفاق توجد أوجه

  بین الصكوك الإسلامیة والسندات الاتفاقأوجه   - 1

  بین الصكوك الإسلامیة والسندات في النقاط التالیة: الإتفاقتتمثل أهم نقاط 

 دات أوراق مالیة متداولة غرضها الأساسي هو التمویل.الصكوك والسن  

 ة تمكن الصكوك والسندات من أداء كثیر من الوظائف المهمة كالتحكم في حجم السیولة النقدی

  2وتمویل الأغراض المختلفة.

 لل من مخاطر التقلبات في كلاهما یصدر بقیمة إسمیة، وأن هیكل الإصدار یتضمن ترتیبات تق

یسترده في نهایة ؤدي إلى إستقرار المبلغ الذي یمكن لحامل السند والصك أن وبذلك تأسعاره، 

عائدا أنواع الصكوك الإسلامیة تتفق مع السندات التقلیدیة في أن لهما مدته، وهناك بعض 

  3الإسمیة.متوقعا مرتبطا بتلك القیمة 

 یر والمخاطر تصنف الصكوك والسندات بشكل عام ضمن الأوراق المالیة ذات الإستقرار الكب

 4المتدنیة.

  

 

                                                           
 .5سلیمان ناصر، ربیعة بن زید، مرجع سابق، ص:  1
 .90، ص: 2017مطبعة قرطاج، تونس،  الصكوك دراسة فقهیة مقارنة،آمال عبد الوهاب عمري،  2
وجونز دراسة قیاسیة مقارنة بین مؤشري دا - العائد والمخاطرة بین الصكوك الإسلامیة والسندات التقلیدیة سلیمان ناصر وربیعة بن زید،  3

، المؤتمر العالمي )17/11/2014 -23/11/2009للصكوك الإسلامیة ومؤشر ستاندارد آندبورز لسندات الخزینة التقلیدیة خلال الفترة (

ي یومقطر،  -): الجوانب المؤسسیة للإصلاحات الإقتصادیة والنقدیة والمالیة، المركز الطلابي الدوحةICIEFالعاشر للإقتصاد والتمویل الإسلامي (

  .6ص: ، 2015مارس  24و 23
 . 91آمال عبد الوهاب عمري، مرجع سابق، ص:  4
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  أوجه الإختلاف بین الصكوك الإسلامیة والسندات  - 2

 تتعدد أوجه الإختلاف بین الصكوك الإسلامیة والسندات منها ما یلي:

  السند یمثل قرضا بفائدة، ولهذا فهو محرم لما فیه من ربا القرض، بینما یمثل الصك حقا على

 1یانا وبعضها دیونا ونقودا.الشیوع في مجودات مستثمرة یكون بعضها أع

  مشروع أو نشاط إستثماري خاص، في حین أن السند  في ملكیة موجوداتالصكوك تمثل حصصا

 2یمثل دینا بفائدة في ذمة المصدر.

 در الصك لصالح دائنه (حامل الصك) السندات بجمیع أنواعها تمثل دینا في ذمة المدین مص

وك الإستثماریة فهي تمثل حصة شائعة من جمیع أما الصك ،فالعلاقة بینهما علاقة مداینة

موجودات المشروع، وبالتالي فالعلاقة بین صاحب الصك والمصدر هي علاقة مشاركة ولیست 

  علاقة مداینة.

  عوائد الصكوك لیست إلتزاما في ذمة المصدر، وإنما عوائد الصكوك ناشئة عن ربح أو غلة

ا عوائد السندات إنما هي إلتزام من المقترض العقود التي بنیت هیكلة الصكوك علیها، بینم

، وعلیه فیكون عائد استحقاقهاعید (مصدر السند) وهي ثابتة في ذمته یلزمه الوفاء بها في موا

 3السند التقلیدي زیادة في القرض.

  الفرع الثاني: الصكوك الإسلامیة والأسهم

  نبینها كالتالي: توجد أوجه تشابه وأوجه إختلاف بین الصكوك الإسلامیة والأسهم

  والأسهم بین الصكوك الإسلامیة الاتفاقأوجه   - 1

  بین الصكوك الإسلامیة والسندات في النقاط التالیة: الإتفاقتتمثل أهم نقاط 

  یمثل كل من السهم والصك حصة شائعة في صافي أصول الشركة أو المشروع، وهذه الأصول

 ى الغیر بنسب متفاوتة.تشمل غالبا أعینا وحقوقا ونقودا ومنافع ودیونا لد

                                                           
 25 -24یومي المنعقدة في جامعة الملك عبد العزیز بجدة، السعودیة،  ندوة (الصكوك الإسلامیة: عرض وتقویم)،عبد االله بن محمد المطلق،  1

 .8ص: ، 2010مایو 
 .91آمال عبد الوهاب عمري، مرجع سابق، ص:  2
 -179، ص ص: 2016دار الیازوري، الأردن،  ،دور التصكیك في إدارة السیولة في البنوك الإسلامیة ،حكیم براضیة وجعفر هني محمد 3

180. 
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  یستحق مالك السهم والصك حصة في صافي ربح الشركة أو المشروع، تتناسب مع قیمة ما

 1یملكه.

 حقوقا مشاعة في موجودات متنوعة،  تشترك الصكوك مع الأسهم في خاصیة أن كلیهما یمثل

 إقتنیت بغرض الإستثمار، ومن ثم توزیع الأرباح على حاملیها.

  هم والصكوك إلى غیرهم متى أرادوا الصكوك الحق في بیع ما یملكون من الأسلحاملي الأسهم و

 2ذلك.

 (الأسهم والصكوك) معرض للربح والخسارة. حاملها 

 .3 لكل من الصك والسهم قیمة إسمیة 

 سهمأوجه الإختلاف بین الصكوك الإسلامیة والأ - 2

  من بین أوجه الإختلاف بین الصكوك الإسلامیة والأسهم ما یلي:

 سهم تعطي مالكها حقوقا إداریة في الشركة، كالمشاركة في الجمعیة العمومیة وإنتخاب مجلس الأ

الإدارة والترشح لعضویته، أما أصحاب الصكوك فلیس لهم الحق في تعیین إدارة الصكوك ولا 

 عزلها، ولكن من حقهم تكوین مجلس مراقبة یرعى مصالحهم ویحمي حقوقهم.

  الشركة عند تصفیتها قلت أو كثرت، أما الصكوك فإنها لأصحاب الأسهم حصص من أصول

مصممة بحیث یتمكن مالكها من إسترداد رأس ماله عند إنتهاء مدتها، بصرف النظر عن قیمة 

 4أصول المصدر للصكوك أو قدرته على سداد دیون الآخرین.

 تملك ما تمثل فهي الشركات أسهم أما التجاریة، منتجاتها من كمنتج الصكوك تصدر الشركات 

 5 .التجاریة منتجاتها من ولیست ذلك، وغیر أصول من الاعتباریة شخصیتها

  :التالي ولاالجد خلال منوالأسهم  والسندات الصكوك بین الفروق أهم تلخیص یمكنو 

  

  

                                                           
في الدراسات الإسلامیة، معهد الدعوة  الماجستیربحث لنیل درجة  ،الاقتصادودورها التنموي في  الاستثمار، صكوك أسامة عبد الحلیم الجوریة 1

 .34ص: ، 2009، العراق، قسم الدراسات العلیا -معي للدراسات الإسلامیةالجا
 .5ص: عبد االله بن محمد المطلق، مرجع سابق،  2
 .95، ص: 2012دار البدایة، الأردن،  ،إسلامي اقتصادالبنوك الإسلامیة نحو ، نعیم نمر داوود 3
 .90-89ص ص:  ،سابقآمال عبد الوهاب عمري، مرجع  4
ص: ، 2010القاهرة، مصر،  -مدینة نصر -شارع عباس العقاد 94 المخرج، - ، الصكوك المالیة الإسلامیة الأزمةكمال محمد سامي یوسف 5

142. 
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 والسندات الإسلامیة الصكوك بین الفرق :)2-1( رقم جدول

  السند  الصك  

 تمثلها يالت الموجودات ملكیة يف مشاركة  1

  .الصكوك

 المالیة للأصول بصلة یمت لا السند حامل

  )دین( للشركة

  .بالشركة تلحق خسارة یةأ یتحمل لا السند حامل  السواء على والخسارة الربح يف المشاركة  2

 والمنافع الأصول يف مالیا سهما یمثل  3

  .والحقوق

ي المال التمویلي ف حصة یمثل السند حق

  .التقلیدي

 الملكیة نقل على وبرهانا دلیلا یعتبر الصك  4

  .والشراء البیع يعملیت يف
 بالمبلغ بل بالحصة الملكیة نقل یعني لا السند

  ي.النقد

 المشروع استمراریة مدةي ه الصكوك مدة  5

ي وتنته به وترتبط النشاط، أو المعنى

  .بانتهائه

 عن تنقص أو تزید وقد بالمشروع، ترتبط لا المدة

  .المشروع فترة

 الشرعیة، القواعد تتضمن صدارالإ نشرة  6

 یتحمل یخالفها ومن مراعاتها، ویجب

  .المسئولیة

  .شرعیة ضوابط الإصدار نشرة تتضمن لا

 مصر، وتطویره، بالأزهر النهوض جمعیة ،الإسلامیة الصكوك ،عید عادل :من إعداد الطلبة بالإعتماد على :المصدر

  .7: ص ،2013
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 والأسهم الإسلامیة صكوكال بین الفرق :)2-2( رقم جدول

  السهم  الصك  

 لأحكام الصكوك معاملات كل خضوع  1

  .الإسلامیة الشریعة

 هذا تتضمن لا للأسهم الحاكمة القوانین بینما

  .الالتزام

 یجوز لا معین لمشروع تصدر الصكوك  2

  .المخاطر قلیلة وهي تغییره،

 الأسهم مصدرة الشركة إدارة لمجلس یمكن بینما

  .المخاطر عالیة وهي نشاطها، من تغیر أن

 سبیل على ضمانات تقدم أن للدولة یجوز  3

  .للتحفیز الصكوك لحملة التبرع
  .الأسهم لحملة بالنسبة ذلك یتم لا بینما

 یكون فقد معینة، زمنیة بمدة تحدد الصكوك  4

 مشروع لتمویل ستثمارالإ صكوك إصدار

 المشاركة بطریق مشروع لتمویل أو معین

 الصكوك بعض إطفاء یتم بحیث المتناقضة،

  . معینة زمنیة مراحل على

 مدة تبقى الشركة، في دائمة مشاركة الأسهم

 شخص من ملكیتها انتقلت وإن الشركة، حیاة

 الشركة مال رأس تمثل لأنها :آخر شخص إلى

 جانب من للرد قابلة غیر إذن فهي المصدر،

  .الشركة

 إدارة في یشاركون لا الصكوك مالكو  5

 بتوكیل یكتفون بل مباشر، ةبطریق روعالمش

 في المضارب یلتزم حیث وحده، المضارب

 المضاربة عقد بأحكام للمشروع، إدارته

  .الشرعیة وشروطها

 عن الشركة، إدارة في الأسهم مالكو یشترك

  .بینهم من للإدارة مجلس نتخابإ طریق

 ،روتطویره، مص بالأزهر النهوض جمعیة ،سلامیةالإ لصكوكا ،عید عادل :من إعداد الطلبة بالإعتماد على: المصدر

 .11: ص ،2013
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  المبحث الثاني: أنواع الصكوك الإسلامیة

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

أنواع  إلىتفرع مجموعة من الأنواع وكل نوع ی إلىوفقا للغرض الذي أنشأت من أجله، وبذلك تنقسم 

  .واع الصكوك في عدد معینومستویات أخرى مختلفة، ولهذا فإنه یصعب جدا حصر جمیع أن

  وسنحاول في هذا المبحث التطرق لأهم أنواع الصكوك الإسلامیة الأكثر إنتشارا في العالم.

  المطلب الأول: الصكوك القائمة على عقود الشراكة

سة والمساقاة، ویمكن كة، صكوك المزارعة والمغار تتمثل في صكوك المضاربة، صكوك المشار 

  توضیحها كما یلي:

  الفرع الأول: صكوك المضاربة

لمضارب وصاحب عمل ماهر، المضاربة في الإقتصاد الإسلامي هي عقد بین صاحب المال وا

صاحب المال بالمساهمة في رأس مال مؤسسة أو نشاط یدیره صاحب العمل بصفته مضاربا، یقوم فیه 

توزیع الأرباح التي یحققها النشاط أو المؤسسة وفق شروط عقد المضاربة، ویتحمل صاحب المال  ویتم

الخسارة وحده ما لم تكن هذه الخسائر بسبب سوء تصرف من المضارب أو إهماله أو إخلاله بشروط عقد 

   1المضاربة.

  تعریف صكوك المضاربة  - 1

اربة بتعیین مضارب من الشركاء لمضهي وثائق مضاربة تمثل مشروعات تدار على أساس ا

رب المال لیتاجر فیه الآخر  لإدارته، وصكوك المضاربة عبارة عن عقد یتم بموجبه تقدیم مال من

  2لیس برب المال، ویمكن أن یتم عقد صكوك المضاربة بین إثنین أو أكثر.الذي 

  خصائص صكوك المضاربة - 2

  3 من أهم خصائص صكوك المضاربة نجد:     

   للتداول في أسواق رأس المال.قابلیتها  

 .یمكن إصدار هذه الصكوك لتشمل كافة القطاعات الزراعیة والصناعیة والخدمیة والعقاریة  

                                                           
 .31، ص: 2012دار النفائس، الأردن،  ،إدارة البنوك الإسلامیة، شهاب أحمد سعید العزعزي 1
 اقتصادیةمجلة أبحاث  ،دراسة حالة سوق مالیزیا -المالیة الإسلامیة الأدوات المستخدمة في سوق الأوراق، مفتاح صالح وسلطان مونیة 2

 .280: ص، 2013بسكرة،  -محمد خیضر عشر، جامعةوإداریة: العدد الثالث 
المؤتمر العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة  ،دور الهندسة المالیة الإسلامیة في معالجة الأزمات المالیة، هناء محمد هلال الحنیطي 3

 .12ص: ، 2010دیسمبر  2و 1یومي لإقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور إقتصادي إسلامي، عمان، الأردن، وا
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  بموجودات عینیة. لارتباطهاسهولة الرقابة علیها من الجهات المستفیدة من التمویل 

  ویمكن توضیح تنظیم عملیة صكوك المضاربة بالنموذج التالي:

 : نموذج تنظیم عملیة صكوك المضاربة)2-1( الشكل رقم

  
تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق الإسلامي ، عبد الحمید فیجل :من إعداد الطلبة بالإعتماد علىالمصدر: 

في العلوم الإقتصادیة، تخصص الأسواق  رالماجستیمذكرة مقدمة لنیل شهادة ، التجربة المالیزیة نموذجا -لرأس المال

 .94، ص: 2015 -2014الجزائر، والبورصات، جامعة محمد خیضر بسكرة،  المالیة

في  بالاكتتابرین من خلال الشكل تتضمن عملیة إصدار صكوك المضاربة قیام المستثم

حصیلة الصكوك المصدرة من قبل الجهة المصدرة التي تقوم بدورها بدفع رأس مال المضاربة من 

ة الصكوك من ربح المضاربة ویسلمه الذي یقوم بدفع حصفي الصكوك ومنحه للمضارب،  الإكتتاب

الأجل تقوم الجهة  انتهاءمستثمرین، وبعد التوزیعات الدوریة لهذه الأرباح على الللجهة المصدرة التي تقوم ب

  بإعادة شراء الصكوك أو أصول الصكوك وفاء بالوعد بالشراء في نهایة الفترة. المصدر 
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  أنواع صكوك المضاربة - 3

  وك المضاربة إلى: تقسم صك

 بل معین لمشروع مخصصة حصیلتها تكون لا صكوك وهي: المطلقة المضاربة صكوك 1-3

  .مشروع أي في ستثمارهاإ في الحق )المصدر( للمضارب یخول

 1) ...مصانع عقارات، (معین بمشروع تقید صكوك وهي :المقیدة المضاربة صكوك 2-3

 وبالطبع المشروع انتهاء بعد إلا مالهارأس یستحق لا التي وهي :المستمرة المضاربة صكوك 3-3

 2 .رأسماله وبقاء الربح مع

حیث ترد قیمة الصكوك مع أرباحها في مدة زمنیة  :بالتدرج مستردةال المضاربة صكوك 4-3

 3محددة كنسبة من قیمة الصك كل سنة مثلا.

  الفرع الثاني: صكوك المشاركة

رأس مال یتجران به كلاهما، والربح  أو أكثر بحصة معینة في اثنانالمشاركة تعني أن یشترك 

  4یوزع على حسب أموالهما أو على نسبة یتفق علیها عند العقد.

  تعریف صكوك المشاركة - 1

كتتاب في إنشاء مشروع عبارة عن وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها لإستخدام حصیلة الإ

لى أساس عقد وتصبح موجودات المشروع ملكا لحملة الصكوك وتدار الصكوك عإستثماري، 

  5.بالاستثمارالمشاركة بتعیین أحد الشركاء لإدارتها بصیغة الوكالة 

  خصائص صكوك المشاركة - 2

  من أهم خصائص صكوك المشاركة ما یلي:

   تتمیز بربحیة عالیة وإدارة كفؤة  اقتصادیةذات مخاطر إستثماریة متدنیة لأنها مسنودة بأصول

  مختلفة. اقتصادیةوتتنوع في قطاعات 

  ن تسییلها في أي لحظة في السوق المالي.یمك  

                                                           
 المستدامة التنمیة تحقیق مقومات :حول الدولي الملتقىالإقتصادیة،  التنمیة مشاریع لتمویل كأداة الإسلامیة الصكوك، الدین خیر االله معطى 1

 .238، ص: 2012 دیسمبر 04و 03 یومي قالمة، الجزائر، الإسلامي، جامعة الاقتصاد في
 .238الدین، مرجع سابق، ص:  خیر االله معطى 2
الملتقى الدولي الثاني للصناعة المالیة الإسلامیة: آلیات  ،التصكیك الإسلامي حجر الأساس لقیام سوق للأوراق المالیة الإسلامیة، برودي نعیمة 3

 .3، ص: 2013دیسمبر  9و 8، یومي المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر-ةترشید الصناعة المالیة الإسلامی
 .162، ص: 2010دار وائل، الأردن،  ،مدخل حدیث -إدارة المصارف الإسلامیة، حربي محمد عریقات وسعید جمعة عقل 4
تحت شعار دور المالیة الإسلامیة في  -میةالملتقى الدولي الثالث حول: المالیة الإسلا صناعة الصكوك الإسلامیة واقع وآفاق،قرومي حمید،  5

 .3، تونس، ص: 2014جوان  17و 16یومي  ، تونس،صفاقسالصكوك الإسلامیة والصكوك الوقفیة،  - والاجتماعیةالتنمیة الإقتصادیة 
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  .یمكن إستخدامها في تسویة المعاملات المالیة كوسیلة دفع مضمونة السداد  

  .1ذات ربحیة عالیة مقارنة بأوجه الإستثمار الأخرى المتاحة  

  ویمكن توضیح تنظیم عملیة صكوك المشاركة بالنموذج التالي:

  وك المشاركة: نموذج تنظیم عملیة صك)2-2الشكل رقم (

  
مرجع  ،الاقتصادیة التنمیة في ودورها الإسلامیة الصكوك ،الدما جلال، زیاد :من إعداد الطلبة بالإعتماد على المصدر:

  .107سابق، ص:

المستثمرون للقیام بالمساهمة في  من خلال الشكل یقوم المصدر بإصدار صكوك یكتتب فیها

الجهة المنشئة للمشروع بدفع حصة  الصكوك، وتقوم رأس مال مشروع المشاركة من خلال حصیلة هذه

الصكوك من ربح المشاركة ویوزع على المستثمرین، وفي الأخیر یتم بیع المشروع الجاهز وتدفع حصیلته 

لحملة الصكوك (المستثمرین)، ویقوم المصدر بإعادة شراء صكوك المشاركة وفاء بالوعد بالشراء في 

  نهایة الأجل.  

  

                                                           
 .13 -12هناء محمد هلال الحنیطي، مرجع سابق، ص ص:  1
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  مشاركةأنواع صكوك ال - 3

 1: یلي كما صور عدة على المشاركة صكوك إصدار یمكن

ة معینة في رأس مال المشروع وطرح مع إمكانیة دخول البنك بنسب: الدائمة المشاركة صكوك 1-3

نك أو للمجموعة المشاركة أو الباقي على شكل سندات للإكتتاب، سواء أكانت الإدارة للب

   ثالث.لطرف 

 زمنیة بفترة محددة أنها في السابق النوع عن تختلف هيو  :زمنیة بفترة المشاركة صكوك 2-3

 :الشكل على نهایتها تكون أن ویمكن الأجل طویلة أو متوسطة

 ویصرف دوریة أقساط وفق الصكوك هذه قیمة تسترد حیث :بالتدرج المستردة المشاركة صكوك  .أ

 .بعد یستحق لم الذي الرصید من له بقي ما وجدت إن الأرباح من لحاملها

 شراء بإعادة المصدر یقوم المشروع نهایة في وهنا: المدة نهایة في المستردة المشاركة صكوك  .ب

 عند مثلا الإجباریة التصفیة حالة في ذلك ویكون الحقیقي بالسعر أصحابها من الصكوك هذه

 والتجهیزات الآلات تقییم بإعادة المصدر یقوم المشروع نهایة ففي منجم، حفر مشروع قیام

  .والتجهیزات الآلات هذه هو یمتلك حین في الصكوك أصحاب إلى قیمتها إعطاءو  المستعملة

  الفرع الثالث: صكوك المزارعة، المساقاة والمغارسة

  یمكن إیضاح هذه الصكوك على النحو التالي:

  :صكوك المزارعة  - 1

 لى إستثمار الأرض بالزراعة، بحیثالمزارعة هي عقد مشاركة بین مالك الأرض والعامل فیها ع

محدد، وقد تكون الأرض یكون الناتج مشتركا، ولكن حسب حصص معلومة لكل منهم ولأجل 

المالك والعمل من العامل المزارع، وقد تكون الأرض فقط من المالك والبذار والعمل والبذار من 

  2من المزارع.

یل ام حصیلة الإكتتاب فیها في تمو صكوك المزارعة هي وثائق متساویة القیمة تصدر لإستخد

  3مشروع للمزارعة، ویصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول.

  

                                                           
 .92-91ص ص:  عبد الحمید فیجل، مرجع سابق، 1

 .274، ص: 2008دار المسیرة، الأردن،  ،البنوك الإسلامیة أحكامها ومبادئها وتطبیقاتها المصرفیة، مود العجلونيمحمد مح 2
ورقة عمل مقدمة لمنتدى الصیرفة الإسلامیة، بیروت، ، دور الصكوك الإسلامیة في تمویل المشروعات التنمویة، فتح الرحمن علي محمد صالح 3

 .15، ص: 2008 جوانلبنان، 
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  :صكوك المساقاة - 2

عقد المساقاة عقد یرد على إصلاح الشجر، وهو دفع الشجر إلى من یعتني به ویحافظ علیه 

ثمرة الشجر بین العامل  اقتسامبالتلقیح والتنظیف والري والحراسة وغیر ذلك، على أن یتم 

      1علیها.وصاحب الشجر بحصص متفق 

صكوك المساقاة هي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها لإستخدام حصیلتها في سقي أشجار 

مثمرة والإنفاق علیها ورعایتها على أساس عقد المساقاة، ویصبح لحملة الصكوك حصة من 

  2الثمار وفق ما حدده العقد.

  :صكوك المغارسة  - 3

ر معلوم، وهي أن یدفع الرجل أرضه لمن المغارسة هي عقد على تعمیر الأرض بالشجر بقد

  3یغرس فیها شجرا بعوض معلوم ولمدة معلومة على أن تكون الثمار بینهما.

صكوك المغارسة هي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها لإستخدام حصیلتها في غرس أشجار 

الصكوك  وفیما یتطلبه هذا الغرس من أعمال ونفقات على أساس عقد المغارسة، ویصبح لحملة

  4حصة في الأرض والغرس.

  المطلب الثاني: الصكوك القائمة على عقود البیع

  تتمثل هذه الصكوك في صكوك السلم، صكوك الإستصناع وصكوك المرابحة.

  الفرع الأول: صكوك السلم

  ها وتداولها.إصدار  آلیاتو  سنتطرق في هذا الفرع إلى تعریف صكوك السلم

  :تعریف صكوك السلم  - 1

مثل بیع سلعة مؤجلة التسلیم بثمن معجل، والسلعة هي من قبیل الدیون العینیة لأنها هي صكوك ت

موصوفة في ذمة البائع، لذلك تعتبر هذه الصكوك غیر قابلة للبیع أو للتداول في حال إصدار 

  1 .الصك من قبل البائع او المشتري، بل یحتفظ بها حتى تاریخ الاستحقاق

                                                           
دار المسیرة، الطبعة الرابعة، الأردن، ، المصارف الإسلامیة الأسس النظریة والتطبیقات العملیة، محمود حسین الوادي وحسین محمد سمحان 1

 .254، ص: 2012
 .15 :فتح الرحمن علي محمد صالح، مرجع سابق، ص 2
 .281 :محمد محمود العجلوني، مرجع سابق، ص 3
 .15 :مرجع سابق، صفتح الرحمن علي محمد صالح،  4
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  2 وتتمیز صكوك السلم بما یلي:

 .تشغیل أموال المستثمرین بربح جید  

 .توفیر التمویل اللازم للمنتجین ورجال الأعمال حسب الأحكام الشرعیة  

  .ضمان الحصول على السلعة وقت إحتیاجاتها بسعر مناسب 

 :السلم صكوك إصدار آلیات  - 2

 3التالیة:  الإجراءات وفق السلم صكوك إصدار آلیات تتم

 في  الاستثمار في الراغبة المالیة والمؤسسات والشركات والأفراد نوكالب بدعوة المركزي البنك قیام

المصدرة  السلم صكوك من شرائه في ترغب الذي بالقدر الصكوك محفظة في للمشاركة الصكوك

الجهات  تلك عن نیابة البنك ینفذها مضاربة في للدخول جهة لكل المحددة الصكوك قیمة واستلام

السلعة  بیع ثم المالیة وزارة مع علیه التعاقد یتم عاجل، بسعر الصكوك هاتمثل التي السلعة شراء بغرض

 .الأجل حلول عند

 كممثل  المالیة وزارة مع العقد بتوقیع السلم صكوك لمحفظة مدیر بصفته المركزي البنك قیام

 .للسلعة المالكة للحكومة

 بالقیمة  بالشراء الملزم دالوع على المركزي (مدیر المحفظة) البنك مع لیوقع البنوك أحد تحدید

 للسلعة. الدولیة للأسعار وفقا المحددة

 على وتوزیعها السلم موضوع السلع قیمة بتحصیل المركزي البنك یقوم السلم أجل انتهاء عند 

 السلعة. هذه في المستثمرین

  ویمكن توضیح هیكل صكوك السلم بالشكل التالي:

  

  

  

  

  

                                                                                                                                                                                     
كلیة  الأردیة،الجامعة  الصكوك الإسلامیة نمودجا، -دور السوق المالي الإسلامي في معالجة السیولة النقدیة، نوال سمرد ورفیق بشوندة 1

 .11، ص: 2015جویلیة  30-28 یومي الشریعة، المؤتمر الدولي الثاني للمالیة والمصرفیة الإسلامیة، سیدي بلعباس، الجزائر،
 .15هناء محمد هلال الحنیطي، مرجع سابق، ص:  2
الابتكار  وتطبیقات منتجات :حول الدولي المؤتمر إلى مقدم بحث ،العامة الموازنة عجز تمویل في الإسلامیة الصكوك كفاءة ،الحواس زواق 3

-23، ص ص: 2014ماي 06 - 05یلة، الجزائر، یومي والهندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة الإسلامیة، جامعة المس

24. 
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   : هیكل صكوك السلم)2-3الشكل رقم (

 

  .94عبد الحمید فیجل، مرجع سابق، ص  على :من إعداد الطلبة بالإعتماد لمصدر:ا

م المصدر بإصدار صكوك یكتتب من خلال الشكل تتمثل عملیة إصدار صكوك السلم في قیا

المستثمرون بنیة إستخدام حصیلتها للإستثمار في أصول السلم التي یریدها خلال فترة معینة بثمن فیها 

الأجل یقوم المصدر بتحصیل قیمة أصول السلم وتوزیعها على  انتهاءل، وعند عاجل وتسلیم آج

  المستثمرین.

  :تداول صكوك السلم - 3

نصت هیئة المعاییر الشرعیة على عدم جواز تداول صكوك السلم، والسبب في ذلك أن هذه 

لم أصبحت وظیفة صكوك الس وهذا یعني أن ،الصكوك تمثل دینا في ذمة البائع، وبیع الدین لا یجوز

حشد التمویل اللازم لشرائها وتوثیق حقوق المشترین بوثائق  بهدف محصورة في تسهیم ثمن سلعة السلم

  1السلم، أما مزیة التسییل فإنها تختلف في هذه الصكوك طالما لم یتحقق قبض سلعة السلم.

  

                                                           
   .95عبد الحمید فیجل، مرجع سابق، ص:  1
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  الفرع الثاني: صكوك الإستصناع 

  ها.إجراءاتها و وآلیات إصدار ع صكوك الإستصناتعریف سنتطرق في هذا الفرع إلى 

  :تعریف صكوك الإستصناع  - 1

هي تشبه صكوك السًلم، إذ تمثل بیع سلعة مؤجلة التسلیم بثمن معجل مسدد كاملا أو مقسطا، 

وتعتبر السلعة من الدیون العینیة لأنها موصوفة في الذمة، وتعتبر هذه الصكوك غیر قابلة للبیع 

  1.قبل البائع أو المشتري أو التداول في حالة إصدار الصك من

 ویصبح سلعة، تصنیع في فیها الاكتتاب حصیلة لاستخدام إصدارها یتم القیمة متساویة وثائق هي

  2.للصانع المقدم المبلغ تمثل فهي الصكوك، لحملة مملوكاً  المصنوع

 ن فیها هم المشترون للعین المرادفالمصدر لصكوك الإستصناع هو الصانع (البائع) والمكتتبو 

  3صنعها، وحصیلة الإكتتاب هي تكلفة المشروع.

  :خصائص صكوك الإستصناع  - 2

  4الإستصناع: صكوك بها تتمیز التي الخصائص بین من

 معینة  سلعة تصنیع في الأموال من حصیلتها لإستخدام خاصة بصفة الإستصناع صكوك تصدر

 .الذمة في موصوفة

 التمویل  صیغ في المعروف الإستصناع عقد أساس على الإستصناع صكوك إصدار یتم

بعد  وذلك الإستصناع عقد آثار جمیع الصكوك على وتترتب لجمیع أحكامه وتخضع الإسلامي

 .الصكوك وتخصیص الاكتتاب باب قفل

  :آلیات وإجراءات إصدار صكوك الإستصناع  - 3

  5 :توجد أطراف معینة تقوم بعملیة إصدار صكوك الإستصناع وفق آلیة وخطوات معینة

  

                                                           
 .12نوال سمرد ورفیق بشوندة، مرجع سابق، ص:  1
 1945ماي  8مطار توسیع مشروع حالة دور الصكوك الإسلامیة في تمویل مشاریع البنى التحتیة دراسةالعیفة عبد الحق وزاهرة بني عامر،  2

یومي  جامعة فرحات عباس، الجزائر، والهندسة المالیة، الابتكارحث مقدم إلى المؤتمر الدولي حول: منتجات وتطبیقات ب، الجزائر بسطیف، لدوليا

 ترقیم. نم، بدو 2014ماي  6 -5
 .256 :نوال بن عمارة، مرجع سابق، ص 3
 .95محمد غزال، مرجع سابق، ص:  4
 .96: عبد الحمید فیجل، مرجع سابق، ص 5
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  لیة إصدار صكوك الإستصناع:أطراف عم 1-3

  غالبا ما نجد أربعة أطراف في عملیة إصدار صكوك الإستصناع هي:

 .المستفید من إصدار الصكوك: مصرف، مؤسسة مالیة، الحكومة... الخ  

 وهو أشبه بصندوق مضاربة ذو هدفالجهة المصدرة للصكوك: وهي جهة ذات غرض خاص ، 

  محدد.

 المستثمرون (المكتتبون في الصكوك.(  

 .(المقاول) الصانع  

  آلیة إصدار صكوك الإستصناع:  2-3

   تتم عملیة إصدار صكوك الإستصناع وفق الآلیات التالیة:

 ترغب في تنفیذه من جمیع الجوانب تقوم الهیئة المستفیدة من الإصدار بدراسة المشروع الذي 

  .كاملة)(دراسة جدوى 

 ) یقوم المستفید بإنشاء صندوق ذي غرض خاصSpecial purpose vehicleیتمتع ( 

  مستقلة یتولى الإشراف على جمیع العملیات المتعلقة بـ: اعتباریةبشخصیة 

  إصدار الصكوك والترویج لها. -

  بیع الصكوك وتحصیل ثمنها. -

  القیام بالتعاقد مع المقاولین لإنجاز المشروع... الخ. -

  له إجارة منتهیة بالتملیكتأجیره عند الإنتهاء من إنجاز المشروع یتم بیع الأصل للمستفید، أو 

  یحقق لأصحاب الصكوك عائدا دوریا مناسبا إلى حین إنتهاء العقد.

  ویمكن توضیح إجراءات وآلیات إصدار صكوك الإستصناع من خلال الشكل الموالي:
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  ): إجراءات وآلیات إصدار صكوك الإستصناع2-4الشكل رقم (

  

  

  .97عبد الحمید فیجل، مرجع سابق، ص  بالإعتماد على: من إعداد الطلبةالمصدر: 

 ویل مشروع معین بطریقة الإستصناعمن خلال الشكل تقوم الجهة المصدرة بإصدار صكوك لتم

 یتم بیعه أو تأجیره إلى المستفیدمن خلال الإتفاق مع الصانع لتنفیذ هذا المشروع، وبعد الإنتهاء منه 

  حاملي الصكوك لأموالهم المستثمرة. لاسترجاعوذلك 

  الفرع الثالث: صكوك المرابحة

  سنتطرق في هذا الفرع إلى تعریف صكوك المرابحة، ضوابطها، ممیزاتها وخطوات إصدارها.

  تعریف صكوك المرابحة  - 1

 المرابحة سلعة وتصبح المرابحة، سلعة شراء لتمویل إصدارها یتم القیمة متساویة وثائق هي

   1 .الصكوك لحملة مملوكة

                                                           
 العیفة عبد الحق وزاهرة بني عامر، مرجع سابق، بدون ترقیم. 1
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الذات في حالة كبر قیمة الأصل أو بحة في حالة السوق الأولي وبیتم إصدار صكوك المرا

المشروع محل المرابحة، بینما یعتبر تداولها في السوق الثانوي مخالفا للشریعة، لأن بیع المرابحة قد یكون 

  1 مؤجلا، وبالتالي فإنه یعتبر دینا، وبیع الدین لا یجیزه الفقهاء.

  ممیزات صكوك المرابحة  - 2

  2 ات صكوك المرابحة ما یلي:من أهم ممیز 

 .إشباع حاجات الأفراد من السلع وغیرها من الحاجیات  

 .فتح أبواب ملائمة للإستثمار، وتحقیق عوائد مجزیة للمستثمرین  

 .تنشیط التجارة الداخلیة على أساس شرعي  

 ...الخ. دعم الصناعة الوطنیة والقطاعات الإقتصادیة المختلفة من زراعة وخدمات 

  طوات إصدار صكوك المرابحةضوابط وخ  - 3

 الضوابط الخاصة بصكوك المرابحة: 1-3

  صكوك المرابحة تكون محكومة بالضوابط الخاصة التالیة:

  المكتتبون فیها هم المشترون لهذه المصدر لصكوك المرابحة هو البائع لبضاعة المرابحة، و

لعة المرابحة ویملك حملة الصكوك سالبضاعة، وحصیلة الإكتتاب هي تكلفة شراء البضاعة، 

  بمجرد شراء شركة الصكوك لهذه السلعة مرابحة، وهم بذلك یستحقون ثمن بیعها.

 ودفع مصروفاتها نقدا وثمن  یكون ربح حملة الصكوك هو الفرق بین ثمن شراء بضاعة المرابحة

  بیعها للمشتري مرابحة على أقساط مؤجلة.

 ضاعة وحتى تاریخ تسلیمها للمشتري الب یجوز تداول صكوك المرابحة بعد قفل باب الإكتتاب وشراء

صرف في الدیون بعد تسلیم البضاعة مقابل ثمن مؤجل أو یدفع على أقساط ویخضع لقیود الت

  للمشتري وحتى قبض الثمن المؤجل وتصفیة العملیة.

 وك، وضوابط التصرف في الدیون بعد تراعى ضوابط عقد الصرف قبل توظیف حصیلة بیع الصك

  ف عنها دیون في ذمة الغیر.لتصفیة التي یتخل

                                                           
مذكرة مقدمة  ،دراسة نقدیة لبعض المنتجات المصرفیة الإسلامیة - دور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة، آمال لعمش 1

ص: ، 2012 -2011الجزائر،سطیف،  -یة معمقة، جامعة فرحات عباسفي العلوم التجاریة، فرع دراسات مالیة ومحاسب رالماجستیلنیل شهادة 

109. 
 .15 -14هناء محمد هلال الحنیطي، مرجع سابق، ص ص:  2
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 .1لا یجوز تداول صكوك المرابحة بعد تسلیم بضاعة المرابحة للمشتري لأنها تمثل دینا عندئذ 

  خطوات إصدار صكوك المرابحة: 2-3

  2 یتم إصدار صكوك المرابحة وفق الخطوات التالیة:

 .تقدیم العمیل لوعد بشراء سلعة بمواصفات محددة  

  بـقیام المصرف الإسلامي:  

  .تحدید قیمة السلعة المطلوبة  

  .طرح صكوك المرابحة بقیمة السلعة المطلوبة  

  .تملیك السلعة لأصحاب الصكوك  

  عن طریق أقساط، ووفق ربح معلوم ومحدد. بیع السلعة للواعد بالشراء على أساس الوكالة  

  ویمكن توضیح عملیة تنظیم صكوك المرابحة بالشكل التالي:

  عملیة صكوك المرابحة): تنظیم 2-5الشكل رقم (

  
  .99عبد الحمید فیجل، مرجع سابق، ص  :من إعداد الطلبة بالإعتماد علىالمصدر: 

                                                           
 .99 -98عبد الحمید فیجل، مرجع سابق، ص ص:  1
 .109آمال لعمش، مرجع سابق، ص:  2
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م المستثمر لوعد بشراء أصل معین، من خلال الشكل تتضمن عملیة إصدار صكوك المرابحة تقدی

ملة مطلوب، ثم تملیك هذا الأصل لحبعدها یقوم المصدر بطرح صكوك المرابحة بقیمة الأصل ال

  الصكوك، وفي الأخیر بیع الأصل للمستثمر الواعد بالشراء وفق ربح محدد.

  المطلب الثالث: الصكوك القائمة على عقود الإجارة (صكوك الإجارة) 

تعتبر من أكثر أدوات التمویل الإسلامي  والتي الإجارةتتمثل هذه الصكوك أساسا في صكوك 

  إنتشارا.

  الفرع الأول: تعریف صكوك الإجارة

في من أجل إستثمار حصیلتها  صكوك الإجارة هي عبارة عن أوراق مالیة متساویة القیمة، تصدر

شراء أصول إنتاجیة على أن یعاد تأجیرها إلى مستخدمیها ومعنى ذلك أنها تقع على أعیان تصلح 

ثماریة لإستغلال منفعتها، مع إستمرار بقائها لفترة طویلة نسبیا، وتصلح هذه الصیغة للأنشطة الإست

المتوقع لها تولید تدفقات نقدیة في المستقبل، ویمكن أن تنتهي الإجارة بالتملیك إذا تضمنت المدفوعات 

التي یحصل علیها المالك الأقساط الثانویة، كما یمكن النص في العقد على بیع الأصل المؤجر في نهایة 

یقسم على حاملي الصكوك حسب  المدة للمستأجر، والعائد على صكوك الإجارة معروف ومحدد مسبقا،

  1 حصة كل واحد منهم وحسب الإتفاق في العقد.

كما أن صكوك الإجارة تمثل أصولا مؤجرة بدون ربط حملة الصكوك في الواقع بأي من الشركات 

ن طائرة مؤجرة لإحدى الخطوط الجویة یمكن أن تمثل في صكوك أ :فعلى سبیل المثال ،أو المؤسسات

فیهم بصورة فردیة ومستقلة، بقبض  آلاف من حملة الصكوك المختلفین، یقوم كل واحدوأن تمتلك من قبل 

، فهم الأجرة الدوریة الخاصة بهم من شركة خطوط الطیران بدون أن یرتبطوا بحملة الصكوك الآخرین

بعبارة أخرى، لیسوا ملاكا لحصة في الشركة التي تملك الخط الجوي المؤجر، ولكن یمثل الواحد فیهم 

   2بساطة مالكا لواحد في الألف من الطائرة نفسها.ب

  

  

  

  

                                                           
الملتقى الدولي الثاني للصناعة المالیة الإسلامیة: آلیات  ،اطرهاالصكوك الإسلامیة: تطوراتها وآلیات إدارة مخ، عماري صلیحة وسعدان آسیا 1

 .6، ص: 2013 دیسمبر 9 - 8یومي  ،الجزائر، بالمدرسة العلیا للتجارة الإسلامیة،ترشید الصناعة المالیة 
 .101 -100عبد الحمید فیجل، مرجع سابق، ص ص:  2
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  الفرع الثاني: خصائص صكوك الإجارة

  من أهم خصائص صكوك الإجارة نذكر ما یلي:

  تتمتع صكوك الإجارة بمرونة لا تتمتع بها الصكوك الأخرى، هي لا تقید الجهة المصدرة لهذه

تمكنها مالات للأموال المحصلة، وإنما الصكوك بنوع معین من الأنشطة أو المشاریع أو الإستع

  من تمویل ما تراه من الأنشطة المتاحة أمامها.

  ،أن الأجرة المدفوعة لمالكي هذه الصكوك لا یشترط فیها أن تكون من مصادر المشروع نفسه

  وبخاصة أن هذه الصكوك یمكن أن تستعمل لشراء أصول غیر إیرادیة مثل أصول البنیة التحتیة.

  إیراد ثابت محدد مسبقا، فهي نوع من أنواع الإستثمارات الإیرادیة التي لا تتعرض تعتبر ذات

  لكثیر من التغیرات بالقیمة السوقیة.

 .تعتبر صكوك الإجارة قابلة للتداول لأنها تمثل ملكیة في أصل حقیقي  

 .1تتمیز بمخاطر منخفضة نسبیا، لأن عائدها (الإیجار) معروف مسبقا  

  ملیة صكوك الإجارة من خلال الشكل التالي:ویمكن توضیح تنظیم ع

  ): تنظیم عملیة صكوك الإجارة2-6الشكل رقم (

  
  .101عبد الحمید فیجل، مرجع سابق، ص  :من إعداد الطلبة بالإعتماد علىالمصدر: 

                                                           
 .42لعمش آمال وشرفي سارة، مرجع سابق، ص:  1
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من خلال الشكل تتضمن عملیة إصدار صكوك الإجارة قیام الشركة ذات الغرض الخاص 

قیمة  تتاب من قبل المستثمرین، وبعد إتمام عملیة الإكتتاب یدفع المصدربإصدار الصكوك وطرحها للإك

الأصول للمنشئ ویقوم بتأجیرها له مقابل تسدید دفعات الإیجار للمصدر خلال فترات منتظمة، وفي نهایة 

المدة یلتزم المنشئ بالوفاء بوعد إعادة شراء الأصول من المصدر الذي یقوم بتوزیع حصیلة البیع على 

  مستثمرین.ال

  الثالث: أنواع صكوك الإجارة  عالفر 

  تتمثل الأنواع المختلفة لصكوك الإجارة في:

 عقد بموجب مستأجرة الذمة في موصوفة أعیان منافع ملكیة تمثل وهي المنافع: ملكیة صكوك - 1

 السابقة تشبه وهي له، المملوكة منافعه لاستیفاء المضروب المیعاد في السند كحامل تسلم إجارة

 وهنا خدمة، السابق النوع في والمملوك مستأجر عقار كمنفعة المنفعة، هو هنا المملوك أن إلا

 مقابل بقیمته السند بائع وینتفع المستقبل في محدد وقت في المنافع هذه استفاء السند حامل یملك

 آخر لطرف بیعه السند مالك ویستطیع منافعه لاستیفاء المستقبل في السند لحامل العقار تسلیم

  1.استأجر لما مؤجرا بذلك فیكون

تعتبر وثائق ملكیة الخدمات من طرف معین (أو من طرف موصوف في الذمة): صكوك  - 2

الأجرة من حصیلة  القیمة تصدر بغرض تقدیم الخدمة من طرف معین، وإستیفاءمتساویة 

 2وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك.الإكتتاب فیها، 

 عند متساویة قیمة ذات وثائق بأنها الخدمات ملكیة صكوك تعریف یمكن الخدمات: ملكیة صكوك - 3

 في موصوفة أو معینة جهة من عمل خدمة ملكیة في حصصا وتمثل التجزئة تقبل ولا إصدارها

 3 .الذمة

   4:یلي ما النوع هذا على نلاحظ أن ویمكن 

 تقدم موصوفة مةخد وحدات من عددا تمثل القیمة متساویة سندات هي الخدمات ملكیة صكوك 

  .محدد مستقبلي وقت في السند لحامل ملتزمها من

 وهو السند، لحامل مملوك مال لأنه سوقي، بسعر والتداول للبیع قابل السند یمثله الذي المال إن 

 ترتفع الخدمات لهذه السوقیة القیمة ارتفعت فإذا والطلب، العرض عوامل بحسب السوق في متقوم

 .تمثلها التي والمنافع للأصول السوقیة القیمة انخفضت إذا تهاقیم وتهبط السندات قیمة

                                                           
 .103د فیجل، مرجع سابق، ص: عبد الحمی 1
 .19لعمش آمال وشرفي سارة، مرجع سابق، ص:  2
 .104عبد الحمید فیجل، مرجع سابق، ص:  3
 .105-104مرجع سابق، ص ص:  4
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 إجارة بعقد )لمؤجر( البائع ملكها التي الإنسان خدمات) تأجیر إعادة( بیع من مانعا نرى لا 

 على الواردة الإجارة بین ولا الإنسان، ومنافع الأعیان منافع بین ذلك في فرق ولا أعلى، خدمات

 .الإنسان عمل على ةالوارد والإجارة الأعیان

 بین الفرق في السندات حملة ربح ویتمثل الثانیة الإجارة في الأجر السندات حملة یستحق 

 .الأجرتین

 الأولى الإجارة مدة بحسب السابقة الإجارة سندات أنواع كل في الإجارة إعادة مدة تتحدد. 
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  هامخاطر ، ضماناتها و تصادیةالإقأهمیتها : الصكوك الإسلامیةالمبحث الثالث: 

 أهمیتها وزادت والحكومات، الدول من الكثیر هتمامإ سلامیةالإ الصكوك الأخیرة الآونة في شهدت

 ما الذي الإیجابي الدور على یدل مما وفوائد، مزایا من تقدمه لما وهذا والمصدرین للمستثمرین بالنسبة

 .فیها للمتعاملین القصیرة الزمنیة تهامد رغم قتصادي،لإا المیدان في الصكوك تقدمه فتئت

 لتحفیز الضمانات بعض توفیر على مصدروها اجتهد سلامیة،الصكوك الإ في ستثمارلإول

  .تصكیكها تم أصولا باعتبارها المخاطر، من لاتخلو أنها كما امتلاكها، على المستثمرین

 الإسلامیة للصكوك الاقتصادیة الأهمیة الأول: المطلب

   المثال: سبیل على منها نذكر الاقتصادیة، المزایا من العدید تحقق أن الاستثماریة للصكوك یمكن

  1نها: كو  في ككل للاقتصاد بالنسبة الإسلامیة الصكوك أهمیة تكمن :ككل للاقتصاد بالنسبة - 1

 للسندات كبدیل ظهرت التي الشریعة وأحكام المتوافقة الصیغ أفضل من الإسلامیة الصكوك تعتبر 

 .واحدة جهة قهابّ تط ولا عنها تعجز التي والضخمة الكبیرة المشاریع بتمویل یتعلّق فیما ،التقلیدیة

 في المشاركة عن تعزف التي الأموال رؤوس من بالاستفادة وذلك الاقتصاد إنعاش في تُساهم 

 .ربویًا تمول التي المشاریع

 من یقلّل مما الاقتصادیة الدورة في أصلا موجودة موارد ومن للدولة وحقیقي مستقر تمویل توفیر 

 .التضخمیة الآثار

 بین المشاركة هدف یحقق بما الحكومیة المرافق تمویل في الإسلامیة الصكوك استخدام إمكانیة 

 .المنشود والتقدّم الإعمار في والمواطنین الدولة

 أن یمكن بحیث العامّة، الموازنة عجز لمعالجة الفعاّلة الأدوات من الإسلامیة الصكوك تعتبر 

 التي الإسلامیة الدول من الكثیر في العامّة الموازنة عجز تمویل في ناجحًا شرعیًا بدیلا تعتبر

 .علیها للدیون تراكم من عنه ینجر وما الربوي، للاقتراض تلجأ

 یمكن أداة الإسلامیة الصكوك :والتنمویة التحتیة البنى مشاریع تمویل في الإسلامیة الصكوك دور - 2

 كبیرة، أموال رؤوس إقامتها تتطلب التي الضخمة والمشاریع التحتیة البنى مشاریع للتموی ستغلالهاا

 .والمستثمر المصدر من لكل فوائد تحقق بذلك وهي

                                                           
 .222شافیة كتاف، مرجع سابق، ص:  1
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 من بدلا الحیویة والمشاریع التحتیة البنیة مشاریع تمویل في الدول احتیاجات تلبي الإسلامیة فالصكوك

   .العام والدین الخزینة سندات على الاعتماد

 ترغب التي و عام نفع ذات مشاریع لتمویل الإجارة صكوك إصدار للحكومات یمكن المثال سبیل فعلى

 والمطارات الجسور بناء كتمویل الربح، بغرض لا تراها، عامة مصلحة لتحقیق إقامتها في الحكومة

 أصحاب من المستأجر هي هنا الحكومة تكون حیث التحتیة، البنیة مشروعات وسائر والسدود والطرق

 مستأجرً بإتاحة الحكومة بصفتها تقوم ثم للدولة، المؤجرة الأعیان هذه ملاك بمثابة هم الذین الصكوك

 في إجارة المنافع صكوك استخدام أیضا یمكن كما بها، والانتفاع لاستخدامها للمواطنین المشاریع تلك

 1 .العقاریة والتنمیة الإسكان برامج تمویل

 بإصدار الإسلامیة المالیة المؤسّسات تقوم :الإسلامیة المالیة لمؤسساتوا للمصارف بالنسبة - 3

 2 :في تتمّل مهمّة نتائج بذلك وتحقّق الإسلامیة الصكوك

 إلى السائلة غیر الأصول تحویل طریق عن نهادورا ومعدل والإنتاجیة المالیة الدورة كفاءة رفع 

 .أخرى مرّة توظفیها لإعادة سائلة أصول

 الملكیة حقوق زیادة إلى الحاجة بدون للمؤسّسات عمالالأ حجم توسیع. 

 أطول سداد وفترات أفضل وأسعار بشروط التمویل تدفق توسیع. 

 من العدید تجتذب بطریقةٍ  المساهمة، للشركات المطلوب للتمویل المشروعة بالاحتیاجات لوفاءا 

 في الوقوع من خوفًا میةالتن عن منعزلة كانت لطالما والتي المشروعة للمشاركة تمعمجلا فئات

  المحظورات

 تطویر خلالها من یمكن الإسلامیة، المصارف نشاط في أساسیة أداة الإسلامیة الصكوك تُعتبر 

 والحد فیها المخاطر وتخفیف والتمویلي، الاستثماري دورها وتفعیل والاستخدامات الموارد هیكل

 .السیولة مشكلة من

 إدارة به الإسلامیة والمؤسّسات المصارف خلاله من تستطیع السیولة لإدارة جیّدًاا بو أسل تقدّم 

 السوق في الصكوك وبیع السیولة، من فائض لدیها كان إذا الصكوك بشراء فتقوم سیولتها،

 .للسیولة احتاجت إذا الثانویة

 وذلك المالیة، كزهاومرا والشركات المالیة المؤسسات ربحیة تحسین في الصكوك الإسلامیة تساعد - 4

 في كبیرة لتكلفة تحتاج ولا نیةزاالمی خارج عملیات تعتبر الإسلامیة الصكوك إصدار ملیاتع لأن

  3ا.وإدارته تمویلها

                                                           
 .9ص:  سابق،مرجع سلیمان ناصر، ربیعة بن زید،  1
 .221شافیة كتاف، مرجع سابق، ص:  2
 .7 ص:زید، مرجع سابق،  سلیمان ناصر، ربیعة بن 3
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 وحكمة سعة مدى یوضح يمالعال التداول مستوى إلى الإسلامیة الصكوك بفكرة الوصول أن - 5

  .الإسلامي النظام وتكامل

 .للدولة العامة الموازنة في العجز من جزء تغطیة في المساعدة - 6

  .للتداول قابلة مالیة راقأو  طرح خلال من المال سوق تطویر في المساعدة - 7

 :الأتي وفق المزایا هذه تقسیم یمكن حقلها، في للمتعاملین مزایا عدة التصكیك عملیة توفرو 

 1 أهمیة الصكوك الإسلامیة بالنسبة للمدخرین: - 8

 لتنوع وذلكت الفئا مختلف من تراالمدخ وتعبئة یعمتج على بقدرتها الإسلامیة الصكوك یزمتت

 تنوعها وكذا أغراضها وتنوع المالیة تهامقی حیث من فئاتها وتنوع وطویل متوسط قصیر، بین ما آجالها

 الثانویة السوق في تداولها إمكانیة من دةمالمست سیولتها حیث ومن العائد، على الحصول طریقة حیث من

 بل التضخم، لمخاطر تتعرض لا بأنها الإسلامیة الصكوك تعمتت تیزامالم تلك إلى إضافة عدمه، من

 أسعارها ترتفع توخدما أعیان شكل في حقیقیة أصولا تمثل الصكوك هذه لأن إیجابا، بالتضخم تتأثر

  .الأصول لتلك ثلةمالم الصكوك عائدا ارتفاع إلى یؤدي مما لأسعار العام المستوى بارتفاع

 هي والتي الأفراد یدي بین الموجودة المالیةت المدخرا ةتعبئ یتم الإسلامیة الصكوك طریق وعن

 الزراعیة تالمجالا في ارهاماستث إلى یؤدي مما وي،مالتن ودورها الاقتصادیة بوظیفتها القیام عن عاطلة

   .البلاد في والتخلف التقدم مدى عن تعبر والتي والتجاریة والصناعیة

  2 :للمستثمرین بالنسبة الإسلامیة لصكوكا أهمیة - 9

 الآتیة الجوانب في للمستثمرین بالنسبة الصكوك أهمیة تتمثل:  

 رالوسطاء والمخاط قلة بسبب وذلك المصرفي بالاقتراض مقارنة التكلفة قلیلة أداة التصكیك ینتج 

   .المصدرة المالیة بالورقة المرتبطة

 المالیة لأوراقا تتمتع للمصدر حیث الائتماني بالتصنیف مرتبطة غیر بأنها التصكیك أداة تتمیز 

دعمها بتدفقات  نتیجة عالي ائتماني بتصنیف عامة بصفة التصكیكعملیات.  بموجب المصدرة

التحسین  خدمات بفعل الخارجیة للمساندة بالإضافة بدقة معرفة داخلیة هیاكلمالیة محددة عبر 

 إلى ضافةبالإ الأعمال لأخرى. مؤسسات بواسطة المصدرة للسندات یتوفر لا قد وهذا الائتماني

في  الخاص الأغراض ذات الشركة إلى Originatorالمنشأة  للأصل من الفعلي البیع مبدأ أن

 الرجوع لاستخدام في قانونیا الحق لها لیس المصككة المنشاة أن یتضمن التصكیك عملیة هیكل

  التصكیك. محل للأصل المتوقعة النقدیة التدفقات

                                                           
 .140عبد الحمید فیجل، مرجع سابق، ص:  1
 .137غزال محمد، مرجع سابق، ص:  2
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 المالیة الأوراق (المالیة الأخرى ستثماراتالإ ببقیة رنةمقاى أعل عوائد سلامیةالإ الصكوك تعطي 

  المتقاربة). الآجال ذات والسندات الحكومیة

  المطلب الثاني: ضمانات الصكوك الإسلامیة

 كتدابیر تعتبر والتي الصكوك، إصدار مجال في علیها المتفق الضمانات أنواع لأهم ونستعرض

 استحقاقها، آجال في سدادها تعثر حالة في بها، والمطالبة لشرائها تدفعه أن الصك لحامل یمكن وقائیة

  :وأهمها

   :ضمان الطرف الثالث  - 1

 عن یختلف (العقد طرفي غیر طرف وجود به والمقصود ثالث، طرف من الضمان صدور به والمراد

 مانض بتقدیم ملزم تعهد الواقع، في وهو الضمان وهذا ،) الصكوك حملة المشاركین وعن الإدارة الإصدار

 عن ناشئا كان لو حتى أي سببه، كان مهما للهلاك تعرضها حالة في الإسمیة الأصول قیمة یعادل

 .بالتعویض إلزامه من الصكوك حملة یتمكن لم إذا المدیر، من والتقصیر التعدي

 الدولي الإسلامي الفقه مجمع قرار ضمن خاصة فقرة الثالث الطرف ضمان بشأن صدر وقد

 في شرعا یمنع ما هناك لیس" ه: نص ما الإستثمار وسندات المقارضة سنداتشأن ) ب5/4( 30رقم تحت

 وذمته شخصیته في منفصل ثالث طرف وعد على الحصول من المقارضة صكوك أو الإصدار، نشرة

 أن على معین، مشروع في الخسارة لتخفیف مخصص بمبلغ مقابل بدون للتبرع العقد، طرفي عن المالیة،

 ومن العقد، نفاذ في شرطا لیس بإلتزامه بالوفاء قیامه أن بمعنى المضاربة، عقد عن تقلمس إلتزاما یكون

 بإلتزاماتهم الوفاء عن الامتناع أو المضاربة ببطلان الدفع المضاربة عامل أو الصكوك لحملة فلیس ثم

 ."بها

 ههذ من الهدف كان إذا الحكومیة، الجهات من یكون ما غالبا الثالث، الطرف ضمان إن

  .1حیوي مشروع أو عمومي مرفق تمویل الصكوك

  

  

  :ضمان القیمة الإسمیة للصك  - 2

المقصود بالقیمة الإسمیة التي تحدد للصك عند إصداره، ومجموع قیم هذه الصكوك هو رأسمال 

الصندوق، وإذا وجد تعهد من مصدره أو مدیره فهو غیر جائز أیضا، ولأنه غیر ممنوع شرعا كما تقدم، 

                                                           
 .145سابق، ص: المرجع ال نفس 1
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یفقد الصكوك الإسلامیة أهم خصائصها التي تمیزت بها من حیث كونها أدوات مالیة  وهو إلى ذلك

  إستثماریة مشروعة، ویدخلها في دائرة السندات، وهي محرمة بالأدلة الشرعیة الصریحة.

وحامل الصك مالك له، له غنمه وعلیه غرمه، فهلاكه كلیا أو جزئیا أو نقصان قیمته علیه وحده، 

  قق معنى الملك الحقیقي في الصكوك الإسلامیة.وهذا هو الذي یح

  :ضمان العائد - 3

على الصكوك بأن یتعهد مصدرها أو مدیرها بضمان عائد معین، أو منسوب إلى رأس المال 

الذي إشترى به الصك، لأن مشتري الصك لا یدري هل سیتحقق له ربح أو لا یتحقق، وهل سیسلم له 

ر لا یجوز شرعا إضافة إلى أنه یسوي بین الصكوك الإسلامیة رأس ماله أو ینقص، فضمانهم له غرر كبی

  والسندات الربویة المحرمة التي تتمتع بضمان العائد علیها من مصدریها، فتكون بذلك قرضا ربویا محرما.

  :الضمان بعوض  - 4

المقصود به أن یدفع حامل الصك مبلغا إلى مصدر الصك أو إلى أي جهة أخرى لضمان 

  میة للصك، أو لضمان العائد.نقصان القیمة الإس

وهذا في حقیقته غرر ومقامرة، لأن حامل الصك الذي یدفع هذا المبلغ قد یأخذ أكثر مما دفع، 

وقد یأخذ أقل منه، وقد لا یأخذ شیئا، وهو من الربى أیضا، لأنه قد یدفع مائة فیأخذ بدلا عنها ألفا مثلا، 

ل الضمان بعوض، والتي قد تشتد الحاجة إلیها، وهي على أنه لا بد من النظر الفاحص الدقیق في مسائ

وإن كانت غیر جائزة بالصورة المتقدمة لأنها نوع من التأمین التجاري الممنوع، إلا أنه یمكنه أن یكون هذا 

الضمان مقدما من شركة تكافلیة إسلامیة تقتطع جزءا من قیمة السند أو یدفع لها مبلغ خارج عن القیمة 

الوعاء التأمیني التكافلي مبالغ تقوم بإدارتها وإستثمارها لصالح المشتركین، ویستفید منها  فیجتمع لدیها في

  1من إنخفاض العائد، فیحصل تأمین مخاطر الصكوك بهذه الوسیلة المشروعة. 

  

  

 

 

  

                                                           
العزیز ، ندوة (الصكوك الإسلامیة: عرض وتقویم) المنعقدة في جامعة الملك عبد ضمانات الصكوك الإسلامیةحمزة بن حسین الفعر الشریف،  1

 . 7-6 ص:، ص 2010ماي  25-24عودیة، بجدة، الس
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  : مخاطر الصكوك الإسلامیة الثالثالمطلب 

 تصنیفها في الباحثون إختلف دوق أنواعها، بمختلف الاستثمارات لها تتعرض التي المخاطر تتنوع

 وهي المخاطر، من نوعین إلى تصنیفها هو المالیةالأوراق  في خاصة الشائع التقسیم كان وإذ ،وتقسیمها

 الصكوك مخاطر تقسیم یمكننا فإنه ،الخاصة) النظامیة غیر والمخاطر (العامة النظامیة المخاطر

  :یلي كما الإسلامیة

 الإسلامیة الشرعة أحكام على بنیت مالیة أداة الصكوك :یةالإسلام الشریعة مخالفة مخاطر - 1

 درجة و المخالفة باختلاف تختلف أضرار إلى یؤدي الصك، عمر من فترة أي في الأحكام لتلك ومخالفتها

 دیون الصك مكونات تكون عندما فمثلا الشروط، بعض فساد إلى بالكلیة للصك بطلان فمن خطورتها،

 حتى الصك، عمر طوال الصك مكونات من على الدیون نسبة تزید لا أن بیج مؤجرة، وأصول مرابحات

 یصبح بالتالي و تداوله یجوز لا الصك فإن النسبة هذه عن الدیون زادت حالة في و تداوله، یجوز لا

 الصوریة هذه أن شك لا و صوریا تملكا الإجارة صكوك أصول تملك یكون أن أو السیولة، ضعیف الصك

 للشریعة المخالفة وصور ،الصك فیبطل باطل فهو باطل على بني فما بالتالي و كالتمل عقد تبطل

 مخالفتها تعتبر التي الشرعیة ضوابطه له الصكوك أنواع من نوع فكل حصرها، یمكن ولا كثیرة الإسلامیة

 1 .معالجتها وطرق منها الحد وكیفیة وقوعها إمكانیة دراسة یجب التي المخاطر من

 التعرض مخاطر: أنها على المصرفیة للرقابة بازل لجنة عرفتها مخاطر وهي :التشغیل مخاطر - 2

 تنجم التي أو ةالأنظم أو الأشخاص أو الداخلیة تالیامالع انخفاض أو كفایة عدم عن تنجم التي للخسائر

 عدم خلال من وذلك الإسلامیة للصكوك السوقیة ةمالقی على المخاطر هذه تؤثر، خارجیة أحداث عن

 واستقرارها وها نم مع الأرباح وتحقیق الملاك عن الوكالة بمهام القیام على القادرة الإداریة لكفاءةا توافر

 المتعاملین ثقة على سلبا یؤثر مما ذلك، ونحو للصكوك التنافسي المركز على والمحافظة مستقبلا،

 2 .المنشأة وسمعة

 أنظمة هي الدول من الكثیر في والتشریعات النظم من الكثیر لأن نظرا :القانونیة المخاطر - 3

 یحدث فقد الإسلامیة، الشریعة أحكام تخالف موادها من الكثیر في یجعلها مما البشر صنع من وضعیة

 الإسلامیة الشریعة أحكام تطبیق إهمال یتم أنه كما الإسلامیة الشریعة وأحكام الأنظمة هذه بین تعارض

 3.التحاكم عند

  

                                                           
جامعة ، 2009جوان  3 -ماي 31بحث مقدم إلى مؤثمر المصارف الإسلامیة بین الواقع والمؤمول،  ، الصكوك الإّسلامیة،صافیة أحمد أبوبكر 1

 .18 ص: مصر،أسیوط، 
 .164-136 :صعبد الحمید فیجل، مرجع سابق، ص  2
 .19 ص:، مرجع سابق، صافیة أحمد أبوبكر 3
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   الإسلامیة التمویل صیغ مخاطر  - 4

 1 :نجد حیث الإسلامیة التمویل بصیغ مرتبطة مخاطر هناك

 إلى بالإضافة المضارب، الشریك كفاءة وعدم الأمانة سوء في مثلا تتمثل :المضاربة صكوك مخاطر 

 .التصفیة عند والمراجعة التدقیق صعوبة وكذا المنتجة للسلعة السوقیة الظروف سوء

 صعوبة وكذلك للسلعة السوقیة الظروف وسوء روعالمش إدارة سوء مثل :المشاركة صكوك مخاطر 

 .التصفیة عند والمراجعة التدقیق

 مشاكل وكذلك السداد، فترة بطول مقرونة التضخم نسبة ارتفاع في تتمثل :الإجارة صكوك مخاطر 

 .الخ...ومنتجاتها المؤجرة العین سوق مخاطر أو المؤجرة للعین الصیانة

 سداد عدم أو الزمنیة، المخاطر علیها ویطلق التخزین رمخاط مثلا :ستصناعالإ صكوك مخاطر 

 .التصنیع مواد بعض توفر عدم احتمال بسبب المصنع الأصل مواصفات ختلافإ و  الأقساط

 هناالمتابع  لأنّ  التسلیم، قبل السلعة هلاك أو الأقساط، دفع تأخیر في تتمثل :البیوع صكوك مخاطر 

 .البنك عاتق على تكون

 المقبولة المدینة الذمم توریق بصكوك یتعلق ما في :شرعاً  المقبولة الذمم توریق صكوك مخاطر - 5

  2 :هما أساسیین خطرین الصكوك هذه في المستثمرون یواجه شرعا،

 :علیهم توزع التي الصكوك عوائد أن الصكوك) المستثمرون (حملة توقع فإذا خطر التأخر في الوفاء 

 فقط تؤثر لن أمل بخیبة سیصابون فإنهم الوفاء، خیرتأ في المدین رغبة بسبب أشهر، عدة ستتأخر

    .برمتها التوریق صفقات في الثقة على سلبا ذلك سینعكس وإنما الوفاء، على الأصول بقدرة التنبؤ في

  :المدین یعجز حیث للمدین، الائتمانیة الجدارة على وقوعه یعتمد الخطر هذا خطر العجز عن الوفاء 

 درء في العالمیة التصنیف وكالات ودور أهمیة زبر ی مما س،لاالإف أو المالي التعثر بسبب الوفاء عن

 للتوریق البادئة المؤسسة علیه تحصل التي الائتماني التصنیف درجة لالخ من الخطر، هذا

 الأوراق في الاستثمار قرار اتخاذ قبل الخطر هذا توقع على المستثمرین اعدتس والتي ،)المصدر(

 بها المستثمرین ثقة لتعزیز الأوراق، تلك مقابل كافیة ضمانات وجود إلى بالإضافة المصدرة، المالیة

    .المال رأس أسواق في

  

  

                    

                                                           
الملتقى الدولي الثاني للصناعة المالیة الإسلامیة آلیات ترشید ، الصكوك الإسلامیة: تطوراتها وآلیات إدارة مخاطرها، عماري صلیحة، سعدان آسیا 1

  .18، ص: 2013دیسمبر  9و 8الجزائر، یومي: -بقالمة المدرسة العلیا للتجارةالصناعة المالیة الإسلامیة، 
 . 20 -19ص ص :  ،مرجع سابقر، صفیة أحمد أبو بك 2
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  1:من كل وتشمل :المالیة المخاطر - 6

 وفي كاملة التعاقدیة بالتزاماته العمیل وفاء عدم عن الناجمة المخاطر بأنها تعرف :الائتمان مخاطر 

 وفائه بعدم سواء العمیل، اختیار سوء نتیجة الإسلامیة بالصكوك المخاطر هذه تكونو  مواعیدها،

 تنشأ وقد الأرباح، في المشاركة صیغ على القائمة التمویل لصیغ بالنسبة له المسند العمل بالتزامات

  .المبادلات على تقوم تجاریة مشاریع في الصكوك في الاكتتاب حصیلة استخدام حالة في أیضا

 والنزول الصعود لاتجاهات ترجع حیث العامة المخاطر تحت تندرج المخاطر وهذه :السوق رمخاط 

 الأصول أسواق كانت سواء سیاسیة، أو اجتماعیة أو اقتصادیة لعوامل الأسواق على تطرأ التي

 سوق( بسوقیها المال رأس وأسواق النقد، أسوق من بدورها تتكون والتي المالیة الأسواق أو الحقیقیة،

  )، وبالتالي فهي تشمل كل من:التداول وسوق الإصدار

 كونها حیث من الإسلامیة الصكوك بطبیعة مرتبطة المخاطر وهذه :الحقیقیة الأصول سوق مخاطر 

 في تباع وخدمات سلع من الحقیقیة الأصول لأن ونظرا أصول، ملكیة في شائعة حصة تمثل

 الاقتصادیة السیاسات أو والطلب، العرض عوامل بفعل قیمتها في للنقص تتعرض قد فإنها الأسواق،

 .السوق عوامل من وغیرها الحكومیة

 2 :یلي لما وفقا المخاطر تلك تصنیف ویمكن :المال سوق مخاطر 

 العملات صرف سعر لتقلبات نتیجة النقد سوق في المخاطر هذه وتنشأ :الصرف سعر مخاطر -

 ذلك فإن العملة تلك سعر وانخفاض جنبیةأ بعملة سلع شراء حالة ففي الآجلة، المعاملات في

 أن كما ،الأخرى العملات مقابل الأجنبیة العملة سعر انخفاض بمقدار خسائر علیه یترتب

 بعملات حصیلتها واستثمار معینة بعملة الصكوك إصدار عند أیضا تظهر الصرف سعر مخاطر

 العملات بعض تجاه مفتوحة بمواقع تحتفظ للصكوك المصدرة المنشأة كانت إذا أو أخرى،

 .الدولیة والتجارة المرابحات عملیات في خاصة الدفع التزامات أو الأجنبیة

 السوق في الفائدة أسعار مستوى في للتغیرات نتیجة المخاطر هذه وتنشأ :الفائدة سعر مخاطر -

 .ذاته الاستثمار وظروف طبیعة عن النظر بغض الاستثمارات كافة تصیب يوه عامة، بصفة

 في الفائدة أسعار مستویات ارتفعت كلما حالها، على الأخرى العوامل بقاء مع فإنه عامة ةوكقاعد

 على یؤثر ما وهو ،صحیح والعكس المتداولة المالیة للأوراق السوقیة القیمة انخفضت السوق،

  .الاستثمار على العائد معدل

                                                           
 .16 -15 ص:ص  ،سابقمرجع ، عماري صلیحة، سعدان آسیا 1
 ، آلیات الهندسة المالیة كأداة لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة وأثر الأزمة المالیة على سوق الصكوك الإسلامیة،لحلو بوخاري، ولید عایب 2

 .10ص:  ،2008التجاریة وعلوم التسییر، المركز الجامعي برج بوعریریج، الجزائر، الملتقى الدولي الأول لمعهد العلوم الإقتصادیة، 
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 وهو الأسعار، بارتفاع لنقودل الشرائیة القوة لانخفاض نتیجة المخاطر هذه وتنشأ :التضخم مخاطر -

 باعتبارها الإسلامیة والصكوك ،الحقیقیة قیمتها في لانخفاض المستثمرة الأموال تعرض یعني ما

 طردیا یرتبط بالتضخم تأثرها فإن ومنافع وأعیان ودیون نقود من مكونات وذات متغیر، عائد ذات

  1.والدیون النقود من مكوناتها زیادة

  :ه حال تحققها دون حدوث خسارة غیر سببها عدم قدرة البنك على تنفیذ إلتزامات یكونمخاطر السیولة

در الأموال غیر المخطط لها، وضعف مقبولة، وتتضمن أیضا عدم القدرة على معالجة تراجع مصا

یر كبیر على قدرة المصرف لتسییل الإدارة في تحدید التغییرات في ظروف السوق التي یكون لها تأث

 2بشكل سریع وبأقل خسارة من القیمة.قیمة الصكوك 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
 .17عماري صلیحة، سعدان آسیا، مرجع سابق، ص:  1
 .11لحلو بوخاري، ولید عایب، مرجع سابق، ص:  2
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  :الثاني لاصة الفصلخ

من خلال دراستنا لمختلف الجوانب النظریة المتعلقة بالصكوك الإسلامیة وضوابط إصدارها 

 إصدار مجال في علیها المتفق الضمانات أنواع أهمو وكذلك أهمیتها الإقتصادیة ومخاطرها،  وتداولها،

تتفق مع أوراق مالیة ذات مدة قابلة للتداول عبارة عن هي الصكوك الإسلامیة نا أن تبین ل، الصكوك

تحكم عملیة ، تقوم على مبدأ المشاركة في الربح والخسارةأنها  هامن أهم خصائص، مبادئ وأحكام الشریعة

 اموأحك مقاصد من والقواعد الأسس هذه وتنطلق ،مجموعة من الضوابط والأحكام هاوتداول هاإصدار 

قلیدي الأسهم والسندات، وهي الت ستثمارالاتعد الصكوك الإسلامیة البدیـل الشرعي لأدوات و  ،الشریعة

الصكوك والسندات أوراق مالیة متداولة غرضها الأساسي هو التمویل، وتختلف علیها أن معها في  تتفق

 ت.جوداالمو السند یمثل قرضا بفائدة، بینما یمثل الصك حقا على الشیوع في أن في 

 مرابحة، مشاركة، مضاربة، من الإسلامي التمویل صیغ حسب ةعدید أنواعصكوك الإسلامیة للو 

 الموافق النشاط في الصكوك من نوع كل لإستعمال وهذا مساقاة مزارعة، مغارسة، إستصناع، إجارة، سلم،

   .الأخرى الأنواع عن یختلف ومزایا خصائص نوع ولكل له،

 المشاریع لتمویل مصدر، إذ تعتبر الاقتصادیة المزایا من العدید تحقق نأ ستثماریةالإ للصكوك یمكن

 كتدابیر تعتبرلها ضمانات ، و النقدیة السیاسة أدوات كأحد استخدامها یمكنستثماریة كما والإ التنمویة

 استحقاقها آجال في سدادها تعثر حالة في بها، والمطالبة لشرائها تدفعه أن الصك لحامل یمكن وقائیة

 مخاطرل تتعرض أن یمكن إذ مخاطرال تخلوا منرف الثالث، ضمان القیمة الإسمیة)، ولا ضمان من الط(

 .الإسلامي التمویل صیغ مخاطر وإلى المنتظمة والغیر المنتظمة الاستثمار

 

 

  

  

  



  

  

الفصل الثالث: دور الصكوك 

الإسلامیة في تفعیل سوق دبي المالي 

  2016-2012خلال الفترة 
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 تمهید:

ب العام في الشرق الأوسط، الأمر، ایعتبر سوق دبي المالي أول سوق مالي یتم طرح أسهمه للاكتت

مركزا مهما للصیرفة  همما جعلمتوافق مع الشریعة الإسلامیة وأحكامها، بعمله السوق دبي المالي  كما یتمیز

  الإسلامیة في العالم.

 المساهمة العامة، الشركات عن الصادرة المالیة راقالأو  لتداول ثانوي كسوق المالي دبي سوق یعمل

 في والهیئات والمؤسسات العامة المحلیة الحكومات من أي أو الاتحادیة، الحكومة تصدرها التي والسندات

أدوات  أیة أو الاستثمار المحلیة، صنادیق عن الصادرة الاستثماریة الوحدات وكذلك مارات العربیة المتحدةالا

  السوق كالصكوك الإسلامیة. یقبلها محلیة غیر أو حلیةم أخرى مالیة

المالیة الإسلامیة عموما والصكوك ویعتبر سوق دبي المالي من أهم الأسواق التي تتعامل بالمنتجات 

مارات المتحدة العربیة لدعم هذه الإسلامیة خصوصا، نظرا للتسهیلات والتحفیزات التي وضعتها حكومة الإ

  الصكوك.

المدرجة  خلال هذا الفصل إلى سوق دبي المالي، ومختلف أنواع الصكوك الإسلامیةلذلك سنتطرق 

  فیه والدور الذي تؤدیه في تفعیل هذه السوق، من خلال المباحث التالیة:

  نبذة عن سوق دبي الماليالمبحث الأول: 

  )2012-2016واقع الصكوك الإسلامیة في سوق دبي المالي خلال الفترة ( المبحث الثاني:

- 2012خلال الفترة  أثر حجم الصكوك الإسلامیة المدرجة على مؤشر سوق دبي الماليالمبحث الثالث: 

2016  
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  المبحث الأول: نبذة عن سوق دبي المالي

سنتطرق من خلال هذا المبحث إلى سوق دبي المالي ونشأته، وذلك للتعرف على هذه السوق والإلمام 

سوق دبي المالي أهم سوق  یعتبر، حیث ضع صورة عامة عن مكان الدراسةبمختلف الجوانب المتعلقة به لو 

یخضع سوق دبي ، و سوق أبوظبي للأوراق المالیةمع  الإماراتفي  ةبورصوأهم  دبيللأوراق المالیة في 

المالي تنظیمیاً لهیئة الأوراق المالیة والسلع في الإمارات العربیة المتحدة، والتي لدیها السلطة لفرض قوانین 

 لتداول ثانوي كسوق دبي وناسداك المالي دبي سوق یعملو ا من قبل سوق دبي المالي، ومعاییر یجب تطبیقه

 أو الاتحادیة الحكومة وعن العامة المساهمة الشركات عن الصادرة الأخرى المالیة والأدوات المالیة الأوراق

   ،المتحدة العربیة الإمارات دولة داخل أو خارج سواء المحلیة الحكومات

  تقدیم بسوق دبي المالي المطلب الأول:

لا یختلف سوق دبي المالي عن الأسواق المالیة الأخرى في المفهوم العام والمتداول، كما أن نشأته 

  م.2000تعود إلى عام 

  الفرع الأول: نشأة سوق دبي المالي

تم تأسیس سوق دبي المالي كمؤسسة عامة ذات شخصیة اعتباریة مستقلة بموجب قرار حكومة دبي 

قرر المجلس  2005دیسمبر  27، وفي 2000مارس  26، وبدأ السوق نشاطه في 2000لعام  14رقم 

ملیارات درهم مقسمة  8التنفیذي لإمارة دبي تحویل سوق دبي المالي إلى شركة مساهمة عامة برأسمال قدره 

تتاب ملیار سهم للاك 1.6من رأسمال السوق، أي ما یعادل  % 20ملیارات سهم، وتم طرح نسبة  8إلى 

العام، وقد شهد الاكتتاب العام إقبالاً كبیراً ومتمیزاً فاق كل التوقعات حیث وصل المبلغ المكتتب به إلى ما 

تم إدراج شركة سوق دبي المالي في السوق برمز تداول  2007مارس  7وفي  ملیار درهم، 201یقارب 

(DFM) 

 منتجاتها القابلة للتداول وتشمل قة،المنط في عالمیة كبورصة 2005 عام في دبي ناسداك افتتاح تم

 والمنتجات المالیة المشتركة، الاستثمار صنادیق وتداول إدراج یمكن كما الأسهم، ومشتقات الأسهم حالیاً 

  .أیضاً  البورصة في المهیكلة

المبتكرة  المنتجات والخدمات بتطویر الالتزام على تأسیسه منذ دائماً  المالي دبي سوق ویحرص

تعمل  وبدورها للمستثمرین، المتغیرة الاحتیاجات لتلبیة الدولیة الممارسات وأفضل التقنیات دثأح باستخدام

 ابتكار وتوفیر على في المنطقة، البورصة العالمیة باعتبارها 2005 العام في إفتتاحها تم التي دبي ناسداك
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 بین قوة دینامیكیة لخلق وذلك 2010العام  في عملیات البورصتین دمج تم للمستثمرین، المستوى رفیعة حلول

 1 .المنطقة في المال رأس أسواق

المالیة  الأدوات خیارات من متنوعة مجموعة لتوفیر معاً  دبي وناسداك المالي دبي سوق یعمل

 إلى المشتقات إضافة البورصتین، في المدرجة والصكوك والسندات المدرجة الأسهم تشمل والتي للمستثمرین

 ذلك صنادیق في بما حالیاً، تطویرها یتم التي المالیة الأدوات من وغیرها بي،د ناسداك في والصكوك

  .المغطاة والأذونات الاكتتاب وحقوق الاستثمار وصنادیق المتداولة الاستثمار

المتطورة  الإلكترونیة الخدمات من واسعة مجموعة البورصتین خلال من المالي دبي سوق ویوفر

 الإنترنت، فضلا عبر الإستثمارات ومعلومات الإلكترونیة الأسهم ومحفظة الفوریة البیانات إلى لتأمین الوصول

  إلكترونیاً. النماذج عن تقدیم

الوصل  حلقة لیكون مصمم آیفستر، باسم مبتكراً، حلاً  المالي دبي سوق أطلق ، 2010العام في

 المستوى على البورصات ینب نوعها من الأولى هي خطوة في والمستثمرین، السوق بین المرنة والفعالة

استلام توزیعات  المستثمرین بمقدور أصبح الشیكات، على المعتمدة التقلیدیة الطریقة من وبدلاً  العالمي،

 أیضاً على المستوى استخدامها یمكن التي من (آیفستر) الدفع بطاقات خلال من فوریة بصورة النقدیة الأرباح

   .التجزئة ومشتریات الإنترنت عبر الشراء لعملیات العالمي

عن محفظة  للاستعلام الهاتفیة الخدمة 2011 العام في المالي دبي سوق أطلق ذلك، إلى بالإضافة

 احتیاجات المستثمرین لتلبیة خصیصاً  مصممة الساعة، مدار على تعمل صوتیة إلكترونیة بوابة وهي ”الأسهم

 هذه الخدمة للمستثمرین وتتیح المنطقة، في مالال أسواق بین نوعها من الأولى الخدمة أنها كما المتطورة،

 أولاً  دبي المالي وناسداك دبي سوق في المدرجة الشركات في ومعاملاتهم استثماراتهم تفاصیل متابعة فرصةً 

 .بأول

احتیاجات  لتلبیة مبتكرة وخدمات منتجات بطرح المستمر دبي وناسداك المالي دبي سوق التزام إن

  المنطقة. في الرائدة البورصات بین والابتكار للتمیز كمركز مكانتهما جدید من ؤكدی المتطورة المستثمرین

 

                                  

  :الإلكتروني، الموقع لمالينبذة عن سوق دبي اسوق دبي المالي،  1

http://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm date 15/04/2017. 



 . 2016-2012وق دبي المالي خلال الفترة سدراسة حالة  ...........................الفصل الثالث

 
101 

  الفرع الثاني: تعریف سوق دبي المالي

سوق أبوظبي مع  الإماراتفي  بورصةوأهم  دبيسوق دبي المالي هو أهم سوق للأوراق المالیة في 

أن أصبح بعد  2006نوفمبر % من أسهمه في 20، طرح السوق 2000مارس  26أفتتح في ،للأوراق المالیة

شركة إلى جانب عدة أدوات دین وصنادیق  50شركة مساهمة عامة، یبلغ عدد الشركات المدرجة فیه 

 1استثماریة. 

یخضع سوق دبي المالي تنظیمیاً لهیئة الأوراق المالیة والسلع في الإمارات العربیة المتحدة، والتي 

دبي المالي، یتعاون سوق دبي المالي بشكل لدیها السلطة لفرض قوانین ومعاییر یجب تطبیقها من قبل سوق 

وثیق مع هیئة الأوراق المالیة والسلع لحمایة المستثمرین وتوفیر أفضل بیئة للتداول عبر مبادرات عدیدة مثل 

   DVP 2)  (التداول بالهامش وآلیة التسلیم مقابل الدفع

  الفرع الثالث: الهیكل التنظیمي لسوق دبي المالي

ي إلى تحقیق مجموعة من الأهداف الإستراتیجیة التي تجعله عاملا مهما یسعى سوق دبي المال

للنهوض بالاقتصاد الوطني وتحقیق التنمیة الاقتصادیة من جهة ومواجهة التحدیات التي تفرضها التغیرات 

  السریعة التي یشهدها العالم من جهة أخرى.

من الضروري وضع هیكل تنظیمي وفي هذا الإطار، ومن أجل تحقیق الأهداف المسطرة فإنه یصبح 

  كفء قادر على تنفیذ الإستراتیجیات المتبعة وتطبیق الخطط الموضوعة.

مجموعة من التغییرات على هیكله التنظیمي بهدف  2010وقد أجرى سوق دبي المالي في عام 

العالمیة، وتمتلك مواكبة الاحتیاجات المتنامیة للمتعاملین في السوق والارتقاء بخدماته وفق أفضل الممارسات 

% من أسهم السوق في حین یمتلك 80سوق دبي المالي، وهي الشركة القابضة لسوق دبي المالي، نسبة 

  .% من أسهمه20الجمهور 

لسوق دبي المالي، باعتباره شركة مساهمة عامة مدرجة، مجلس إدارة ولجان منبثقة عن هذا المجلس 

ي كافة أعمال السوق من حیث الامتثال للشریعة والرقابة الداخلیة وهو ما یساهم في زیادة الشفافیة والكفاءة ف

                                  
 الإلكتروني:الموقع  ، تعریف سوق دبي المالي،سوق دبي المالي  1

Date14/04/2017..https://ar.wikipedia.org/wiki/   

  الموقع الإلكتروني: ،الماليالهیكل التنظیمي لسوق دبي سوق دبي المالي،   2

http://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm date15/04/2015.  
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 یشتمل سوق دبي المالي على ستة قطاعات رئیسیة تركز على تحقیق الأهداف الإستراتیجیة .والتدقیق

للشركة: قطاع التقاص والتسویة والإیداع، وقطاع العملیات ودائرة الخدمات المؤسسیة وقطاع تطویر الأعمال، 

 لخدمات المالیة وقطاع الموارد البشریة والتخطیط الإستراتیجي.وقطاع ا

  وتتمثل وظائف كل قطاع فیما یلي:

یتألف قطاع العملیات من ثلاث إدارات مركزیة، وهم إدارة تكنولوجیا المعلومات وعملیات  قطاع العملیات: - 1

نفیذ الأعمال الیومیة في السوق والإدراج والإفصاح، حیث تعمل هذه الإدارات معًا على ضمان حسن سیر ت

السوق وسرعة تنفیذها، وذلك من خلال اعتماد أحدث التقنیات وتطبیق أفضل الممارسات في هذا القطاع، 

  1وتتمثل وظائفه فیما یلي:

 .زیادة مرونة الأعمال باستخدام تكنولوجیا وأتمتة الإجراءات 

 .تحسین الكفاءة التشغیلیة من خلال التقنیات المتطورة 

 ملیة صنع القرار من خلال إتاحة إمكانیة تحلیل البیانات الفوریة والسابقة.تسهیل ع  

 .تقلیل المخاطر التشغیلیة من خلال التخطیط لاستمراریة الأعمال وضوابط التقنیة  

 .تقلیل مخاطر التداول من خلال ضمانات الوسیط وإدارة الحسابات  

 خلال قواعد عمل تحكمها نظم آلیة. توفیر معاملة عادلة للمستثمرین والشركاء التجاریین من  

 .مراقبة التداول والتأكد من التزام الوسطاء العاملین في السوق بكافة قوانین ولوائح السوق  

 .ترخیص شركات الوساطة ومنح الموافقة للأفراد للعمل كوسطاء في سوق دبي المالي  

 .وضع قواعد ومعاییر نظام التداول  

                                  
  :الإلكتروني، الموقع دبي المالينبذة عن سوق سوق دبي المالي،  1

http://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm date 13/04/2017. 

  



 . 2016-2012وق دبي المالي خلال الفترة سدراسة حالة  ...........................الفصل الثالث

 
103 

  الأجنبیة بغرض تداولها في سوق دبي المالي، وكذا شطب إدراج تلك إدراج الأسهم والسندات المحلیة و

  الأوراق المالیة.

  الإفصاح عن أي أخبار تتعلق بالأوراق المالیة المدرجة التي من شأنها أن یكون لها تأثیر على قیمة

 الأوراق المالیة.

  قطاع التقاص والتسویة والإیداع: - 2

 1أهم وظائف القطاع: 

  والاستقرار للمستثمرین في تفاعلهم مع سوق دبي المالي من خلال الحفاظ على توفیر جو من الأمن

 سریة المعلومات الخاصة بهم وعدم قبول أي أوامر غیر رسمیة أو غیر موثوق بها عند تنفیذ أي إجراء.

  الحد من فرص الاحتیال في الأوراق المالیة للمستثمرین من خلال ممارسة رقابة صارمة على معاملات

  طاء مع دائرة التقاص لصالح المستثمر.الوس

 .ضمان استلام وتسلیم معلومات دقیقة للمستثمر، بعد التأكد من هویته  

  أداء واجباتها بكفاءة من خلال ضمان صحة التطبیقات والوثائق الداعمة واستكمال المعاملات في

  موعدها.

 ن استلام جمیع المبالغ ضمان استكمال التسویة الیومیة بشكل صحیح ودقیق عن طریق التأكد م

  المستحقة من الوسطاء ودفع جمیع المستحقات.

یتكون قسم خدمات الشركات من ثلاثة إدارات أساسیة؛ إدارة المالیة، الإدارة  قطاع الخدمات المؤسسیة: - 3

سوق  القانونیة، وإدارة المشتریات والتعاقد، وتقدم كافة هذه الإدارات الدعم اللازم والضروري الذي یحتاج إلیه

                                  
  :الإلكتروني، الموقع نبذة عن سوق دبي الماليسوق دبي المالي،  1

http://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm date 13/04/2017. 

  



 . 2016-2012وق دبي المالي خلال الفترة سدراسة حالة  ...........................الفصل الثالث

 
104 

دبي المالي للتأكد من استمرار كافة عملیات التشغیل بأكبر قدر ممكن من الكفاءة، وفیما یلي بعض المهام 

  الأساسیة التي یؤدیها هذا القسم:

  إعداد وتطویر میزانیة مالیة شاملة وإستراتیجیة مدمجة مع میزانیة التشغیل الإستراتیجیة وكافة مخططات

ر جمیع المعلومات المالیة ذات الصلة التي تتوافق مع المعاییر الدولیة قطاع سوق دبي المالي، وتوفی

للمحاسبة، والمعاییر الدولیة لإعداد التقاریر المالیة، واللوائح والقوانین وأفضل الممارسات لمساعدة الإدارة 

 في عملیة صنع القرار.

 یة وإدارة التدفق النقدي والسیولة تطویر النظم المالیة وتطبیق أفضل الممارسات في مجال الرقابة الداخل

  وتحلیل الفجوة والتي تفي بجمیع احتیاجات عملائنا في الداخل والخارج بكفاءة.

  توفیر وتأمین جمیع احتیاجات مواد وخدمات سوق دبي المالي من حیث الجودة والتكلفة والتسلیم في

وإعداد جمیع العقود والاتفاقیات اللازمة الوقت المحدد، وكذلك التزاید المستمر في قاعدة بیانات الموردین 

  وفقا للقواعد واللوائح القیاسیة.

  تزوید جمیع أقسام سوق دبي المالي بالاستشارات القانونیة والتأكد من امتثال جمیع العقود والمذكرات

  والوثائق القانونیة للقانون وتوافقها مع سیاسات ومعاییر سوق دبي المالي قبل الموافقة علیها.

  اع الموارد البشریة والتخطیط الاستراتیجي: قط - 4

  1أهم وظائف القطاع: 

 .إدارة المواهب وتخطیط القوى العاملة 

 .التوظیف والاختیار  

                                  
  :الإلكترونيالموقع  الهیكل التنظیمي لسوق دبي الماليسوق دبي المالي،  1
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 .التدریب والتطویر  

 .علاقات الموظفین  

 .التعویضات والفوائد  

 .التخطیط الاستراتیجي  

 .معاییر تمكین التمیز بناء على جائزة دبي للجودة  

 ال:قطاع تطویر الأعم - 5

یعتبر تطویر الأعمال المحرك الرئیسي لأربع مجالات رئیسیة، هي شؤون الجهات المدرجة، العلاقات 

  مع الجمهور، والتواصل مع الشركات وعلاقات المستثمرین، والتي تقوم بالعدید من المهام، منها:

  في الأمور المتعلقة بناء علاقات مؤسسیة مع الجهات المدرجة القائمة في السوق والحفاظ علیها ودعمها

 .باحتیاجات أعمال علاقات مستثمرین

 جذب وتوجیه الشركات المحتملة المتطلعة إلى الاكتتاب العام. 

 بدء مشروع جدید یساعد على بناء وتنمیة الاكتتاب العام في سوق دبي المالي وبورصة ناسداك دبي. 

 جي اللازم لزیادة الوعي بین المتعاملین تطویر الخدمات الذكیة للجهات المدرجة وتوفیر الدعم الاستراتی

 .الرئیسیین للجهة المدرجة

  التواصل مع وسائل الإعلام المختصة في الشؤون المالیة من خلال تزویدهم بالبیانات والتقاریر الرسمیة

 .والنشرات

 م التفاعل مع الوفود الخارجیة، والجهات الحكومیة، والمؤسسات ذات الصلة بسوق دبي المالي والقیا

 .بتنسیق الاتصالات اللازمة والمؤتمرات الإعلامیة

  إدارة علاقات المستثمرین الحالیین في سوق دبي المالي وضمان تطبیق أفضل ممارسات علاقات

 .المستثمرین من أجل دعم المستثمرین والتواصل مع المحللین
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  سوق دبي المالي إنشاء وتنفیذ حملات خاصة بالتسویق والتواصل الاستراتیجي وسد الفجوة بین

 .والمستثمرین والهیئات الحكومیة والشركات المدرجة والمشاركین الآخرین في السوق

  تخطیط وتنفیذ كافة الأحداث المؤسسیة والندوات الداخلیة والخارجیة، والأنشطة التعلیمیة الخاصة

 .بالمستثمر والجهات المدرِجة

 ن خلال التواصل المستمر على مختلف المنابر زیادة الوعي بالعلامة التجاریة لسوق دبي المالي م

 .الإعلامیة والمشاركة في فعالیات رائدة

  الحفاظ على قنوات اتصال رقمیة مفتوحة بما في ذلك تشغیل موقع سوق دبي المالي ومنصات وسائل

 .الإعلام الاجتماعیة ذات الصلة بالموقع لضمان معرفة الجمهور واطلاعه على كافة مستجدات السوق

 اع الخدمات المالیة: قط - 6

 1أهم وظائف القطاع: 

یوفر قطاع الخدمات المالیة خدمات رائدة من خلال دائرتیه الأساسیتین؛ خدمات بیانات السوق  

وخدمات عمل الشركات، وتعمل هاتان الإدارتان على تلبیة الطلب المتزاید للمشاركة في السوق، وفیما یلي 

  القطاع: بعض المهام الرئیسیة التي یقوم بها

  توفیر إمكانیة الوصول المباشر إلى معلومات تتسم بأعلى مستویات الدقة وفي الوقت المناسب من خلال

 توفیر عدة أنواع من الملقمات بمستویات مختلفة.

  /إعداد وتخطیط اجتماعات الجمعیة العمومیة العادیة وغیر العادیة، وكذلك الإعداد لعملیة التصویت

وتوفیر مجموعة من الخدمات منخفضة التكلفة الموضوعة خصیصًا للوفاء  التصویت الإلكتروني،

  بمتطلبات الاجتماع باستخدام أحدث ما توصلت إلیه التقنیة والتطبیقات الأكثر تقدمًا في السوق.

                                  
  الموقع الإلكتروني: ،الماليالهیكل التنظیمي لسوق دبي وق دبي المالي، س 1

http://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm Date 17/04/2017  
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  حساب وتوزیع الأرباح والمدفوعات والتوفیق بینها نیابة عن عملاء سوق دبي المالي من خلال استخدام

  وإجراءات فعالة من شأنها خفض التكالیف والحفاظ على الدقة.أنظمة قویة 

  توفیر إدارة إلكترونیة على مستوى عال لعلاقات المستثمرین/الاكتتاب العام وحلول عالیة المستوى

لمعالجة السداد، بحیث تحتل موقعًا استراتیجیًا تصبح بموجبه الخدمات الإلكترونیة العمود الفقري للمدیرین 

  توى والبنوك القابضة.رفیعي المس

  لسوق دبي المالي: التنظیمي الهیكل یوضح الموالي والشكل
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 الهیكل التنظیمي لسوق دبي المالي): 3-1الشكل (
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 الرقابة الداخلیة

 إدارة المخاطر، إدارة المشاریع

الموارد البشریة 

والتخطیط 

 الإستراتیجي

الخدمات 

 المؤسسیة

قطاع  تطویر الأعمال

 العملیات

الإیداع التقاص 

 والتسویة

 تقنیة المعلومات الخدمات المالیة

 المالیة الموارد البشریة

المشتریات 

 والعقود

شؤون 

 المساهمین

الاتصالات 

 المؤسسیة

 العلاقات العامة 

 شؤون الشركات

الإدراج 

 والإفصاح 

 عملیات السوق

شؤون خدمة 

 العملاء

التقاص 

 والتسویة

 الإیداع

معلومات 

 السوق

 

 

 ، الموقع الإلكتروني:الهیكل التنظیمي لسوق دبي الماليسوق دبي المالي، على  ،بالاعتمادإعداد الطلبة من  المصدر:
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   المالي دبي سوق في المدرجة المالیة الأوراقالمطلب الثاني: 

 القطاعات الاقتصادیة من واسعة مجموعة دبي وناسداك المالي دبي سوق في المدرجة الشركات تمثل

 نقل، وشركات وشركات مصرفیة، ومؤسسات والإنشاءات، العقارات مجال في رائدة شركات فیها بما

 دبي المالي وناسداك سوق من كل ویعمل وغیره، تأمین وشركات مالیة، وخدمات إستثمار وشركات اتصالات،

 الاقتصادي تعكس التنوع لكي القطاعات قاعدة لتوسیع القطاعات مختلف من شركات مع نشط بشكل دبي

 الأوراق من أكبر خیارات تقدیم وهو ألا النهائي، الهدف وتحقق المتحدة بیةالعر  الإمارات لدولة المتنامي

   .للمستثمرین المالیة

المالیة نستعرضهم في الفروع  الأوراق من فئات أربع حالیاً  دبي وناسداك المالي دبي سوق یوفر

  التالیة.

  الفرع الأول: الأسهم 

فإنك  ما شركة في سهماً  تشتري فحینما ،عامة لشركة ملكیة حقوق أنها للأسهم تعریف أبسط لعل

ار حسب قر  وذلك ملكیتك بمقدار تحققه ربح كل في المشاركة لك ویحق الشركة، تلك من جزءاً  تملك حینئذ

. أكبر وهكذا ملكیتك كانت كلما أكثر اشتریت فكلما وبالتالي العمومیة، الجمعیة من الصادر الأرباح توزیع

هم ـــــــــالأس الشركة تصدر وحین العامة، المساهمة الشركات من شركة في ملكیة حقوق تمثل إذن فالأسهم

كل  الشركة لهذه ملاكاً  همـــالأس مشترو یصبح للبیع منها جزءاً  تطرح أو المال رأس وزیادة التوسع بهدف

  .مالها رأس في مساهمته درجة حسب

المالیة  للأوراق المزدوج الإدراج تشمل البورصة في المدرجة المالیة الأوراق ذلك، إلى وبالإضافة

ناسداك و  المالي دبي سوق في المالیة الأوراق هذه تداول المستثمرین وبإمكان الأم، بلدهم في المدرجة الأجنبیة

 الشركة أسهم وتداول لتملك الشرعیة المعاییر یوضح للأسهم شاملاً  معیاراً  المالي دبي سوق أصدر وقد، دبي

  1المدرجة.

  

 

                                  
  روني:الموقع الالكت ،المالي دبي سوق في المدرجة المالیة الأوراق، سوق دبي المالي 1

http://www.dfm.ae/docs/default-source/guides/: Date 15/04/2017          
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 یتخذ أساسه فعلى السوق، في الاستثمار متطلبات أهم من الأسهم تقییم یعتبر :مالأسه تقییم - 1

 جل الموضوع هذا یولي أن المستثمر فعلى الأهمیة لهذه ونظرا الاستثماریة، قراراته المستثمر

 أن یتوقعون ثم ومن متشابهة أوضاع في السوق اتجاه تاریخ على غالبیة المحللین ویعتمد .اهتمامه

 لتحرك الأساسي المحدد أن فیه لا شك ومما سابق، تاریخ في سلكه المسلك الذي نفس وقالس یسلك

 لسعر المحرك هما والطلب فالعرض تجاریة، سلعة كأي والطلب هو العرض صعوداً وهبوطاً  الأسهم

 .السوق في السهم

  :یلي یماف نوجزها التداول عملیة بدء قبل وفهمها معرفتها المستثمر على للسهم قیم عدة هناك

إنشائها،  بدایة في للسهم الشركة تحدده اعتباري سعر هي للسهم الإسمیة القیمة الإسمیة: القیمة 1-1

 في العادة للسهم الإسمیة القیمة ترتبط ولا الأمام، في مطبوعاً  الأسهم شهادة على السعر هذا ویوضع

 تتغیر القیمة الإسمیة وربما هم،درا عشرة إلى درهم بین عادة الإسمیة القیمة وتتراوح السوق، في بسعره

 .للشركة العمومیة الجمعیة بموافقة وذلك السهم تقسیم عند

ما توقع  الدفتریة هي والقیمة تتغیر، الدفتریة القیمة فإن الإسمیة، القیمة عكس وعلى القیمة الدفتریة: 1-2

 الشركة أصولبین  الفرق بمعرفة حسابها ویمكن الشركة، تصفیة حال في علیه الحصول السهم حامل

 من وغیرها ذلك دیونها بما الشركة مطلوبات وبین والنقدیة، الثابتة والمتداولة الأصول ذلك بما في

 .الأسهم عدد على الفرق هذا یقسم ثم الالتزامات، ومن

ذكره  سبق كما تتأثر وهي المتعاملین، لدى شیوعاً  الأكثر السوقیة القیمة تعتبرالسوقیة:  القیمة 1-3

المستثمرون في  یرغب التي الأسهم عدد (والطلب ،) للمستثمرین المتوفرة الأسهم بالعرض (عدد

قاعة  خلال من للسوق متابعته طریق عن السوقیة قیمة السهم معرفة ویستطیع المستثمر) شرائها

         الإعلام.  وسائل أو للسوق الإلكتروني الموقع التداول أو
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 السندات الفرع الثاني:

المصدرة من  السندات ذلك في بما السندات من متنوعة مجموعة دبي وناسداك المالي بيد سوق یوفر

 في المدرجة السندات والمؤسسات، الحكومیة الجهات من والمصدرة والخاصة، العامة المساهمة الشركات

  .1البورصتان داخل للتداول قابلة دبي وناسداك المالي دبي سوق

له بدفع  المصدرة الجهات تتعهد حیث الحكومات أو الشركات قبل نم تباع دین أداة عن عبارة السند

 بالكوبون، وتعرف نفسه، السند على ومكتوبة الإصدار عقد في ومحددة معلومة سنویة نصف أو سنویة فائدة

 نفس على الاسمیة الواردة بالقیمة للسند المالكة الجهة أو للشخص بمدیونیتها له المصدرة الجهة تعترف كما

 ).الاستحقاقتاریخ ( یسمى علیه متفق محدد وقت في سنداتها بإطفاء الجهة هذه تتعهد كما د،السن

ستة  كل النقدیة الدفعات من سلسلة سداد المصدر بموجبها یتعهد عبارة السندات معظم وتتضمن

من  عاتالدف تحدید السند، ویتم حامل المستثمر إلى السند عمر نهایة عند واحد مبلغ إلى بالإضافة شهور

سند  شركة بإصدار قامت إذا المثال سبیل فعلى السند، لهذا الاسمیة بالقیمة السند فائدة سعر ضرب خلال

 درهم، 100یكون السند هذا على السنوي الفائدة مبلغ فإن % 10 فائدة وسعر درهم 1000 تبلغ اسمیة بقیمة

 كل ستة درهماً  50 على سیحصل السند هذا حامل فإن وبالتالي سنوي نصف بشكل الدفعات تتم وعادة

 .أشهر

 مبلغ دفعات إلى بالإضافة حامله إلى السند قیمة بدفع المقترضة الشركة تقوم الاستحقاق موعد وفي

 ،% 10 فائدة وبسعر سنوات 10 مدته سند بإصدار شركة قامت فإذا .الفترة تلك عن المستحقة الفائدة سعر

 مبلغ إلى بالإضافة سنوات 10 لمدة درهماً  50 شهور ستة كل ثمرللمست ستدفع الشركة هذه أن یعني ذلك فان

 .العاشرة السنة نهایة مع درهم 1000

 .المصدرة الشركة إلى بالنسبة المخاطر عامل أهمها عوامل بعدة السند على الفائدة سعر ویتحدد

وبالتالي  فیها، ارالإستثم على المخاطر درجة تنخفض العالي والتصنیف السمعة ذات أو الكبیرة فالشركات

 فكلما كانت سعر الفائدة، تحدد كذلك الزمنیة الفترة أن كما .منخفضاً  المستثمر یطلبه الذي الفائدة سعر یكون

  .أعلى السند على الفائدة سعر كان كلما أطول السند فترة
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  الفرع الثالث: الصكوك 

 بما في الصكوك، من جموعةم وتداول لإدراج موحدة منصة دبي وناسداك المالي دبي سوق یوفر

بالحكومة، وبینما  المرتبطة والشركات الحكومیة والهیئات الأسهم مصدري قبل من المدرجة الصكوك ذلك

 دبي في سوق المدرجة الصكوك البورصة، داخل للتداول قابلة المالي دبي سوق في المدرجة الصكوك تكون

  1 .البورصتان داخل للتداول قابلة دبي وناسداك المالي

 السندات عن تختلف وهي الإسلامیة، الشریعة قواعد مع متوافقة سندات عن عبارة هي الصكوك

 الإستثمار المشترك مبدأ على الصكوك وتعتمد سلفا، ومحددة مضمونة فائدة لمعدل خضوعها بعدم التقلیدیة

 إستثمار أو یلتمو  عقود بموجب إستثمارها ثم ومن أصحابها من الأموال بجمع الصكوك مصدر یقوم حیث

 لاحق، وقت مالي في مبلغ على الحصول مقابل الشراء وقت الصكوك لمصدري المال تقدیم یتم ولا مناسبة،

 .مالیة حقوق على وللحصول معینة بمنافع للانتفاع أو معینة أصول في لیوظف تقدیمه یتم وإنما

 صكوك الإجارة منها ن،للمستثمری الأرباح جني طرق حیث من متعددة بأشكال الصكوك عقود تصمم

 في ذمة المشترین الدین من لحصة ملكیة تمثل التي المرابحة وصكوك الأصول، من لحصة ملكیة تمثل التي

 الإستثمار وصكوك التجاري، النشاط من لحصة ملكیة تمثل التي المشاركة صكوك إلى بالإضافة للأصول،

 .الإستثمار من لحصة ملكیة تمثل التي

، ”الصكوك وتداول وتملك لإصدار المالي دبي سوق مسودة معیار ”المالي دبي سوق أصدر وقد

 العالم. مستوى على الإسلامي التمویل قطاع وتنمیة تطویر في مهم دور له المعیار أن هذا حیث
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  المالي وأنظمته المتطورة دبي التداول في سوق المطلب الثالث: آلیات

لإضافة إلى المتعاملون المعتمدون ول في سوق دبي المالي، باسنتطرق في هذا المطلب إلى آلیة التدا

  في هذا السوق والأنظمة المتطورة التي تسهل عملیة التداول فیه.

  المالي دبي سوق في المعتمدون الفرع الأول: المتعاملون

 لهیئة الأوراق تنظیمیاً  وتخضع العالمیة، الممارسات أفضل تطبق رائدة إقلیمیة بورصة باعتبارها

الوساطة  شركات السوق، وبخاصة مع المتعاملین اختیار یتم المتحدة، العربیة الإمارات في والسلع المالیة

  .المستثمرین حقوق حمایة شأنها من صارمة معاییر وفق المعتمدة، الأمین الحفظ وشركات

 ومؤسسات المدرجة، والوسطاء، والشركات المستثمرین السوق في المعتمدین المتعاملین قائمة تشمل

 1 :المالي السوق هیكل ضمن رئیسیاً  دوراً  وجمیعهم یؤدون الأمین، الحفظ

والمضاربات، وسواء  الأجل طویل الاستثمار بین المالي دبي سوق في الاستثمار یتوزع المستثمرون: - 1

الحصول  بهدف طویلة لمدة بها ویحتفظ مالیة أوراقاً  یشتري الذي فالمستثمر أو مؤسسةً، كان فرداً 

 المستثمر الإلمام هذا على ویجب الأجل، طویل مستثمراً  یسمى أو عینیة أرباح نقدیة لىع

 أهمها المیزانیة ومن بها، الاستثمار في یرغب التي عن الشركات المدرجة بالمعلومات الأساسیة

 شراء یةعمل فهي المضاربة أما، الهامة المالیة والنسب وقائمة التدفقات النقدیة وقائمة الدخل العمومیة

 لسوق ضروریة المضاربة فروق الأسعار، وتعتبر من للاستفادة السوق في مستثمرون بها یقوم وبیع

 یتدخل الأسعار العرض والطلب، فعندما تنخفض بین التوازن تحقیق على تعمل لأنها الأسهم

 قوموی نظراً لإزدیاد الطلب، الانخفاض من استمرار الحد إلى ذلك ویؤدي بالشراء المضاربون

 تلك مالیة وتؤدي من أوراق لدیهم ما ببیع یقومون الأسعار حیث ترتفع عندما ذلك بعكس المضاربون

 المضارب المستثمر یتمتع أن وینبغي، العرض زیادة نتیجة الأسعار ارتفاع من الحد إلى العملیة

 تعاملاته في تمادالاع علیه السلیم لأوضاع السوق، كما یجب التحلیل من یمكنه بما والخبرة بالكفاءة

                                  
  ، الموقع الإلكتروني:   المالي دبي سوق في المعتمدون ملونالمتعاالكتیب التعریفي للمستثمرین لسوق دبي المالي،  1

http://www.dfm.ae/docs/default-source/guides Date 17/04/2017 



 . 2016-2012وق دبي المالي خلال الفترة سدراسة حالة  ...........................الفصل الثالث

 
114 

 من یحمیه الذي توافر رأس المال الكافي إلى ومدروسة، إضافة علمیة وحسابات دراسات على

 بأفعال یقوم وألا التعامل، الالتزام بأخلاقیات المضارب المستثمر على یتعین كما المتوقعة، الخسائر

 .والمستثمرین بالسوق یضرّ  أو انخفاضها، ما بارتفاعها سواء الأسهم، أسعار في التأثیر شأنها من

 المالي دبي سوق في المدرجة العامة المساهمة الشركات تعد المالیة: للأوراق المصدرة الشركات - 2

 عنها تعجز التي الكبرى بالمشاریع لاضطلاعها وذلك النمو الاقتصادي، عصب وناسداك دبي،

عن  المعلومات من لمزید .مةالضخ الأموال رؤوس تجمیع قدرتها على بسبب العادیین قدرات الأفراد

 المساهمة، الشركات من أنواع عدة هناكدبي،  المالي وناسداك دبي سوق في المدرجة الشركات

، بالأسهم التوصیة وشركة ذات المسؤولیة المحدودة، والشركة المحدودة، العامة المساهمة كالشركة

إِلى أسهم متساویة  رأسمالها سمویق الناس، من عدد فیها یساهم شركة هي العامة، المساهمة شركة

رأسمالها،  یتكون ذلك ومن أموالهم، استثمار في الراغبین للمستثمرین الأسهم هذه تطرح ثم القیمة،

یتم  الشركة بأسهم الاكتتاب بعد إنجاز .الأسهم من اشتراه ما بقدر منها شریك كل حصة وتتحدد

  للتداول. متاحة وتصبح السوق إدراجها في

بأعمال  للقیام والسلع المالیة الأوراق هیئة قبل من مرخصة شركة هو الوسیط طة:الوسا شركات - 3

بمقدور  أصبح ، 2010العام في دبي ناسداك مع العملیات تكامل السوق، وعقب في الوساطة

 باستخدام البورصتین في المالیة الأوراق لتداول المشتركة الوساطة على شركات المستثمرین الاعتماد

 یقوم لا أنه حیث الوسیط، مع مباشرة علاقة على المستثمر ویكونللسوق،  ستثمرالم رقم نفس

 الذین المالي دبي سوق قبل من المعتمدین الوسطاء أحد بل من خلال بنفسه السوق في بالتداول

 السوق في الوسطاء اعتماد ویتم .عملائهم من بأوامر التداول) البیع والشراء) عملیات بتنفیذ یقومون

 حقوق وحمایة التداول عملیات سلامة لضمان إقرارها تم سلوك صارمة وقواعد ولوائح أنظمة بموجب

 استمرار، السوق عملیات إدارة في والكفاءة درجات الدقة والشفافیة أعلى وضمان المستثمرین

 الأسعار حیث یقومون ترتفع عندما ذلك بعكس المضاربون ویقوم الطلب، لازدیاد نظراً  الانخفاض

، زیادة العرض نتیجة الأسعار ارتفاع من الحد إلى العملیة تلك وتؤدي مالیة أوراق من لدیهم ما ببیع

مهمة تسویة  أیضاً  الوسطاء یتولى العملاء، تعلیمات وفق والشراء البیع أوامر تنفیذ جانب وإلى
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فالسوق  للسوق، عةالتاب) المقاصة(والإیداع  والتسویة التقاص دائرة مع والمشترین البائعین بین الأموال

الوسیط  بین الأموال تسویة وسطائهم، وتتم خلال من بل مباشرة المستثمرین الأفراد لا یتعامل مع

بین  التسویة عملیات وتتم السوق، یعینه الذي كل به یحتفظ خاص تسویة حساب من خلال والسوق

   .الشأن هذا في بینهما المبرمة الاتفاقیات حسب في وسیط) التسویة بنك(وعملائه  الوسیط

شركة الوساطة،  عبر تتم التي التداول عملیات إدارة مهمة الوسیط یعینه الذي التداول مدیر ویتولى

 الإلكتروني حسب تعلیمات التداول نظام في الأوامر إدخال یتولون معتمدین ممثلین الوساطة شركة تعین كما

   .التداول مدیر

  ي المالي وناسداك دبيالتداول في سوق دب آلیات :الفرع الثاني

 التقییم المستمر بما یضمن التنظیمیة الجهات مع وثیق بشكل دبي وناسداك المالي دبي سوق یتعاون

 وكذلك عملیة التداول، وتسهیل المرونة للمستثمرین من قدر أكبر توفیر أجل من الجدیدة والإجراءات للآلیات

 .1الدولیة الممارسات أفضل تطبیق

 الوساطة شركات خلاله من توفر وممیز جدید إستثماري أسلوب هو بالهامش التداول :بالهامش التداول - 1

 محفظة في المودعة المالیة الأوراق بضمان منافسة، فائدة بأسعار للعمیل ائتمانیة المالیة خدمات

 هایملك التي المالیة الأوراق وقیمة نوع على للعمیل المقدمة الائتمانیة الخدمات ویعتمد حجم العمیل،

 السوقیة القیمة من بتمویل نسبة الوساطة شركة تقوم الخدمة هذه خلال المالیة، ومن قدرته وعلى

  .أخرى ضمانات أي أو المالیة الأوراق ذات بضمان وذلك الممولة بالهامش، المالیة للأوراق

 المالیة قالأورا تسلیم (DVP)للتسویات  السداد مقابل التسلیم یعني :)DVPالسداد ( مقابل التسلیم - 2

 DVP نموذج بتبني دبي وناسداك المالي دبي سوق قام وقد .ونهائي بشكل متزامن أثمانها تسدید مقابل

 الحفظ. أمناء أو والوسطاء دبي ناسداك أو المالي دبي سوق والأوراق المالیة بین المالیة للتسویات 2

نظام  ضمن المحددة للتوقیتات وفقاً  یةالمال الأوراق تسویة ویعقبها أولاً، المالیة التسویة إنجاز ویتم

  .)T+2( التسویة

                                  
  ، الموقع الإلكتروني:   وأنظمته المتطورةالمالي  دبي التداول في سوق آلیاتالكتیب التعریفي للمستثمرین لسوق دبي المالي،  1
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 یقوم الحافظ الأمین والتسویة، للحفظ الأمین الحافظ على یعتمدون الذین الأجانب للمستثمرین وبالنسبة

 رفض تسویة الأمین نظام للحافظ ویتیح .دبي وناسداك المالي دبي سوق مع مباشرة الصفقات بتسویة

 .من عمیله التسویة بشأن متطابقة تعلیمات تلقیه السداد مقابل التسلیم (DVP)عدم حال في الصفقات

  المالیة: الأوراق وإقتراض إقراض - 3

مستثمر  لأي یجوز حیث دبي وناسداك المالي دبي سوق في والإقتراض الإقراض نظام تطبیق یتم

 .له المملوكة المالیة الأوراق إقتراض/إقراض

  :التالیات لحالاتا في المالیة الأوراق اقتراض ویتم

 .السوق صانع نشاط لمزاولة - 2

 .التسویة تاریخ في المباعة المالیة الأوراق تسلیم في الإخفاق - 3

 .الهیئة علیها توافق أخرى حالات أیة - 4

 المتطورة المالي دبي سوق الفرع الثالث: أنظمة

 الأنظمة رتطوی في الاستثمار على 2000 مارس في تأسیسه منذ المالي دبي سوق استراتیجیة ركزت

 وجعله المالي الرائدة دبي مكانة سوق ترسیخ في رئیسیاً  دوراً  المستمرة التطویر عملیات لعبت وقد المعلوماتیة،

 الأساسیة ضوء القیم وفي الإقلیمي، المستوى على والدولیین والعرب المحلیین للمستثمرین الرئیسیة الوجهة

 الخدمات العدید من المالي دبي سوق یقدم والكفاءة، والسریة التكنولوجیة والشفافیة الابتكارات في المتمثلة

  1 .سواء حد على والمتعاملین المستثمرین لخدمة المتطورة

 عملیة التداول لتسهیل المستخدمة المتطورة الأنظمة على الضوء أدناه التالیة الثلاثة المجالات تسلط

  .والتقاص والرقابة التداول حیث من

  

  

                                  
  الموقع الإلكتروني:المتطورة،  المالي دبي سوق ، أنظمةالكتیب التعریفي للمستثمرین 1
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 مرور مع الالكتروني التداول مستخدمي عدد في المضطرد التزاید یعكس: كترونيالإل التداول نظام - 1

والوسطاء،  للمستثمرین وموثوقة فعالة كأداة المتطورة الإلكترونیة التعاملات ضرورة التحول إلى السنوات

 خلال الإلكترونیة من التداولات إلى للتحول المتعاملین تشجیع على المالي دائما دبي سوق ویحرص

 .للمستثمرین المقدمة الخدمات وتوسع تحسین على الوساطة شركات اللازم لتشجیع التقني الدعم توفیر

 تشكل مع التي والعملیات الإجراءات معالجة یتولى حاسوبي تشغیل برنامج عن عبارة التداول نظام

 التي یحتاجها اناتوالبی المعلومات كافة الطرفیة الأجهزة شاشات وتتضمن التداول، عملیة البعض بعضها

 وعلى الأجهزة الطرفیة، من كبیر بعدد الارتباط التداول الإلكتروني نظام وباستطاعة الأوامر، لإدخال الوسطاء

 والأنظمة القواعد الأوامر حسب تنفیذ مهمة النظام ویتولى عملائهم من ترد إلیهم التي الأوامر إدخال الوسطاء

 .العملیات هذه تحكم التي

 دون بالكامل وتنفیذها الأوامر معالجة النظام یتولى أدناه، التوضیحي الرسم في مبین وه ما وبحسب

 تنفیذها أولویة لترتیب تمهیداً  بختم الوقت الأوامر ختم النظام ینفذها التي العملیات سلسلة وتشمل یدوي، تدخل

 التي العملیات من غیرهاو  الأوامر ومطابقة أمر لكل الكمیات وتخصیص المختلفة، أنواعها حسب وتصنیفها

 على جمیعها العملیات هذه ینجز النظام أن التذكیر وینبغي تداول، عملیة كل إنجاز إلى النهایة في تؤدي

  .النظام إلى إدخاله فور یتم الأمر تنفیذ أن بمعنى فوري، نحو

  محرك التداول في سوق دبي المالي: یوضح الموالي والشكل
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  ): محرك التداول2- 3(الشكل رقم                               

 

  

  الموقع الإلكتروني:المتطورة،  المالي دبي سوق ، أنظمةعلى الكتیب التعریفي للمستثمرین بالاعتمادمن إعداد الطلبة  المصدر:

http://www.dfm.ae/docs/default-source/guides date 17/04/2017. 

 تنفیذ الأمر فور یتم وبالتالي فوریة، بصورة العملیات هذه جمیع ینجز النظام أن بالذكر الجدیر من

 من البائع المالیة الأوراق ملكیة نقل ویتم والمقاصة، التداول نظامي ارتباط بفضل وذلك النظام، في إدخاله

  .الصفقة إنجاز فور ريالمشت إلى

 لحمایة مستمر بشكل التداول عملیات المالي دبي سوق یراقب: الإلكتروني السوق رقابة نظام - 2

 الاستثماري المناخ یعزز بما والتعلیمات والأنظمة بالقوانین جمیع المتعاملین من التزام للتأكد المستثمرین

 .الشفافیة أعلى مستویات ویحقق الأمثل النحو على

 تطوراً حیث یستخدم الرقابة نظم أكثر أحد السوق في به المعمول ”سمارتس“ التداول رقابة نظام ویعد

 إساءة أو عملیات تلاعب أیة النظام اكتشاف هذا ویتیح الرائدة، العالمیة المالیة الأسواق من العدید جانب من

 .بصورة فوریة لحالاتا هذه بمثل التداول رقابة على القائمین إشعار مع المالي للسوق استغلال

 من نظام تلقي البیانات على تعتمد التداول لرقابة متكاملة تقنیة منصة عن عبارة التداول رقابة ونظام

 ویقوم .في الحال بذلك المستخدمین وإشعار اشتباه محل حالات أیة واكتشاف فوریة، بصورة ومعالجتها التداول
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 تحلیلیة تقدیم معلومات إلى إضافة التداول، في ساءة استغلالإ أو تلاعب حالات أیة وتحلیل باكتشاف النظام

 .التداول أنشطة عن مفصلة

 إنجاز عملیة في الأخیرة المرحلة بمثابة هي المقاصة(المقاصة): والإیداع  والتسویة التقاص نظام - 3

 بین اءوشر  بیع عملیة أي ومثل وسطائهم، خلال من العملاء أوامر تنفیذ عملیة تلي أنها أي التداول،

 الأوراق هي هنا والسلعة له، ثمنها لیسدد للمشتري البائع السلعة أن یقدم الاتفاق بعد یتعین طرفین،

 (الأموال سداد ویتم المشتري إلى البائع من ملكیتها المالیة بانتقال الأوراق تسلیم عملیة وتكتمل .المالیة

 والذي الإلكتروني المقاصة نظام خلال من يالمال سوق دبي في العملیة هذه إنجاز ویتم ،للبائع) الثمن

 .التداول نظام مع متكامل بشكل یرتبط

 المالیة المراد بیعها للأوراق البائع ملكیة من الإلكتروني المقاصة نظام یتحقق بیع أمر إدخال وبمجرد

 أمر ثر منأك إدخال في التلاعب یمنع مما التداول لنظام یضاف ولا الأمر یلغى لها تملكه عدم حالة وفي

 عملیات التداول إنجاز إمكانیة التداول والمقاصة نظامي بین الوثیق الترابط ویتیح الملكیة، نفس على بیع

  كاملة.  وبدقة فوریة بصورة والتحصیل
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 الفترةالمبحث الثاني: واقع الصكوك الإسلامیة في سوق دبي المالي خلال 

)2012-2016(  

عدد الأوراق المتداولة فیه من الماضیة من  القلیلة السنوات في ملحوظان وتطورا نموا دبي المالي، سوق شهد

 لأدوات وابتكار باستحداث تتمیز مالیة إسلامیة متطورة، وصناعة بنیة لوجود وهذا ،بینها الصكوك الاسلامیة

 ظل ة، وفيوالمضارب والإجارة الوكالة صكوك من استحداثه تم ما غرار على الشریعة، مع أحكام تتماشى

المبحث  هذا في وسنتطرق، الأوراق هذه في المستثمرین لجذب المعنیة الجهات وفرتها ملائمة وجود ظروف

هذه الصكوك حسب الصیغ والقطاعات  وتصنیف ،الماليتطور حجم الصكوك الإسلامیة في سوق دبي إلى 

  :في المطالب التالیة وذلك

-2012( ي سوق دبي المالي خلال الفترةالمطلب الأول: تطور حجم الصكوك الإسلامیة ف

2016(  

- 2012 تطور حجم الصكوك الإسلامیة المدرجة في سوق دبي المالي خلال فترةیمكن تلخیص 

 3.67وتجدر الإشارة إلى انه تم احتساب قیمة الصكوك على أساس ( من خلال الجداول التالیة: 2016

    .   )لصكوك في سوق دبي الماليدرهم/دولار بالنسبة ل
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  2016-2012): حجم الصكوك الإسلامیة في سوق دبي المالي خلال الفترة 3-1الجدول رقم (

  دولار أمریكي 1000الوحدة: 

 من إعداد الطلبة بالاعتماد على الموقع الإلكتروني: المصدر:

Date 20/04/2017. .es#tab2securities/securiti-http://www.dfm.ae/ar/issuers/listed  

تطور حجم الصكوك الإسلامیة في سوق دبي المالي خلال ) الذي یمثل 3-1رقم ( من خلال الجدول

، نلاحظ أن هناك تطور مستمر في قیمة الصكوك الإسلامیة المدرجة في سوق دبي 2016- 2012 الفترة

أكبر  2013ة مع نسب نمو متفاوتة من سنة إلى أخرى حیث شكلت سن 2016 - 2012المالي خلال الفترة 

%، بحیث ارتفع حجم  389.4نسبة نمو لحجم الصكوك الإسلامیة في سوق دبي المالي حیث بلغت 

دولار في سنة  ألف 359.67 804 5إلى  2012في سنة  دولارألف  599.46 490 1من الصكوك 

في سنة %  44.58، لیشهد بعد ذلك حجم إصدارات الصكوك نسب نمو متناقصة تراوحت بین 2013

، ویمكن تحلیل هذه الإصدارات سنویا من خلال الجداول الفرعیة 2015في سنة %  94.92و  2016

  التالیة:

  

  

  

  

  السنوات

  حجم الصكوك 
2012  2013 2014 2015 2016 

 2012الإصدار الكلي لسنة 
1 490 599.46  1 490 599.46  1 490 599.46  1 490 599.46 1 490 599.46  

  2013الإصدار الكلي  لسنة 
/  7 294 959.13  7 294 959.13  7 294 959.13 7 294 959.13  

  2014الإصدار الكلي  لسنة 
/  /  12 599 318.8  

12 599 318.8  12 599 318.8 

  318.8 559 24  318.8 559 24  /  /  / 2015الإصدار الكلي  لسنة 

  318.8 509 35  /  /  /  /  2016الإصدار الكلي  لسنة 

  44.58%  94.92% 72.71%  389.40%  /  نسبة النمو



 . 2016-2012وق دبي المالي خلال الفترة سدراسة حالة  ...........................الفصل الثالث

 
122 

): حجم إصدارات الصكوك الإسلامیة المدرجة في سوق دبي المالي خلال سنة 3-1-1( رقم الجدول

2012  

  دولار أمریكي 1000الوحدة: 

  من إعداد الطلبة بالاعتماد على الموقع الإلكتروني: المصدر:

2017.Date 20/04/  ،securities/securities#tab2-://www.dfm.ae/ar/issuers/listedhttp   

 2012حجم إصدارات الصكوك المدرجة في سوق دبي المالي خلال سنة  )3-1-1( الجدولیمثل 

إلى ، بحیث توزعت دولار ألف 599.46 490 1حیث شهد أربع عملیات إصدار بمبلغ إجمالي قدره 

ما  درهم 000 250 1وطنیة المتمثلة في الدرهم الإماراتي وبقیمة تقدر بـ ال والثاني) بالعملة (الأول إصدارین

الأمریكي وبقیمة أما بالنسبة للإصدارین الثالث والرابع فكانا بعملـة الدولار  دولار، ألف 599.46 340یعادل 

  تنوعت آجال هذه الإصدارات بین المتوسطة والطویلة.دولار، و  ألف 000 150 1

  

  

إصدارات الصكوك في 

 سوق دبي المالي

    2012لـسنة 

  عملة الإصدار  الآجال  اسم الشركة  اسم السوق المدرجة فیه  المبالغ

 حكومة دبي DFM  487.74 163  الإصدار الأول

  سنوات 05

  (متوسط)

  درهم)  000 600( 

   )(*الإماراتي الدرهم

(AED)  

  حكومة دبي  DFM  111.72 177 الإصدار الثاني

  سنوات 10

  (طویل)

  درهم)  000 650( 

  الدرهم الإماراتي

(AED)  

  Nasdaq Dubai  000 500  الإصدار الثالث

  شركة الإعمار العقاریة

EMAAR  

 سنوات 7

  (طویل)

  دولار الأمریكي

(USD)  

  Nasdaq Dubai  000 650 الإصدار الرابع

  المنطقة الحرة في جبل علي

JAFZ 

  سنوات 7

  (طویل)

  دولار الأمریكي

(USD)  

         599.46 490 1  المجموع
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): حجم إصدارات الصكوك الإسلامیة المدرجة في سوق دبي المالي خلال سنة 3-1-2الجدول رقم (

2013  

  دولار أمریكي 1000الوحدة: 

إصدارات الصكوك في سوق دبي المالي 

 2013لسنة 

 

  العملة  الآجال  اسم الشركة  اسم السوق المدرجة فیه  المبالغ

 Nasdaq Dubai  000 1000  الإصدار الأول
 هیئة كهرباء ومیاه دبي

DEWA  

  سنوات 05

  (متوسط)

  دولار الأمریكي

(USD)  

 Nasdaq Dubai  000 1000 الإصدار الثاني
 بنك دبي الإسلامي

DIB 

 سنوات 06

  (طویل)

  دولار الأمریكي

(USD)  

  Nasdaq Dubai  000 1000  الإصدار الثالث
  طیران الإمارات

MADJOOL  

 سنوات 10

  (طویل)

  دولار الأمریكي

(USD)  

 Nasdaq Dubai  000 400  الإصدار الرابع
  مجموعة ماجد الفطیم

MAF  

 سنوات 04

  (متوسط)

  دولار الأمریكي

(USD)  

  SIBمصرف الشارقة الإسلامي  Nasdaq Dubai  000 500  الإصدار الخامس
  سنوات 7

  (طویل)

  دولار الأمریكي

(USD)  

  حكومة دبي  DFM  359.67 204 الإصدار السادس
  سنوات 10

  (طویل)

  درهم الإماراتي 000 750 

(AED)  

  EIBالبنك الأوربي للاستثمار  Nasdaq Dubai  000 500  الإصدار السابع
 سنوات 04

  (متوسط)

  مریكيدولار الأ

(USD)  

  EIBالبنك الأوربي للاستثمار Nasdaq Dubai  000 500  الإصدار الثامن
  سنوات 05

  (متوسط)

  دولار الأمریكي

(USD)  

 Nasdaq Dubai  000 500  الإصدار التاسع
 RAKرأس الخیمة الوطنیة 

CAPITAL  

 سنوات 05

  (متوسط)

  دولار الأمریكي

(USD)  

  Nasdaq Dubai GEMS MEA  000 200  الإصدار العاشر
 سنوات 05

  (متوسط)

  دولار الأمریكي

(USD)  

  المجموع
359.67 804 5  

       

  

  من إعداد الطلبة بالاعتماد على الموقع الإلكتروني: المصدر:

Date 20/04/2017. securities/securities#tab2-ssuers/listedhttp://www.dfm.ae/ar/i  

حیث  2013حجم إصدارات الصكوك المدرجة في سوق دبي المالي لسنة ) 3-1-2(یمثل الجدول

دولار، كانت الإصدارات الثلاثة  ألف 359.67 804 5نلاحظ وجود عشرة إصدارات بمبلغ إجمالي قدره 

ین كانت الإصدارات السابعة والثامنة والتاسعة بقیمة لكل منها، في حدولار  ألف 000 000 1الأولى بقیمة 

دولار  ألف 000 200دولار لكل منها، فیما الإصدارین العاشر والسادس فقد كانا بقیمة  ألف 000 500

ه ذتنوعت آجالها بین متوسطة وطویلة الأجل، وكانت ه دولار على التوالي، ألف 359.67 204و
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ماعدا الإصدار السادس الذي قامت به حكومة دبي فكان بالدرهم  الإصدارات بعملة الدولار الأمریكي

  الإماراتي. 

  ): حجم إصدارات الصكوك الإسلامیة المصدرة في سوق دبي المالي خلال سنة 3-1-3الجدول رقم (

2014  

  دولار أمریكي 1000الوحدة: 

  من إعداد الطلبة بالاعتماد على الموقع الإلكتروني: المصدر:

04/2017Date 20/ . securities/securities#tab2-http://www.dfm.ae/ar/issuers/listed                             

حیث  2014حجم إصدارات الصكوك المدرجة في سوق دبي المالي لسنة  )3-1-3( الجدولیوضح 

، كان الإصدار الثاني هو دولار ألف 359.67 304 5نلاحظ وجود ثمانیة إصدارات بمبلغ إجمالي قدره 

 ألف 000 000 1دولار، یلیه الإصدار الثالث بقیمة  ألف 000 500 1الأكبر بین باقي الإصدارات بقیمة 

ذه الإصدارات بعملة الدولار تنوعت آجال هذه الإصدارات بین متوسطة وطویلة الأجل، وكانت هو دولار، 

  الأمریكي ماعدا الإصدار الثامن الذي قامت به حكومة دبي فقد تم بالدرهم الإماراتي.

  المبالغ  الإصدارات
اسم السوق 

  المدرجة فیه
  العملة  الآجال  اسم الشركة

 000 300  الإصدار الأول
Nasdaq 
Dubai 

 مجمع دبي للاستثمار
DIP 

سنوات  06 
 (طویل)

 دولار الأمریكي
(USD) 

 000 500 1  الإصدار الثاني
Nasdaq 
Dubai 

 البنك الإسلامي لتنمیة
IDB Trust Services Limited 

سنوات  06  
 (طویل) 

 دولار الأمریكي
(USD) 

 000 000 1  الإصدار الثالث
Nasdaq 
Dubai 

 البنك الإسلامي لتنمیة
IDB Trust Services Limited 

سنوات 04  
 (متوسط)

 دولار الأمریكي
(USD) 

 000 800  الإصدار الرابع
Nasdaq 
Dubai 

 البنك الإسلامي لتنمیة
IDB Trust Services Limited 

 

سنوات 03  
 (متوسط)

 دولار الأمریكي
(USD) 

  000 650  الإصدار الخامس
Nasdaq 
Dubai 

 داماك
Damac 

سنوات  06
 (طویل)

لأمریكيدولار ا  
(USD) 

  000 400  الإصدار السادس
Nasdaq 
Dubai 

 شركة دار الأركان لتطویر العقاري
Dar Al-Arkan Sukuk 

Company Ltd 

سنوات  06
 (طویل)

 الدولار الأمریكي
(USD) 

  000 450  الإصدار السابع
Nasdaq 
Dubai 

 شركة دار الأركان لتطویر العقاري
Dar Al-Arkan Sukuk 

Company Ltd 

سنوات 05  
 (متوسط)

 الدولار الأمریكي
(USD) 

سنة (طویل) 16 حكومة دبي DFM  359.67 204  الإصدار الثامن  
درھم)  750 000) 

 .الدرھم الإماراتي
 (AED) 

        359.67 304 5  المجموع
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): حجم إصدارات الصكوك الإسلامیة المصدرة في سوق دبي المالي خلال سنة 3-1-4الجدول رقم (

2015  

  دولار أمریكي 1000الوحدة: 

  وني:   من إعداد الطلبة بالاعتماد على الموقع الإلكتر  المصدر:

04/2017date 20/  securities/securities#tab2-http://www.dfm.ae/ar/issuers/listed  

  العملة  الآجال  اسم الشركة  المبالغ  الإصدارات

 طیران الإمارات  026 671  الإصدار الأول

Khadrawy Limited - Reg S (Emirates Airlines)  

  دولار الأمریكي  سنة (طویل الأجل) 11

(USD)  

 طیران الإمارات  000 242  الإصدار الثاني

Khadrawy Limited - 144A (Emirates Airlines)  

          سنة (طویل الأجل)  11

       

 ر الأمریكيدولا

(USD)  

  الإصدار الثالث

  

 مؤسسة التمویل الدولیة  000 100

IFC Sukuk Company  

  

 دولار الأمریكي الأجل)  ( طویل سنوات 6

(USD)  

 دولار الأمریكي سنة (طویل الأجل)  RAK CAPITAL 11   رأس الخیمة الوطني  000 000 1  الإصدار الرابع

(USD)  

 ة ماجد الفطیممجموع  000 500  الإصدار الخامس

MAF  

 دولار الأمریكي سنة (طویل الأجل)  11

(USD)  

 مصرف الشارقة الإسلامي  000 500  السادس الإصدار

SIB  

 دولار الأمریكي ( طویل الأجل)  سنوات 6

(USD)  

 بنك النور  000 500  الإصدار السابع

Noor Sukuk Company Ltd  

 دولار الأمریكي ( طویل الأجل)  سنوات 6

(USD)  

 شركة حكومیة خاصة لإصدار الصكوك الإسلامیة بالأندونیسیا  860 287  الإصدار الثامن

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia   

 دولار الأمریكي الأجل)  ( متوسطة سنوات 5

(USD)  

 شركة حكومیة خاصة لإصدار الصكوك الإسلامیة بالأندونیسیا  000 926  الإصدار التاسع 

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia  

 دولار الأمریكي ( طویل الأجل)  سنوات 8

(USD)  

 شركة حكومیة خاصة لإصدار الصكوك الإسلامیة بالأندونیسیا  000 74  الإصدار العاشر

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia   

 دولار الأمریكي ( طویل الأجل)  سنوات 8

(USD)  

 ومیة خاصة لإصدار الصكوك الإسلامیة بالأندونیسیاشركة حك  140 212 1  الإصدار الحادي عشر 

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia   

 دولار الأمریكي الأجل)  ( متوسطة سنوات  5

(USD)  

 شركة حكومیة خاصة لإصدار الصكوك الإسلامیة بالأندونیسیا  974 696 1  الإصدار الثاني عشر

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia  

 دولار الأمریكي ( طویل الأجل) سنة  11

(USD)  

 شركة حكومیة خاصة لإصدار الصكوك الإسلامیة بالأندونیسیا  856 321 1  الإصدار الثالث عشر 

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia  

 دولار الأمریكي   سنة ( طویل الأجل)  10

(USD)  

 صكوك الإسلامیة بالأندونیسیاشركة حكومیة خاصة لإصدار ال  144 178  الإصدار الرابع عشر 

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia  

 دولار الأمریكي سنة ( طویل الأجل)  10

(USD)  

 البنك الإسلامي لتنمیة  000 000 1  الإصدار الخامس عشر 

IDB Trust Services Limited   

 دولار الأمریكي الأجل)  (طویل سنوات6

(USD)  

 هونغ كونغ  000 000 1  الإصدار السادس عشر 

Hong Kong Sukuk 2015 Limited  

 دولار الأمریكي الأجل)  ( طویل سنوات6

(USD)  

 بنك دبي الإسلامي  000 750  الإصدار السابع عشر 

DIB 

 دولار الأمریكي ( طویل الأجل)  سنوات 6

(USD)  

  المجموع
11 960 000  
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حیث  2015حجم إصدارات الصكوك المدرجة في سوق دبي المالي لسنة  )3-1-4(یمثل الجدول

 ألف000 960 11 أكبر عدد من إصدارات الصكوك في سوق دبي المالي بقیمة تقدر بام هذا العشهد 

دولار من حجم الإصدارات، حیث تنوعت آجال وأحجام هذه الإصدارات بین إصدارات كبیرة تمثلت في 

دولار، یلیها الإصدارین الثالث عشر والحادي عشر  ألف 974 696 1الثاني عشر بمبلغ قدره  الإصدار

دولار على التوالي، في حین كانت أقل قیمة  ألف 140 212 1دولار و  ألف 856 321 1غ قدره بمبل

جال فكانت أغلبها طویلة الأجل، أما بالنسبة للآ دولار، ألف 144 178للإصدار الرابع عشر بمبلغ قدره 

  مصدرة بالدولار الأمریكي.  2015كانت جمیع إصدارات الصكوك لعام و 
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): حجم إصدارات الصكوك الإسلامیة المصدرة في سوق دبي المالي خلال سنة 3-1-5جدول رقم (ال

2016    

               دولار أمریكي 1000الوحدة:                      

  من إعداد الطلبة بالاعتماد على الموقع الإلكتروني:  المصدر:

http://www.dfm.ae/ar/issuers/listed-securities/securities#tab2  date 21/04/2017. 

  العملة  الآجال   اسم الشركة  المبالغ  الإصدارات

 حكومة الشارقة  000 500  الإصدار الأول

Sharjah Sukuk (2) Limited  

  دولار الأمریكي  ( طویل)  سنوات 6

(USD)  

 البنك الإسلامي لتنمیة  000 500 1  الإصدار الثاني

IDB Trust Services Limited  

 دولار الأمریكي ( طویل)  سنوات 6

(USD)  

 شركة الهلال لنقل المحدودة  000 300  الإصدار الثالث

Hilal Services Ltd  

 دولار الأمریكي ( طویل)  سنوات 6

(USD)  

 شركة حكومیة خاصة لإصدار الصكوك الإسلامیة بالأندونیسیا  400 17  الإصدار الرابع

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia  

 دولار الأمریكي ( طویل)  سنوات 6

(USD)  

  الإصدار الخامس

  

  

 شركة حكومیة خاصة لإصدار الصكوك الإسلامیة بالأندونیسیا  600 732

Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia  

 دولار الأمریكي ( طویل)  سنوات 6

(USD)  

 بوبیان كابیتال  000 250  السادس الإصدار

Boubyan Tier 1 Capital SPC Limited  

 دولار الأمریكي ( طویل)  سنة 34

(USD)  

 بنك الإمارات الإسلامي  000 750  الإصدار السابع

EIB  

EI Sukuk Company Limited 

 لار الأمریكيالدو  ( طویل)  سنوات 6

 موانئ دبي العالمیة  058 33  الإصدار الثامن

DP World Crescent Limited - 144A  

 دولار الأمریكي (طویل)  سنوات 8

(USD)  

 موانئ دبي العالمیة  942 166 1  الإصدار التاسع

DP World Crescent Limited - RegS   

 دولار الأمریكي ( طویل)  سنوات 8

(USD)  

 بنك النور  000 500  اشرالإصدار الع  

Noor Tier 1 Sukuk Limited  

 دولار الأمریكي ( طویل)  سنة 34

(USD)  

 مصرف الشارقة الإسلامي  000 500  الإصدار الحادي عشر 

SIB Sukuk Company III Limited  

 دولار الأمریكي ( متوسطة)  سنوات6

(USD)  

 الإعمار العقاریة  000 750  الإصدار الثاني عشر

Emaar Sukuk Limited  

 دولار الأمریكي سنة ( طویل)  11

(USD)  

 بنك الأهلي المتحد  000 200  الإصدار الثالث عشر

Ahli United Sukuk Limited  

 دولار الأمریكي ( طویل)  سنة 34

(USD)  

 البنك الإسلامي لتنمیة  000 250 1  الإصدار الرابع عشر

IDB Trust Services Limited  

 دولار الأمریكي  ( طویل) سنوات   6

(USD)  

 ابیكوب الشركة العربیة للاستثمارات البترولیة  000 500  الإصدار الخامس عشر

APICORP Sukuk Limited  

 دولار الأمریكي سنوات ( متوسط)  5

(USD)  

      000 950 8  المجموع
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حیث  2016حجم إصدارات الصكوك المدرجة في سوق دبي المالي لسنة ): 3-1-5(یمثل الجدول

دولار  ألف 000 950 8عشر إصدارا بمبلغ إجمالي قدره نلاحظ انخفاض عدد الإصدارات إلى خمسة 

دولار، یلیها  ألف 000 500 1، حیث كانت أكبر قیمة للإصدار الثاني عشر بمبلغ قدره 2015مقارنة بسنة 

دولار على  ألف 942 166 1دولار و  ألف 000 250 1الإصدارین الرابع عشر والتاسع بمبلغ قدره 

أما بالنسبة للآجال فكانت  دولار، ألف 400 17مة للإصدار الرابع بمبلغ قدره التوالي، في حین كانت أقل قی

  بالدولار الأمریكي.  صدرةم 2015أغلبها طویلة الأجل، وكانت جمیع إصدارات الصكوك لعام 

- 2012خلال الفترة  المطلب الثاني: تطور إصدارات الصكوك الإسلامیة حسب صیغ التمویل المطبقة

2016  

صیغة الوكالة، بین المطبقة في إصدار الصكوك الإسلامیة في سوق دبي المالي  الصیغ تتنوع

الإجارة، المرابحة، المضاربة والصیغة الهجینة، وسنحاول في هذا المطلب إبراز تطور الصكوك الإسلامیة 

  من خلال الجدول التالي: ،)2012-2016( الفترةحسب الصیغ والتعرف على أكثرها استعمالا خلال 
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  ): تصنیف الصكوك حسب صیغ التمویل الإسلامیة في سوق دبي المالي خلال 3-2الجدول رقم (     

  2016-2012الفترة 

  دولار أمریكي 1000الوحدة: 

  السنوات         

  الصیغة

2012  2013  2014  2015  2016  

  بةالنس  المبلغ  النسبة  المبلغ  النسبة  المبلغ  النسبة  المبلغ  النسبة  المبلغ

  الوكالة
650 000  43.61  2 400 000  41.35  3 700 000  69.75  6 796 974  56.83  6 050 000  67.59  

  000 500  الإجارة
33.54 

2 000 000  34.46  950 000  17.91  5 163 026  43.17  500 000  5.59  

  /  /  /  /  3.85 359.67 204 3.52 359.67 204 22.85  599.46 340  المرابحة

  /    المضاربة
 

/ 
1 200 000  20.67  450 000  8.48  /  /  1 200 000  13.40  

 13.40  000 200 1  /  /  / / /  /  /  /    الهجینة

 100%  000 950 8  100%  000 960 11  100%  5304359.67  100%  359.67 804 5 100%  599.46 490 1   المجموع

  من إعداد الطلبة بالاعتماد على الموقع الإلكتروني: المصدر:

7.201date 21/04/ .securities/securities#tab2-http://www.dfm.ae/ar/issuers/listed  

الذي یمثل تصنیف الصكوك حسب صیغ التمویل الإسلامیة في سوق دبي  :)2- 3من خلال الجدول رقم (

توزعت على ثلاثة صیغ  2012إصدارات الصكوك لسنة  ، نلاحظ أن2016-2012المالي خلال الفترة 

نسبة الصدارة في صیغ إصدار  صیغة الوكالةشكلت مختلفة، صیغة الوكالة، الإجارة، المرابحة، حیث 

دولار، فیما  ألف 000 650 قدره من حجم الإصدارات بمبلغ % 43.6الصكوك الإسلامیة ومثلت نسبة

 ألف 000 500أي بمبلغ قدره  %33.54 غة الثانیة في صیغ إصدار الصكوك بنسبةشكلت الإجارة الصی

  دولار. ألف 599.46 340دولار، تلیها صیغة المرابحة بقیمة 

فقد شهدت ارتفعا في عدد الصیغ المطبقة في إصدار الصكوك الإسلامیة من ثلاثة  2013أما سنة 

من إجمالي حجم الإصدارات بمبلغ  %20.67ت نسبة إلى أربعة صیغ باعتماد صیغة المضاربة، والتي شكل

حافظة على صدارة الصیغ المطبقة على الرغم  فقدالوكالة  لصیغةدولار، أما بالنسبة  ألف 000 200 1قدره 

التراجع الطفیف في نسبة إصداراتها مقارنة بالإجارة، بحیث انخفضت نسبة مساهمة صیغة الوكالة من من 
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دولار، فیما شهدت  ألف 2400000 بمبلغ قدره  41.35دولار إلى  ألف  000 650بمبلغ قدره %  43.6

  .% 3.52إلى  % 22.85الصكوك المصدرة بصیغة المرابحة تراجع كبیر في نسبة مساهمتها من 

من حجم فنلاحظ أن الصكوك المصدرة بصیغة الوكالة استحوذت على الأغلبیة  2014أما في سنة 

الصیغة  الإجارة والمضاربةفیما شكلت دولار،  ألف 000 700 3ة قدرت بـ بقیم %69.75بنسبة  الإصدارات

بمبلغ قدره  %17.91الثانیة والثالثة على التوالي في الصیغ المستخدمة في إصدار الصكوك بنسبة 

دولار على التوالي، في حین أن النسبة الأقل  ألف 000 450بمبلغ قدره  %20.67دولار و ألف 000 950

بمبلغ قدره من إجمالي حجم الإصدارات  3.85%المصدرة بصیغة المرابحة ومثلت نسبة  كانت للصكوك

  .دولار ألف 359.67 204

فقد انخفض عدد الصیغ من أربعة صیغ إلى صیغتین هما الوكالة والإجارة، بحیث  2015وفي سنة 

دولار،  ألف 974 796 6إجمالي حجم الإصدارات بمبلغ قدره من  %56.83مثلث صیغة الوكالة ما نسبته 

 ألف026 163 5  إجمالي حجم الإصدارات بمبلغ قدره من  %43.17في حین شكلت الإجارة ما نسبته 

                         دولار.

إلى للإرتفاع عدد الصیغ المطبقة في إصدار الصكوك الإسلامیة  عادفقد  2016أما بالنسبة لسنة 

ارة، صیغة المضاربة بالإضافة إلى ظهور الصیغة الهجینة، أربعة صیغ هي: صیغة الوكالة، صیغة الإج

 من 67.59%بحیث تصدرت صیغة الوكالة الصیغ المستخدمة في إصدار الصكوك الإسلامیة بنسبة 

فیما شكلت الصكوك بصیغتي المضاربة والهجینة دولار،  ألف 000 050 6إجمالي الإصدارات وبمبلغ قدره 

إجمالي إصدارات الصكوك،  من 13.40%مثلث  متساویة الصكوك بنسبةالمرتبة الثانیة في صیغ إصدار 

دولار لكل منهما، أما الصكوك المصدرة بصیغة الإجارة فقد شهدت تراجع  ألف 000 200 1وبمبلغ قدره  

 قدره بمبلغ %5.59إلى  2015في سنة   %43.17كبیر في نسبة استخدامها حیث تراجعت من 

  المرابحة. أي إصدارات وفقا لصیغة 2016م یشهد عام دولار، في حین ل ألف 000 500

ومنه نلاحظ أن هناك تطور ملحوظ في استخدام صیغ جدیدة في إصدار الصكوك الإسلامیة في 

، بحیث انتقلت عدد الصیغ المطبقة في السوق من ثلاثة صیغ 2016- 2012سوق دبي المالي خلال الفترة 

نلاحظ أن هناك تركیز كبیر على إصدارات الصكوك  ، كما2016إلى خمسة صیغ سنة  2012في سنة 

  .2012/2016الإسلامیة وفقا لصیغتي الوكالة والإجارة خلال الفترة 
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المطلب الثالث: تصنیف الصكوك الإسلامیة حسب القطاعات المصدرة لها خلال الفترة 

2012 -2016  

 - 2012خلال الفترة بي المالي تصنیف الصكوك الإسلامیة حسب القطاعات المصدرة لها في سوق دیمكن 

   من خلال الجدول التالي: 2016

حسب  2016-2012): تصنیف الصكوك الإسلامیة في سوق دبي المالي خلال الفترة 3-3الجدول رقم (

  القطاعات المصدرة لها.

 دولار أمریكي 1000الوحدة: 

  السنوات

  

  القطاعات

2012  2013  2014  2015  2016  

  %النسبة  المبلغ  %النسبة  المبلغ  %النسبة المبلغ  %النسبة  المبلغ  %النسبة  المبلغ

  63.68  000 700 5  71.46  974 546 8  62.21  000 300 3  43.07  000 500 2  /  /  البنوك

  /  الاستثمار
/ 

/  /  /  /  /  /  500 000  5.58  

 000 000 1 /  /  النقل
17.22 

  
/ /  913 026  7.63  1 500 000  16.75  

  الخدمات
/  /  1 000 000  17.22  300 000  5.65  500 000  4.18  /  /  

  الحكومي
340 599.46  22.85  704 359.67  / 204 359.67 3.85  2 000 000  16.72  500 000  5.58 

  العقارات
500 000  33.54 /  /  1 500 000  28.28  /  /  750 000  8.37 

قطاعات 

  أخرى

650 000  43.60 600 000 10.33  / /  / /  / / 

  المجموع
1 490 599.46  %100 5 804 359.67 %100  5 304359.67 %100  11 960 000 %100  950 000 8 %100 

 من إعداد الطلبة بالاعتماد على الموقع الإلكتروني:المصدر: 

date:21/04/2017 /securities#tab2securities-http://www.dfm.ae/ar/issuers/listed 
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توزعت على ثلاثة قطاعات مختلفة  2012إصدارات سنة نلاحظ أن  )3- 3(من خلال الجدول رقم 

هي القطاع الحكومي، العقاري وقطاعات أخرى، حیث هیمنة القطاعات الأخرى المتمثلة في إصدار شركة 

، یلیه قطاع العقارات %43.60ما نسبته  دولار ألف 000 650جبل علي على حجم الإصدارات بقیمة 

 %22.85 أما القطاع الحكومي فقد شكلت نسبة إصداراته، %33.54دولار ما نسبته  ألف 000 500بقیمة 

 دولار. ألف 599.46 340بقیمة  

ارتفعا في عدد القطاعات التي قامت بإصدار الصكوك الإسلامیة إلى خمسة  2013سنة  لیشهد

حیث شكل  أخرى،وك، قطاع النقل، قطاع الخدمات، القطاع الحكومي وقطاعات قطاعات هي قطاع البن

 ألف 000 500 2بقیمة قدرها  43.07%قطاع البنوك نسبة الصدارة من عملیات إصدار الصكوك بنسبة 

 000 1000من إجمالي إصدارات الصكوك بمبلغ قدره  %17.22دولار، یلیه قطاعي النقل والخدمات بنسبة 

 ألف 000 600كل قطاع، في حین شهدت القطاعات الأخرى أقل قیمة إصدار قدرت بمبلغ دولار ل ألف

  .%10.33دولار بما نسبته 

فقد انخفض عدد القطاعات المصدرة للصكوك الإسلامیة إلى أربعة قطاعات  2014لسنة  أما بالنسبة

البنوك على الصدارة قطاع هي قطاع البنوك، قطاع العقارات، قطاع الخدمات والقطاع الحكومي، حیث حافظ 

دولار، یلیه قطاع العقارات  ألف 000 300 3بمبلغ قدره  %62.21في عملیات إصدار الصكوك بنسبة 

، %5.65دولار، ثم قطاع الخدمات والقطاع الحكومي بنسب  ألف 1500000بمبلغ  %28.28بنسبة 

  على التوالي.3.85%

         أغلبیة الإصدارات، بحیث بلغت قیمتهاقطاع البنوك ل 2015سنة إصدارات الصكوك  وقد شكل

من حجم الإصدارات الاجمالي، یلیه القطاع الحكومي بنسبة  71.46%دولار وهو ما نسبته  974 546 8

دولار، في حین كانت أقل نسبة لقطاعي النقل والخدمات حیث  ألف 000 000 2أي بمبلغ  %16.72

  صدارات.من حجم الإعلى التوالي  4.18%و %7.63مثلت 

ارتفعا في عدد القطاعات التي قامت بإصدار الصكوك الإسلامیة إلى خمسة  2016سنة  لتشهد

هي قطاع البنوك، قطاع النقل، قطاع الخدمات، القطاع الحكومي وقطاع العقارات، حیث من جدید قطاعات 

الصكوك بنسبة نسبة الصدارة للعام الرابع على التوالي من عملیات إصدار  حافظ قطاع البنوك على

دولار، في حین شكل قطاع النقل القطاع الثاني من حیث عملیات  ألف 000 700 5بمبلغ  %63.68

دولار، یلیه قطاع العقارات بنسبة  ألف 000 500 1بقیمة  16.75%إصدار الصكوك الإسلامیة بنسبة 
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ة هي الأقل في عملیات دولار، ثم قطاعي الاستثمار والحكومة بنسبة متساوی ألف 000 750بقیمة  %8.37

  دولار. ألف 000 500لكل منهما بمبلغ قدره  5.58%إصدار الصكوك مثلت 

ومنه نلاحظ أن قطاع البنوك یشكل القطاع الأول من ناحیة الإصدارات في سوق دبي المالي خلال 

 ألف 974 046 20، بحیث استحوذ على أكثر من نصف الإصدارات بقیمة تقدر بـ 2016- 2012الفترة 

  دولار.
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سوق  المبحث الثالث: أثر حجم إصدارات الصكوك الإسلامیة المدرجة على مؤشر

   2016- 2012دبي المالي خلال الفترة 

سوق دبي  مؤشر الإسلامیة على إصدارات الصكوك تأثیر حجم بیان الدراسة هذه في سنحاول

، وذلك من خلال (SPSS)الإحصائي  برنامجال باستخدام وذلك بینهما، الارتباط المالي، وبتحدید نسبة

  المطالب التالیة.

 2016-2012تطور العام لسوق دبي المالي خلال الفترة الالمطلب الأول: 

وضوحاً  قیمة تمنح المستثمرین صورة أكثر استثماریةتعتبر مؤشرات السوق والنسب المالیة أدوات 

یعبران عن الشركات  روسة. هناك مؤشران مالیانمد استثماریةحول أداء الشركات من أجل اتخاذ قرارات 

ومؤشر  (DFMGI) الماليسوق دبي المالي وناسداك دبي، وهما المؤشر العام لسوق دبي  المدرجة في

 . (Index 20 FTSE NASDAQ Dubai UAE) ناسداك دبي

 2016-2012عام لسوق دبي المالي خلال الفترة الفرع الأول: تطور المؤشر ال

  (DFMGI) الماليؤشر العام لسوق دبي المتقدیم  - 1

المؤشر بشكل  مؤشر السوق هو أداة لقیاس التغیر في أسعار أسهم الشركات المدرجة. ویتم احتساب

 عام ویكون سالباً عندما تنخفض هذه بحیث یكون موجباً عندما ترتفع أسعار الأسهم في السوق بشكل یومي

 .1الأسعار

  (DFMGI) دبي المالي قواعد احتساب المؤشر العام لسوق - 2

 لاحتساب مؤشر سوق دبي المالي هناك مجموعة من الخطوات تتمثل فیما یلي:2

  یتم قیاس وزن الشركة في المؤشر بعدد الأسهم الحرة المتاحة للتداول فقط وذلك من خلال استبعاد

ثر من % أو أك5أسهم المؤسسین وكبار المساهمین وأسهم الحكومة، ومجموع الملكیات التي تبلغ 

 .الشركة رأس مال

                                  
  الكتیب التعریفي للمستثمرین، كیفیة التداول في سوق دبي المالي وناسداك دبي، بالاعتماد على الموقع الالكتروني: 1

 www.dfm.ae/docs/default.../كیفیة-التداول-في- سوق-دبي-المالي-و-ناسداك-دبي.pdf  date 03/05/2017  

مقدمة لنیل  المالي، أطروحةؤشر سوق دبي حالة: م ، دراسةالقیاسیةباستعمال النماذج  محاولة التنبؤ بمؤشرات الأسواق المالیة العربیة دربال أمینة، 2

  .65 ،64، ص ص: 2014، تلمسان، الجزائر،أبي بكر بلقاید ومالیة، جامعةتخصص: نقود، بنوك  شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة
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  یعتمد المؤشر الجدید في احتساب القیمة السوقیة على أساس آخر سعر تداول للورقة المالیة، الأمر

 .الذي سوف یضمن أن یعبر المؤشر عن آخر اتجاه لحركة الأسعار في السوق

  مل %، وهو ما سوف یع25تم وضع حد أقصى لوزن الشركة الواحدة في المؤشر بحیث لا یتجاوز

 .على الحد من تأثیر حركة الأسعار للشركة ذات القیمة السوقیة المرتفعة على حركة المؤشر

  یشتمل المؤشر الجدید على الأسهم العادیة للشركات المدرجة في سوق دبي المالي كسوق رئیسي

 فقط، وبالتالي لا یتضمن المؤشر السندات وصكوك التمویل والأسهم الممتازة، إن وجدت، وكذلك لا

 .یتضمن أسهم الشركات المدرجة في سوق دبي كسوق فرعي

  یتم استخدام النسب المعیاریة التالیة لنسبة أسهم التداول العام بحیث یتم تطبیقها على جمیع الشركات

 المدرجة لتحدید القیمة السوقیة لكل شركة في المؤشر:

 25 إلى 5متاحة للتداول ما بین ال% من القیمة السوقیة للشركة إذا تراوحت نسبة الأسهم الحرة %

25%. 

 %50 لتداول ما بین أكبر من القیمة السوقیة للشركة إذا تراوحت نسبة الأسهم الحرة المتاحة ل من

 .%50% إلى 25

 %75 القیمة السوقیة للشركة إذا تراوحت نسبة الأسهم الحرة المتاحة للتداول ما بین أكبر من  من

 %.75% إلى 50

  %100 تداول ما بین أكبر من لل وقیة للشركة إذا تراوحت نسبة الأسهم الحرة المتاحةالقیمة الس من

 .%100% إلى 75

  من إجمالي رأس 5یتم استبعاد الشركة من المؤشر إذا قلت نسبة الأسهم الحرة المتاحة للتداول عن %

 .مالها

  الیوم لتحدید كنقطة بدایة للمؤشر حیث تم استخدام أسعار ذلك  31/12/2003تم استخدام تاریخ

نقطة كبدایة لقراءة  1000القیمة السوقیة الأساسیة للمؤشر كما تم استخدام نقطة قیاس مقدارها 

 .المؤشر الجدید في ذلك الیوم

  فیما یتعلق بالشركات الجدیدة التي یتم إدراجها في السوق، فیتم النظر في إدراجها في المؤشر بعد

وذلك لتفادي التقلبات السعریة لأسهم تلك الشركات خلال مرور شهر من بدایة تداولها في السوق، 

 .الفترة الأولى من بدء التداول على أسهمها
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)2016-2012شر العام لسوق دبي المالي للفترة (المؤ  تطور): 4–3الجدول رقم (  

)2016-2012(للفترة  من إعداد الطلبة بالاعتماد على التقاریر السنویة لسوق دبي المالي المصدر:  

)2016-2012المؤشر العام لسوق دبي المالي للفترة ( تطور ):3-3الشكل رقم (                     

                                                                                             

السنوات
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المؤشر العام

 

.)9–3من إعداد الطلبة بالاعتماد على الجدول رقم ( المصدر:  

المؤشر العام لسوق دبي المالي تطور  انیوضح انذلال) 3-3(والشكل  )4–3الجدول رقم ( من خلال

تقدرت  بنسب متفاوتة ارتفاعاتسجل عدة  المؤشر العام لسوق دبي المالي لاحظ أنن) 2012-2016للفترة (

حیث سجل في هذه الأخیرة على التوالي،  2014و 2013، 2012 سنواتفي  %12و%107.7،%19.9 بـ

 2015شهد في سنة لی ،الدراسةة وصل إلیها المؤشر خلال الفترة نقطة والتي تعتبر أعلى نقط 3774

لیعود إلى الإرتفاع  ،2014نقطة في نهایة العام  3774نقطة مقابل  3151لیبلغ  %16.5 نسبتهانخفاضا 

  .نقطة 3531% لیبلغ  12,1 هذا الارتفاع نسبة بلغتحیث  2016في نهایة العام مجددا 

 السنوات 2012 2013 2014 2015 2016

 المؤشر العام لسوق دبي المالي 1622.5 3369.8 3774 3151 3531

12.1%  16.5-%  12%  107.7%  19.9%  نسبة التغیر 
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 عاارتف إلىالمالي حسب التقریر السنوي لسوق دبي  2012سنة  يرتفاع المؤشر فایعود سبب و 

كان أكثرها ارتفاعا مؤشر قطاع  بین القطاعات التسعة الممثلة في السوق طاعات منسبعة ق مؤشرات

الهندسیة  الصناعة ومؤشر قطاع العقارات والإنشاءات %، تلاه مؤشر قطاع 144ارتفع بنسبة  الذي الخدمات

لسلع تغیر على مؤشر قطاع ا على التوالي. وفي حین لم یطرأ أي %42.5و%  44.6اللذان ارتفعا بنسبة 

  .%4.5 فقد انخفض مؤشر قطاع البنوك بنسبة الاستهلاكیة،

أداء القطاعات المدرجة في السوق، فقد ارتفعت إلى الإرتفاع فیعود سبب  2013أما بالنسبة لسنة 

السوق، كان أعلاها مؤشر قطاع الاستثمار  فيالقطاعات التسعة الممثلة  مؤشرات سبعة قطاعات من بین

والإنشاءات  ، تلاه مؤشر قطاع البنوك ومؤشر قطاع العقارات% 169.2ي ارتفع بنسبة المالیة الذ والخدمات

مؤشر قطاع السلع  وفي المقابل انخفض، على التوالي % 108.2و % 120.6اللذان ارتفعا بنسبة 

   على التوالي. % 7.2و % 9.9الاستهلاكیة ومؤشر قطاع التأمین بنسبة 

المدرجة في السوق، فقد  أداء القطاعات إلى كذلكارتفاع فیعود سبب  2014أما بالنسبة لسنة 

الممثلة في السوق، كان أعلاها مؤشر قطاع  ارتفعت مؤشرات ثلاثة قطاعات من بین القطاعات التسعة

مؤشر قطاع العقارات والإنشاءات ومؤشر قطاع الصناعة اللذان  %، تلاه 32.3البنوك الذي ارتفع بنسبة 

 وفي المقابل فقد انخفضت مؤشرات باقي القطاعات بنسب ،على التوالي % 17.5و% 17.6ارتفعا بنسبة 

ثم  29.4بنسبة %  % تلاه مؤشر قطاع التأمین 54.6متفاوتة، فقد انخفض مؤشر قطاع الخدمات بنسبة 

الاستهلاكیة والكمالیة، والاستثمار والخدمات  % ومؤشرات قطاع السلع 24.3مؤشر قطاع الاتصالات بنسبة 

  .على التوالي % 5.6و % 6.4%،  16.2یة، والنقل بنسبة المال

نقطة في  3774نقطة مقابل  3151لیبلغ  %16.5نسبته  انخفاضا 2015سنة  شهدتفي حین 

القطاعات المدرجة في السوق، فقد انخفضت مؤشرات ستة  أداء ویعود سبب ذلك إلى 2014نهایة العام 

السوق، كان أكبرها انخفاضا مؤشر قطاع العقارات  التسعة الممثلة في قطاعات من بین القطاعات

 الصناعة ومؤشر قطاع الاستثمار والخدمات %، تلاه مؤشر قطاع 25.4بنسبة  الذي انخفض نشاءاتلإوا

مؤشرات باقي  على التوالي. وفي المقابل فقد ارتفعت % 19.1و%  22.7المالیة اللذان انخفضا بنسبة 

% تلاه مؤشر  39.8والكمالیة بنسبة  فع مؤشر قطاع السلع الاستهلاكیةالقطاعات بنسب متفاوتة، حیث ارت

  %.1.2الاتصالات بنسبة  % ثم مؤشر قطاع 6.3قطاع الخدمات بنسبة 

ة هذا نسب مجددا حیث بلغت ارتفاعإلى  2016مؤشر سوق دبي المالي في نهایة العام  لیعود

ذلك أیضا  سبب یعودو ، 2015نهایة العام  نقطة في 3151نقطة مقابل  3531 سجل% لی 12,1الإرتفاع 
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القطاعات التسعة  السوق، فقد ارتفعت مؤشرات ثمانیة قطاعات من بین أداء القطاعات المدرجة فيإلى 

السلع  %، تلاه مؤشر قطاع 36قطاع الخدمات الذي ارتفع بنسبة  الممثلة في السوق، كان أعلاها مؤشر

% على التوالي. وفي  21,6و%  22,1ارتفعا بنسبة  صالات اللذانالاستهلاكیة والكمالیة ومؤشر قطاع الات

، حیث نلاحظ في هذه السنة مساهمة ثمانیة % 16,7انخفض مؤشر قطاع الصناعة بنسبة  المقابل فقد

  قطاعات من أصل تسعة قطاعات موجودة في السوق.

  )2016-2012(الفترة  ق دبي المالي خلالوحجم الصكوك في سوالفرع الثاني: تطور القیمة السوقیة 

بالنسبة لحجم الصكوك المدرجة في سوق دبي المالي  سنتطرق في هذا الفرع إلى تطور القیمة السوقیة

   ، وذلك من خلال الجدول التالي:)2016-2012(خلال الفترة 

- 2012(): تطور القیمة السوقیة وحجم الصكوك في سوق دبي المالي خلال الفترة 5 –3الجدول رقم (

2016(  

ملیار درهم إماراتي الوحدة:                                                                                  

 السنوات 2012 2013 2014 2015 2016

 القیمة السوقیة 181.9 259.6 322.6 308.1 337.6

130.31 90.13 46.23 26.77 5.47 
حجم الصكوك 

 (بالدرهم)

%38.59 %29.25  %14.33 %10.31 %3.00 
 حجم الصكوك

 القیمة السوقیة

)2016-2012(للفترة  من إعداد الطلبة بالاعتماد على التقاریر السنویة لسوق دبي المالي المصدر:  

في سوق دبي المدرجة حجم الصكوك بالنسبة لتطور القیمة السوقیة  ):5–3الجدول رقم (یوضح 

لسوق قیمة السوقیة زیادات مستمرة في ال أنه تم تسجیللاحظ ن ، حیث)2016-2012(المالي خلال الفترة 

إلى  2012ملیار درهم في سنة  181.9من  ارتفعتبحیث  )2016-2012(لفترة خلال ادبي المالي 

في حین سجل حجم الصكوك تطور كبیر ومستمر خلال سنوات  2016في سنة ملیار درهم  337.6

ملیار درهم لیصل في السنة  5.47 بقیمة 2012ث كان حجم الصكوك في سنة یبح )2012- 2016(

أن هناك دور متنامي للصكوك في القیمة السوقیة یظهر الجدول ملیار درهم، كما  130.31إلى  2016
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، وارتفعت نسبة مساهمة 2015القیمة السوقیة لسوق في سنة لسوق دبي المالي على الرغم من التراجع 

 %38.59إلى  2012في سنة  %3لسوق من لالقیمة السوقیة في  المدرجة في سوق دبي المالي  الصكوك

  .2016في سنة 

علیه وبالرغم من النسبة الهامشیة لمساهمة الصكوك المدرجة في القیمة السوقیة لسوق دبي المالي 

في بدایة الفترة الا انها شهدت نموا كبیرا ومتزایدا في نسبة مساهمتها خلال السنوات اللاحقة لتصل الى 

  .كما تم الإشارة الیه سابقا 2016في سنة  38.59%

شهد  2016، 2012 المالي خلال الفترة الصكوك في تفعیل وتنشیط سوق دبي ج ان دورتومنه نستن

المالیة المتداولة  وراقباعتبارها أداة ساهمت في زیادة عدد المستثمرین في السوق وفي حجم الأ ارتفاعا كبیرا

  .هفی

كوك المصدرة على المؤشر العام لسوق دبي المالي حجم الص أثرالمطلب الثاني: 
  )2016-2012للفترة (

سیعرض  سیتم اختبار الفرضیات من خلال نموذج الانحدار الخطي البسیط، والذي طلبفي هذا الم

 الصكوك الإسلامیةأثر  معالم الدارسة، ویغطي هذا النموذج جانبا مهما من الدارسة یتمثل في الكشف عن

  :التالیة الفروعوهذا من خلال  ،شرات العمة لسوق دبي الماليالمؤ على مختلف 

 ات. ر تحدید المتغی :الأول الفرع

  اختبار الفرضیة الرئیسیة.: الثاني الفرع

 الفرع الأول: تحدید متغیر ات الدراسة

سیتم تحدید متغیرات الدارسة بدءا بالمتغیر المستقل ثم التابع.  الفرعمن خلال هذا   

- 2012في سوق دبي المالي خلال الفترة  حجم الصكوك المصدرةیتمثل في  ل:المتغیر المستق - 1

2016. 

  .2016- 2012خلال الفترة  المؤشر العام لسوق دبي الماليیتمثل المتغیر التابع في المتغیر التابع:  - 2
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 .ةاختبار الفرضی: الثاني الفرع

سلامیة أثر على المؤشر العام لسوق دبي لصكوك الإالقائلة بأن  ةسیتم اختبار الفرضی الفرعمن خلال هذا 

   .بالاعتماد على الانحدار الخطي البسیط 2016- 2012المالي خلال الفترة 

0H: خلال الفترة  لصكوك الإسلامیة على المؤشر العام لسوق دبي الماليل ذو دلالة إحصائیة أثر یوجد لا

2012 -2016 . 

1H:  خلال الفترة  ة على المؤشر العام لسوق دبي الماليلصكوك الإسلامیل ذو دلالة إحصائیةیوجد أثر

2012 -2016.  

كمتغیر مستقل ومؤشر العام لسوق دبي المالي كمتغیر تابع  الإسلامیة المدرجة حجم الصكوكتم ادخال 

  وكانت النتائج التقدیر النموذج لاختبار الانحدار الخطي البسیط كما یلي:

على المؤشر المدرجة الإسلامیة  الصكوكلحجم الخطي البسیط ائج تقدیر النموذج : نت)3-6( الجدول رقم

  2016- 2012خلال الفترة  دبي المالي العام لسوق

 

 البیان

 المؤشر العام لسوق دبي المالي

 مستوى الدلالة معامل الارتباط

.5780 حجم الصكوك المدرجة  3070.  لیست معنویة 

  spssنظام من إعداد الطلبة بالاعتماد على مخرجات  المصدر:

 (لحجم الصكوكنتائج تقدیر النموذج الخطي البسیط الذي یوضح : )6- 3( الجدول رقممن خلال 

وهو  0.307بـ نلاحظ أن مستوى المعنویة یقدر  دبي المالي) الإسلامیة المدرجة على المؤشر العام لسوق

 حجم الصكوكإحصائیة بین  نستنتج أنه لا یوجد أثر ذو دلالة)، علیه 1رقمانظر الملحق ( 0.05أكبر من 

 ،2016-2012خلال الفترة  ومؤشر العام لسوق دبي المالي في سوق دبي المالي الإسلامیة المدرجة

وهذا ما یقضي  المؤشر العام لسوق دبي الماليى عللا تؤثر  الإسلامیة المدرجة حجم الصكوكوبالتالي فإن 

لصكوك الإسلامیة على المؤشر العام لسوق ل حصائیةذو دلالة إ یوجد أثر هالقائلة بأن الثباترفض فرضیة 

لصكوك الإسلامیة على ل ذو دلالة إحصائیة وقبول فرضیة العدم والتي مفادها أنه لا یوجد أثر دبي المالي

  .المؤشر العام لسوق دبي المالي
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ر كمتغیر مستقل ومؤشر العام لسوق دبي المالي كمتغی الإسلامیة المدرجة حجم الصكوكتم ادخال 

  تابع وكانت النتائج التقدیر النموذج القیاسي لاختبار الانحدار الخطي البسیط كما یلي:

  المالي لسوق دبي، 2R): معامل التحدید 7-3الجدول رقم (

 R R-deux  R-deux  النموذج

ajusté  

Erreur standard de 

l'estimation  

Sig. 

Variation 

de F  

1  0.578  0.335  0.113  1,40394304  0.307  

  .SPSS برنامج على مخرجات بالاعتماد بةالطل إعداد من :المصدر

لأثر الصكوك الإسلامیة على ، 2Rمعامل التحدید الذي یوضح ): 7-3الجدول رقم ( خلال من

 أن على تدل وهي = 0.335R2: تساوي المعدل التحدید معامل بأن قیمة نلاحظ مؤشر سوق دبي المالي،

مؤشر العام لسوق دبي نسبة  في التغیر من% 33.5 نسبته ما تفسر ةالإسلامیة المدرج حجم الصكوك

الا انه یتضح كذلك عدم وجود  الأخرى، للعوامل ترجع% 66.5: بــ تقدر والتي المتبقیة النسبة وان المالي

مما یعني عدم  ،0.307الدلالة غیر دالة احصائیا وتساوي علاقة ذات دلالة احصائیة ذلك ان قیمة مستوى 

  .مؤشر العام لسوق دبي الماليالفي نسبة  الإسلامیة المدرجة حجم الصكوكلتأثیر وجود 
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  خلاصة الفصل الثالث:

التداول  قمنا من خلال هذا الفصل بالتعریف بسوق دبي المالي والأوراق المالیة المدرجة فیه وآلیات

، )2016- 2012( خلال الفترة تطور حجم الصكوك الإسلامیة في سوق دبي الماليفیه، بالإضافة إلى 

- 2012وإبراز أثر حجم إصدارات الصكوك الإسلامیة المدرجة على مؤشرات سوق دبي المالي خلال الفترة 

یعتبر سوق دبي المالي من أهم الأسواق التي تتعامل بالمنتجات المالیة الإسلامیة عموما ، حیث 2016

ة الأوراق المالیة والسلع في الإمارات العربیة والصكوك الإسلامیة خصوصا، حیث یخضع تنظیمیاً لهیئ

المتحدة، والتي لدیها السلطة لفرض قوانین ومعاییر یجب تطبیقها من قبله، كما یتم تداول العدید من أنواع 

الصكوك الإسلامیة في سوق دبي المالي، منها صكوك الوكالة، صكوك المضاربة، صكوك الإجارة، صكوك 

  . المرابحة

فت إصدارات الصكوك الإسلامیة في سوق دبي المالي نموا وتطورا كبیرا خلال الفترة عر وعلیه فقد 

من ثلاثة  دبي المالي ، بحیث انتقل عدد الصیغ المطبقة في سوق 2016إلى سنة 2012الممتدة من سنة 

، كما كان هناك تركیز كبیر على إصدارات الصكوك 2016إلى خمسة صیغ سنة  2012صیغ في سنة 

.أما بالنسبة للقطاعات فقد شكل قطاع 2016-2012ة وفقا لصیغتي الوكالة والإجارة خلال الفترة الإسلامی

، بحیث استحوذ 2016- 2012البنوك القطاع الأول من ناحیة الإصدارات في سوق دبي المالي خلال الفترة 

 دولار. 974 046 20على أكثر من نصف الإصدارات بقیمة 

دور متنامیا فلها  المالي ، في تفعیل وتنشیط سوق دبي الإسلامیةلصكوك ا مساهمةأما فیما یخص 

 ، باعتبارها أداة ساهمت في زیادة عدد المستثمرین في السوق وفي حجم الأوراق المالیة المتداولة فیه،فیه

 2012وبالرغم من النسبة الهامشیة لمساهمة الصكوك المدرجة في القیمة السوقیة لسوق دبي المالي في بدایة 

إلا انها شهدت نموا كبیرا ومتزایدا في نسبة مساهمتها خلال السنوات اللاحقة لتصل الى  %3التي قدرت بـ 

 مؤشر العام لسوق دبي الماليال ، وبالنسبة لأثر حجم الصكوك الإسلامیة على2016في سنة  38.59%

  .یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة إنه لاف
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ا تلك السوق التي یتم فیهتعتبر الأوراق المالیة  سوقأن توصلنا إلى  من خلال هذه الدراسة

اب ن أصحالتعامل بالأوراق المالیة بیعا وشراء، حیث تعتبر القناة الرئیسیة التي تنساب فیها الأموال م

ما  الاستثماریة، وهوالفائض المالي إلى أصحاب العجز المالي الباحثین عن السیولة لتمویل أنشطتهم 

  ككل. ینعكس بالإیجاب على زیادة الاستثمار والرفع من كفاءة الأسواق المالیة وتحسین وضعیة الاقتصاد

من  ها أدوات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة وما صاحبهاتومع التطورات الكبیرة التي شهد

وساط ألامیة، التي لقیت رواجا كبیرا في ظهور أنواع جدیدة من الأدوات المالیة من بینها الصكوك الإس

لتي ة، واالمستثمرین، وذلك لتعدد أنواعها وأشكالها وطرق إصدارها المرتكزة على مبادئ الشریعة الإسلامی

  استقطبت فئة عریضة من المستثمرین حول العالم الراغبین في إستثمار أموالهم بطرق شرعیة.

سوق  تفعیلالصكوك الإسلامیة في  ؤدیهور الذي توقد حاولنا من خلال هذا البحث دراسة الد

 میة،، من خلال التطرق إلى المفاهیم النظریة لكل من سوق الأوراق المالیة والصكوك الإسلادبي المالي

من خلال مؤشر القیمة السوقیة  2016-2012سوق دبي المالي خلال الفترة بالإضافة إلى دراسة حالة 

  .والمؤشر العام لسوق دبي المالي

  أولا: نتائج الدراسة

  من خلال دراستنا لهذا البحث توصلنا إلى النتائج التالیة:

ى سوق الأوراق المالیة القناة التي یتم من خلالها توجیه رؤوس الأموال من المدخرین إلتعتبر  - 1

المستثمرین، بهدف تشجیع وتسهیل عملیات الاستثمار عن طریق استخدام مجموعة من الأدوات 

 لمالیة.كالأسهم والسندات والمشتقات المالیة بالإضافة إلى أدوات مالیة إسلامیة كالصكوك االمالیة 

 معها فققلیدي الأسهم والسندات، وهي تتالت ستثمارالاتعد الصكوك الإسلامیة البدیـل الشرعي لأدوات  - 2

الصكوك والسندات أوراق مالیة متداولة غرضها الأساسي هو التمویل، وتختلف علیها في  كونفي 

 السند یمثل قرضا بفائدة، بینما یمثل الصك حقا على الشیوع في مجودات. كون

 یتم إصدار الصكوك الإسلامیة وفق ضوابط شرعیة مستخلصة من أحكام الشریعة الإسلامیة، بتواجد - 3

ة صدارها، وتتعدد أنواع هذه الصكوك بحسب هیكل إصدارها إلى صكوك قائمأطراف معینین للقیام بإ

 على عقود الشراكة، البیع والإیجار.

 ریعالمشا لتمویل مصدر، إذ تعتبر الاقتصادیة المزایا من العدید تحقق أن الإسلامیة للصكوك یمكن - 4

 النقدیة. السیاسة أدوات كأحد استخدامها یمكنوالاستثماریة كما  التنمویة

صكوك یعتبر سوق دبي المالي من أهم الأسواق التي تتعامل بالمنتجات المالیة الإسلامیة عموما وال - 5

لدعم  الإسلامیة خصوصا، نظرا للتسهیلات والتحفیزات التي وضعتها حكومة الإمارات المتحدة العربیة

 هذه الصكوك.
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 هاباعتبار ، 2016- 2012خلال الفترة  دبيسوق في تفعیل وتنشیط متنامیا  ادور  الإسلامیة لصكوكل - 6

  فیه.أداة ساهمت في زیادة عدد المستثمرین في السوق وفي حجم الأوراق المالیة المتداولة 

  ثانیا: اختبار الفرضیات 

  من خلال دراستنا لهذا البحث توصلنا لنتائج الفرضیات التالیة:

في سوق دبي  التمویل المطبقةتطور إصدارات الصكوك الإسلامیة حسب صیغ من خلال دراستنا ل - 1

هناك تطور ملحوظ في استخدام صیغ جدیدة في إصدار  تبین أن 2016- 2012المالي خلال الفترة 

إلى  2012الصكوك الإسلامیة، بحیث انتقل عدد الصیغ المطبقة في السوق من ثلاثة صیغ في سنة 

لصكوك الإسلامیة وفقا ، كما نلاحظ أن هناك تركیز كبیر على إصدارات ا2016خمسة صیغ سنة 

حیث یشكل قطاع البنوك القطاع الأول من   .2016- 2012لصیغتي الوكالة والإجارة خلال الفترة 

ستحوذ على أكثر من ، بحیث ا2016-2012ناحیة الإصدارات في سوق دبي المالي خلال الفترة 

هناك تنوع أن  ثبت صحة الفرضیة القائلةی، وهذا ما دولار 974 046 20نصف الإصدارات بقیمة 

لصیغ امن حیث  2016- 2012في إصدارات الصكوك الإسلامیة في سوق دبي المالي خلال الفترة 

  .المستخدمة والقطاعات المستهدفة

 لصكوكل تبین لنا أن 2016- 2012لسوق دبي المالي خلال الفترة  للقیمة السوقیة من خلال دراستنا - 2

أداة  ةأن الصكوك الإسلامی باعتبار، الأوراق المالیةسوق في تفعیل وتنشیط متنامیا دور  الإسلامیة

ثبت یوهذا ما  ،فیهساهمت في زیادة عدد المستثمرین في السوق وفي حجم الأوراق المالیة المتداولة 

 الصكوك الإسلامیة تساهم في تفعیل سوق دبي المالي بشكل إیجابي، من صحة الفرضیة القائلة أن

 وزیادة المعروض من الأدوات المالیة.خلال العمل على تعمیق السوق 

أنه لا تبین لنا  2016- 2012لسوق دبي المالي خلال الفترة  لتطور المؤشر العام من خلال دراستنا - 3

ومؤشر  حجم الصكوك الإسلامیة المدرجة في سوق دبي الماليیوجد أثر ذو دلالة إحصائیة بین 

 حجم الصكوك الإسلامیة المدرجةوبالتالي فإن  ،2016- 2012العام لسوق دبي المالي خلال الفترة 

د أثر یوجعدم صحة الفرضیة القائلة أنه وهذا ما یثبت  ،على المؤشر العام لسوق دبي الماليلا تؤثر 

إیجابي لتطور حجم الإصدارات من الصكوك الإسلامیة على المؤشر العام لسوق دبي المالي خلال 

 2016- 2012الفترة 
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  اتثالثا: التوصی

  من خلال النتائج المتوصل إلیها في دراستنا یمكن تقدیم التوصیات التالیة:

رها القیام بعملیات ترویجیة للصكوك الإسلامیة من أجل التعریف بها في أوساط المستثمرین باعتبا - 1

حشد و أدوات مالیة إسلامیة حدیثة ومختلفة عن باقي الأدوات المالیة الأخرى، بهدف زیادة استقطاب 

 الأموال. رؤوس

ن مزیادة الدعم الحكومي للصكوك الإسلامیة من خلال تقدیم امتیازات للمتعاملین في هذه الصكوك  - 2

 أجل توسیع سوق الصكوك وزیادة نشاطها.

ون ضرورة تنظیم عملیات إصدار وتداول الصكوك الإسلامیة في سوق الأوراق المالیة من خلال التعا - 3

 رها.سلامیة لإیجاد الوسائل والطرق الشرعیة الكفیلة بتطویمع مجامع الفقه والهیئات المالیة الإ

مي من ضرورة توحید الأحكام الشرعیة المتعلقة بالصكوك الإسلامیة من قبل الفقهاء في الدین الإسلا - 4

 أجل تجنب اللبس في الاستثمار في هذه الصكوك من قبل المستثمرین خاصة المسلمین منهم.

داء نیف الدولیة ووضع مؤشرات تقیس الأمن قبل وكالات التص محاولة تصنیف الصكوك الإسلامیة - 5

ول الفعلي لهذه الصكوك في سوق الأوراق المالیة من أجل توفیر المعلومات اللازمة للمستثمرین ح

 هذه الصكوك. 

  رابعا: آفاق الدراسة

من خلال دراستنا لهذا البحث یمكن وضع بعض الاقتراحات للاستفادة منها في وضع عناوین      

  دراسات مستقبلیة:

 أهمیة إدراج الصكوك الإسلامیة في سوق الأوراق المالیة في الجزائر. - 1

 تداول الصكوك الإسلامیة في السوق المالي. مخاطر - 2

  



 

 
  المراجعقائمة 
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  أولا: المصادر

  القرآن الكریم  - 1

  القوامیس والمعاجم: ثانیا

 . 27ج دار الهدیة، الكویت، ،تاج العروس من جواهر القاموس، الزبیدي، محمد عبد الرزاق الحسیني - 1

  : الكتبثالثا

 فكرال دار ،الشرعیة والأحكام الوضعیة النظم بین البورصة، معاملات ،أحمد لطفي محمد أحمد - 1

  .2008 مصر، الإسكندریة، الجامعي،

 للنشر لمسیرةا دار وإدارة، تحلیل المالیة بالأوراق الاستثمار ،سلام عزمي وأسامة التمیمي فؤاد أرشد - 2

  .2004عمان،  والتوزیع،

 . 2017مطبعة قرطاج، تونس، جانفي  الصكوك دراسة فقهیة مقارنة،آمال عبد الوهاب عمري،  - 3

 دار ،دیةنق تحلیلیة دراسة إسلامي منظور من المالیة الأوراق بورصة ،إسلام محمد شعبان البرواري - 4

  .2002سوریا،  ،دمشق، الفكر

 دار وائل، ،دخل حدیثم -إدارة المصارف الإسلامیة، حربي محمد عریقات وسعید جمعة عقل - 5

 .2010الأردن، 

 عمان، الأردن، ،زهران دار وتطبیقات، مفاهیم المالیة الأسواق ،وآخرون خربوش علي حسني - 6

2010.  

 ،مفهوم صكوك الإستثمار الإسلامیة وخصائصه ودورها في تمویل التنمیةحسین حسین شحاتة،  - 7

  .أستاذ بكلیة التجارة، جامعة الأزهر

 دار، ، دور التصكیك في إدارة السیولة في البنوك الإسلامیةحكیم براضیة وجعفر هني محمد - 8

  .2016الیازوري، الأردن، 

 الإسكندریة، ،والتوزیع للنشر الجامعیة الدار المالیة، الأوراق بورصة في الاستثمار ،الغفار عبد حنفي - 9

  .2002 مصر،

 شركات الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي،، خلف بن سلیمان بن صالح بن سلیمان النمري - 10

 .2000مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة، مصر، 

  .2010الأردن، عمان،  ،المسیرة دار ،والنقدیة المالیة الأسواق ،شبیب آل كامل درید - 11

الشركة العربیة المتحدة جامعة القدس المفتوحة،  ،الأسوق المالیةرمضان، مروان شموط،  - 12

  .2008،مصر ،القاهرة ،للتسویق والتوریدات
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 قتصادالاالاثار الإقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة من منظور زكریاء سلامة عییسى شطناوي،  - 13

  ،2009 عمان، دار النفائس للنشر، الأردن، الإسلامي،

 شارع عباس العقاد 94 لمخرج،ا -، الصكوك المالیة الإسلامیة الأزمةسامي یوسف كمال محمد - 14

  .2010القاهرة، مصر،  -مدینة نصر

 ،قدیةن تحلیلیة دراسة إسلامي منظور من المالیة الأوراق بورصة ،البروادي إسلام محمد شعبان - 15

  .2002سوریا، الأولى، الطبعة الفكر، دار

  .2012دار النفائس، الأردن،  ،إدارة البنوك الإسلامیةشهاب أحمد سعید العزعزي،  - 16

 ة،الجامع شباب مؤسسة ، )والسندات الأسهم (وأدواتها المال أسواق البورصات ،مجید ضیاء - 17

  .2008الإسكندریة، مصر، 

  .2013 مصر، وتطویره، بالأزهر النهوض جمعیة ،الإسلامیة الصكوك ،عید عادل - 18

  .2006مصر، الإسكندریة، الجامعي، الفكر دار المالیة، الأوراق أسواق ،أندراوس ولیم عاطف - 19

 للنشر ءصفا دار ،المالیة الأوراق سوق وأداء والنقدیة المالیة السیاسات الدعمي، مكاظ عباس - 20

  .2010، عمان والتوزیع،

اء، صف دار ،المالیةوالمالیة وأداء سوق الأوراق ، السیاسات النقدیة عباس كاظم الدعمي - 21

  .2010، الأردن

 الحقوقیة، لبيالح منشورات ،مقارنة قانونیة دراسة المالیة الأوراق تداول ،مولود كریم الباسط عبد - 22

  .2009لبنان، 

 الإسكندریة، الجدیدة، الجامعة دار ،المال أسواق ،قریاقص ورسمیة حنفي الغفار عبد - 23

  .2003مصر،

 لكتابا دار ،المالیة الإستثمارات اقتصادیات وقواعد البورصة أساسیات ،الحمزة القادر عبد - 24

  .2010 مصر، الحدیث،

 عمان، ،دن، الأر الفكر دار ،متغیر عالم في والنقدیة المالیة الأسواق ،متولي السید القادر عبد - 25

2010.  

  .2008الأردن، عمان،  ،أسامة دار البورصة، المالیة الأوراق أسواق ،حسین عصام - 26

 الرضا ارد ،والتطبیق النظریة المالیة بین الأوراق بورصات في الاستثمار ،العربید فهد عصام - 27

  .2002 سوریا، دمشق، للنشر،

، ردنالأ العلمي، الإعصار دار المالیة، البورصات إدارة ،الخطیب علي وعامر الحاج توفیق علي - 28

  .2012 عمان،
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 دار ،والعملیة النظریة الأسس المالیة الأوراق بورصة في الاستثمار ،الشواوره محمود فیصل - 29

  .2008الأردن، عمان،  الوائل،

 دار ،اروالإستثم التمویل لأنشطة والتطبیقي النظري الإطار المالیة الهندسة ،توفیق خلة محب - 30

  .2011مصر، الجامعي، الفكر

مصر،  القاهرة، ،العلمیة والتحلیل الأساسي، الأسواق المالیة الأصول محمد أحمد عبد النبي - 31

2009.  

ة مؤسسة الطوبجي للطباع ،البورصة المصریة والبورصات العالمیة، محمد حلمي عبد التواب - 32

  .2004والنشر، القاهرة، مصر، 

 سیرة،ار المد ،البنوك الإسلامیة أحكامها ومبادئها وتطبیقاتها المصرفیة، محمد محمود العجلوني - 33

 .2008الأردن، 

المصارف الإسلامیة الأسس النظریة والتطبیقات محمود حسین الوادي وحسین محمد سمحان،  - 34

  .2012دار المسیرة، الطبعة الرابعة، الأردن،  ،العملیة

 للنشر اقالور  الثانیة، الطبعة الإسلام، في المالیة والمعاملات الاستثمار ،حمودة محمد محمود - 35

  .2009 عمان، الأردن، والتوزیع،

 سكندریة،الإ المعارف، منشأة ،المالیة الأوراق وتحلیل الاستثمار أساسیات ،هندي إبراهیم منیر - 36

  .2006، مصر

 دیث،الح العربي المكتب ،الخیارات عقود :الثالث الجزء المخاطر إدارة ،هندي إبراهیم منیر - 37

  .2011، مصر

صر، مالإسكندریة،  للطباعة، دلتا مركز ،المال وأسواق المالیة الأوراق ،هندي إبراهیم منیر - 38

2012.   

  .2012دار البدایة، الأردن،  ،إسلامي اقتصادالبنوك الإسلامیة نحو ، نعیم نمر داوود - 39

 ،نعما ،الأردن والتوزیع، للنشر صفاء دار ،المالیة والأسواق الإستثمارات ،معروف هوشیار - 40

2003.  

 عمان، ردن،الأ والتوزیع، للنشر المستقبل دار ،والدولیة المالیة الأسواق ،البكري أنس صافيولید  - 41

2012. 
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  : المجلاترابعا

 المساهمة الشركات أداء على المالیة المشتقات إستخدام مخاطر ،وآخرون اللایذ الغاني عبد علي - 1

 الثالث، العدد والمالیة: الإقتصادیة البحوث مجلة ،تطبیقیة دراسة المالیة للأوراق الكویت سوق في

  .2015جوان البواق، أم جامعة

مجلة العلوم الاقتصادیة وعلوم  ، أهمیة الصكوك الإسلامیة في تنشیط الأسواق المالیة،كثافة شافیة - 2

، 1، كلیة العلوم الاقتصادیة التجاریة وعلوم التسییر، جامعة سطیف2014لسنة  14التسییر، العدد 

  الجزائر.

مجلة الدراسات المالیة  الصكوك الإسلامیة الواقع والتحدیات،، سلیمان ناصر وربیعة بن زید - 3

  .2013، الجزائرورقلة، ، جامعة قاصدي مرباح ،والمصرفیة

دراسة حالة  -، الأدوات المستخدمة في سوق الأوراق المالیة الإسلامیةمفتاح صالح وسلطان مونیة - 4

، بسكرة -جامعة محمد خیضر عشر،وإداریة: العدد الثالث  اقتصادیةمجلة أبحاث  سوق مالیزیا،

 .2013جوان 

دراسة نقدیة لبعض  -دور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة، آمال لعمش - 5

في العلوم التجاریة، فرع دراسات  الماجستیرمذكرة مقدمة لنیل شهادة  المنتجات المصرفیة الإسلامیة،

  .2012 -2011سطیف،  -مالیة ومحاسبیة معمقة، جامعة فرحات عباس

، الصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة تجربة السوق نوال بن عمارة - 6

، ورقلة ،، مجلة الباحث: العدد التاسع، جامعة قاصدي مرباحالبحرین- المالیة الإسلامیة الدولیة

 .2011، الجزائر

  : الأطروحات والرسائلخامسا

 تطبیقیة دراسة ،المال رأس أسواق مخاطر من التقلیل في ودورها الخیار عقودمسعودة بن لخضر،  - 1

في العلوم  الماجستیرمذكرة مقدمة لنیل شهادة ، 2014- 2009 للفترة باریس بورصة على

  .2015 -2014بسكرة، -جامعة محمد خیضر والبورصات،الاقتصادیة، تخصص الأسواق المالیة 

التجربة  -، تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق الإسلامي لرأس المالعبد الحمید فیجل - 2

في العلوم الإقتصادیة، تخصص الأسواق  الماجستیرمذكرة مقدمة لنیل شهادة المالیزیة نموذجا، 

  .2015 -2014الجزائر، المالیة والبورصات، جامعة محمد خیضر بسكرة، 

ودورها في تنشیط إستراتیجیة الخصخصة، دراسة الواقع التجربة  الأسواق المالیة، نسرین بوتة - 3

مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص أسواق مالیة  ،المغربیة

   .2015- 2014بسكرة،  -وبورصات، جامعة محمد خیضر
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دراسة حالة بورصة عمان خلال الفترة  -المالیة في تمویل الإستثمارات، دور السوق حلیمة عطیة - 4

في العلوم الإقتصادیة، تخصص الأسواق  الماجستیرمذكرة مقدمة لنیل شهادة  ،)2013- 2008(

  .2015 -2014 الجزائر، بسكرة، -المالیة والبورصات، جامعة محمد خیضر

 ،أسعار الصرف في الدول العربیة استقرارأثر الأسواق المالیة الناشئة على ، عبد االله علي بو - 5

، الجزائر، بسكرة - أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الإقتصادیة، جامعة محمد خیضر

2013 -2014.  

دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة دراسة تطبیقیة على بورصة ، محمد غزل - 6

في العلوم الإقتصادیة، تخصص  الماجستیرشهادة  مذكرة مقدمة لنیل وراق المالیة المالیزیة،الأ 

  . 2013- 2012 الجزائر، سطیف، -الأعمال والتجارة الدولیة، جامعة فرحات عباس اقتصادیات

 دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالیة ما بین -تقییم كفاءة وأداء الأسواق المالیةالداوي خیرة،  - 7

في علوم التسییر، تخصص مالیة  الماجستیرمذكرة مقدمة لنیل شهادة  ،2009 -2005الفترة 

 .2012-2011ورقلة،  -الأسواق، جامعة قاصدي مرباح

دة امذكرة مقدمة لنیل شه التصكیك ودوره في إدارة السیولة بالبنوك الإسلامیة،حكیم براضیة،  - 8

یة، جامعة حسیبة بن بو علي الشلف كلیة تخصص: محاسبة ومال-الماجستیر في علوم التسییر

  .2011-2010العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر قسم علوم التسییر، 

بحث لنیل شهادة  ودورها التنموي في الاقتصاد، الاستثمار، صكوك أسامة عبد الحلیم الجوریة - 9

في الدراسات الإسلامیة، معهد الدعوة الجامعي للدراسات الإسلامیة قسم الدراسات العلیا،  الماجستیر

2009.  

   : الملتقیات والمؤتمراتسادسا

الملتقى الدولي حول: دور الأسواق المالیة الناشئة في تنمیة الإستثمارات المحلیة، جامعة العربي  - 1

  .2016جانفي  27و 26یومي  ،الجزائر تبسة، -التبسي

جویلیة  30- 28المؤتمر الدولي الثاني للمالیة والمصرفیة الإسلامیة، سیدي بلعباس، الجزائر،  - 2

2015.  

): الجوانب المؤسسیة للإصلاحات ICIEFالمؤتمر العالمي العاشر للإقتصاد والتمویل الإسلامي ( - 3

  .2015مارس  24و 23 یوميقطر،  -الإقتصادیة والنقدیة والمالیة، المركز الطلابي الدوحة

والهندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة  الابتكارالمؤتمر الدولي حول: منتجات وتطبیقات  - 4

 .2014ماي  06-05یومي  ،، الجزائر1سطیف  الإسلامیة، جامعةوالصناعة المالیة 
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التنمیة  الملتقى الدولي الثالث حول: المالیة الإسلامیة بصفاقس تحت شعار دور المالیة الإسلامیة في - 5

جوان  17و 16یومي  تونس، ،الصكوك الإسلامیة والصكوك الوقفیة -الإقتصادیة والإجتماعیة

2014.  

للملتقى الدولي الثاني للصناعة المالیة الإسلامیة (آلیات ترشید الصناعة المالیة الإسلامیة)، المدرسة  - 6

 .2013دیسمبر  9- 8، للتجارة الجزائرالعلیا 

 13و 12یومي  ،الأردن -جامعة الیرموكمؤتمر الصكوك الإسلامیة وأدوات التمویل الإسلامي،  - 7

  .2013نوفمبر 

قالمة،  الإسلامي، جامعة الاقتصاد في المستدامة التنمیة تحقیق مقومات :حول الدولي الملتقى - 8

 .2012 دیسمبر 04و 03 یومي الجزائر،

 اقتصاديالعالمیة المعاصرة من منظور  والاقتصادیةالمؤتمر العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة  - 9

  .2010دیسمبر  2و 1یومي  عمان، الأردن، إسلامي،

 فرحات جامعة العالمیة، والحوكمة الدولیة والاقتصادیة المالیة الأزمة حول الدولي العلمي الملتقى - 10

  .2009 أكتوبر 21- 20 یومي ،الجزائر سطیف، -عباس

جوان  3 -ماي 31 ،جامعة أسیوط، مصرمؤثمر المصارف الإسلامیة بین الواقع والمؤمول،  - 11

 .م2009

    .2008منتدى الصیرفة الإسلامیة، بیروت، لبنان، یولیو  - 12

الملتقى الدولي الأول لمعهد العلوم الإقتصادیة، التجاریة وعلوم التسییر، المركز الجامعي برج  - 13

 .الجزائربوعریریج، 

  : الندواتسابعا

 ، السعودیة،ندوة (الصكوك الإسلامیة: عرض وتقویم) المنعقدة في جامعة الملك عبد العزیز بجدة - 1

بالتعاون بین المركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي ومجمع الفقه الدولي التابع  2010ماي  25- 24

لمنظمة المؤتمر الإسلامي والمعهد الإسلامي للبحوث والتدریب عضو مجموعة البنك الإسلامي 

  للتنمیة.

 المتحدة العربیة،، الإمارات بحث مقدم لمجمع الفقه الإسلامي الدولي في دورته التاسعة عشرة بالشارقة - 2

  .2009أفریل  30- 26في الفترة 

  .2009 ، جدة، السعودیة،الفقه الإسلامي عشرة، مجمعورقة عمل مقدمة إلى الدورة التاسعة  - 3

المنعقدة في جامعة الملك عبد العزیز بجدة، السعودیة،  ندوة (الصكوك الإسلامیة: عرض وتقویم)، - 4

 .2010مایو  25 -24خلال الفترة 
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  المعاییر: ثامنا

 البحرین، ، 17رقم معیار ،الشرعیة المعاییر، الإسلامیة المالیة للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هیئة - 1

2014. 

  تاسعا: التقاریر

 .2012التقریر السنوي لسوق دبي المالي لسنة  - 1

  .2013التقریر السنوي لسوق دبي المالي لسنة  - 2

  .2014التقریر السنوي لسوق دبي المالي لسنة  - 3

  .2015التقریر السنوي لسوق دبي المالي لسنة  - 4

  .2016التقریر السنوي لسوق دبي المالي لسنة  - 5

  عاشرا: المواقع الإلكترونیة

  :موقع سوق دبي المالي - 1

w.dfm.ae/arttp://wwh 

  قناة بي بي سي العربیة: قعو م - 2

http://news.bbc.co.uk/hi/arabic/business/newsid_7299000/7299940.stm  

  :موقع ویكیبیدیا - 3

https://ar.wikipedia.org/wiki/  
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  /VARIABLES=مؤشرالعام حجمصكوك

  /PRINT=TWOTAIL NOSIG

  /STATISTICS DESCRIPTIVES XPROD

  /MISSING=PAIRWISE.

Correlations

[DataSet0] 

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N

الؤشر العام لسوق دبي المالي

حجم الصكوك المصدرة في سوق دبي 

المالي

2,797.6000 1,490.54904 5

16290703.00 13705090.21 5

Correlations

الؤشر العام لسوق دبي 

المالي

حجم الصكوك المصدرة في 

سوق دبي المالي

الؤشر العام لسوق دبي المالي Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

Sum of Squares and Cross-

products

Covariance

N

حجم الصكوك المصدرة في سوق دبي 
المالي

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

Sum of Squares and Cross-
products

Covariance

N

1 ,578

,307

8886945,700 47267881040,000

2221736,425 11816970260,000

5 5

,578 1

,307

4,727E+10 7,513E+14
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5 5
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Variables Entered/Removed
a

Model

Variables 

Entered

Variables 

Removed Method

1 حجم الصكوك 

المصدرة في سوق 

دبي المالي
b

. Enter

Dependent Variable: الؤشر العام لسوق دبي الماليa. 

All requested variables entered.b. 

Model Summary
b

Model R R Square

Adjusted R 

Square

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson

1 ,578
a

,335 ,113 1,403.94304 1,703

Predictors: (Constant), حجم الصكوك المصدرة في سوق دبي الماليa. 

Dependent Variable: الؤشر العام لسوق دبي الماليb. 

ANOVA
a

Model

Sum of 
Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression

Residual

Total

2973777,557 1 2973777,557 1,509 ,307b

5913168,143 3 1971056,048

8886945,700 4

Dependent Variable: الؤشر العام لسوق دبي الماليa. 

Predictors: (Constant), حجم الصكوك المصدرة في سوق دبي الماليb. 

Coefficients
a

Model

Unstandardized Coefficients

Standardized 

Coefficients

tB Std. Error Beta

1 (Constant)

حجم الصكوك المصدرة في سوق دبي 

المالي

1772,698 1044,244 1,698

6,291E-5 ,000 ,578 1,228
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Coefficients
a

Model Sig.

1 (Constant)

حجم الصكوك المصدرة في سوق دبي 
المالي

,188

,307

Dependent Variable: الؤشر العام لسوق دبي الماليa. 

Residuals Statistics
a

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value

Residual

Std. Predicted Value

Std. Residual

1,866.4769 4,006.7063 2,797.6000 862.23221 5

-1,703.97693 1,208.63708 .00000 1,215.85033 5

-1,080 1,402 ,000 1,000 5

-1,214 ,861 ,000 ,866 5

Dependent Variable: الؤشر العام لسوق دبي الماليa. 
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