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 الممخص

من أبرز منتجات اليندسة  باعتبارىا ،أىمية الصكوك الإسلبمية في التنمية تيدف ىذه الدراسة إلى معرفة
بعض التجارب ، و معتمد عمييا من قبل المصارف الإسلبميةالأدوات التمويل الإسلبمي  إحدى أىم تعدوالتي  المالية

مصكوك مزايا  والفرص المتاحة لالمن دت التى استفا 2018-2001ومنيا تجربة ماليزيا خلبل الفترة  العممية الناجحة،
إلى أن الصكوك الإسلبمية من بين توصمت الدراسة  ،مشاريع التنمويةالسبيل تمويل  تنمية، فيالإسلبمية لدعم ال

الفاعمين الاقتصاديين في مجال  اتيا عمى الاستجابة لحاجات مختمف، وذلك لقدر التمويل  المعتمد عمييا في البدائل
بنسبة كبيرة  إحدى المؤشرات التى ساعدتبر الصكوك الإسلبمية الاقتصادية والاجتماعية، لدى  تعتمشاريع التمويل 

 الماليزي. دلاقتصافي  تحريك عجمة ا

 .الإسلبمي، التنمية، التمويل الإسلبمية الصكوكالكممات المفتاحية:

Abstract:  

This study aims to know the imoportance of islamic sukuk in development, asone of the 
most prominent products of financial engineering, which is one of the most important 
tools of islmic banks, some of tha scientific experiences period 2001- 2018, which 
benefited from the misappropriation and opportunities for islamic instruments to supprt 
development, ln order to finance development projects, the needs of vaeious economic 
actors in the field of financing economic and social projects. 

Keywords : islmic instruments, development, islamic finance. 
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 مقدمة

 

 ‌أ
 

عمى ىذه الأرض، وىذا د وج ذ أنالإنسان منب فيو غالبقاء عمى وجو الأرض الذي ير  ن الصراع من أجلإ
يم  جميع ي أمر، فإن كان السعي وراء تحقيق التنمية تحقيق التنميةبما يكفل  المحيطة ومتطمبات العصرحسب البيئة 

عمييا أن تطور النمو و الرغبت ىذه الدول في  إذا، أمتياومبادئ تطبقيا عمى  خصوصيتيان لكل دولة أ إلاالدول، 
يضم العديد من الجوانب التى  نموذجياغير مسممة، لأن الدول  نماذجو  أساليب قتباسباوليس ميا، تعتمد عمى ظ

ومع انتشار الصحوة الإسلبمية في بلبد المسممين وظيور الصيرفة الإسلبمية الإسلبمية. تتعارض مع أحكام الشريعة 
يم إلى معاملبت تناسب دين يتطمعوناعي أحكام الشريعة الإسلبمية، بدأ الاقتصاديون المسممون في الستينات التى تر 

 القويم من خلبل التخمص من كل المعاملبت المالية التى تحتوي عمى ما تتوافق مع أحكام شرعيم الإسلبميو  ،وقيميم
ومن بين ىذه  ،ةالعالمي الأسواقسلبمي في التمويل الإ أدوات أىمية إبراز إلى أدى ماذا لشريعة الإسلبمية، ىالف اخي

بارزا في دعم احتياجات ومتطمبات التنمية، التى اىتم بيا الكثير من  اتؤدى دور  التى نجد الصكوك الإسلبمية الأدوات
أفضل الأدوات لجذب  لتمويل، حيث تعدا للبستثمار أو، وتنمية رأس المال سواء بالنسبة الأزماتالدول لمخروج من 

 أصبح حيثوالاجتماعية،  ديةتصات التنمية، ومواجية المشكلبت الاق، وتجميع الأموال لتمويل مشروعاالمدخرات
 .ات التقميديةشرعي لمسندالكونيا البديل كثيرا ل الإقبال عمييا

 التى تحقق دواتالأويرى الكثير من الباحثين في مجال التمويل الإسلبمي أن الصكوك الإسلبمية من أفضل 
بون في غير  ينذبعض المستثمرين ال بذجلد تم إدخاليا في سوق رأس المال قو  أىداف التنمية في شتى المجالات،

مبادئ الاقتصاد الإسلبمي، من أجل تعبئة المدخرات وتوجيييا لتمويل المشاريع التنموية والبنية  استثمار أمواليم، وفق
 والاجتماعية. يةفي تحقيق التنمية الاقتصاد مما يساعدىا، والأميةالتحتية والقضاء عمى مشكلبت البطالة والفقر 

 ؟في التنمية الإسلامية الصكوك يةأىمماىي : التالية الإشكاليةىنا يمكن صياغة  منو  

 للئجابة عن ىذا التساؤل الرئيسي نورد مجموعة التساؤلات الفرعية التالية:

 ؟الاقتصادية يتياأىمو  الإسلبمية الصكوك مفيومما -
 ؟ماالدور الذي تساىم بو الصكوك الإسلبمية في تحقيق التنمية -
 في ماليزيا؟تمويل التنمية  في الإسلبمية الصكوكما واقع  -
 .فرضيات الدراسة -1

 الفرضيات التالية: زتياجبقة فان ىذه الدراسة تقوم  عمى اانطلبقا من التساؤلات السا
أحكام ، لضوابط و وتداوليا إصدارىافي  تخضع حديثة،مالية  أداةتمثل الصكوك الإسلبمية  :الأولىالفرضية  -

 ؛المالية الأوراقفي سوق  الشريعة الإسلبمية
   ؛تحقيق التنمية في الاسلبمية تساىم الصكوك: الثانية الفرضية -
  .الصكوك الإسلبمية في نجاح التجربة التنموية الماليزية ساىمت الثالثة: الفرضية -
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‌ب  
 

  البحث. أىداف -3

 تسعى ىذه الدراسة لموصول إلى مجموعة من الأىداف ونذكر منيا مايمي:

 ؛و التنمية الإسلبمية الصكوكتسميط الضوء عمى إبراز المفاىيم حول  -
براز ةسلبميإتمويل  ةأداك الإسلبمية الصكوكالتعرف عمى  - الذي تقدمة المصارف  الإسلبمييتيا في التمويل أىم وا 

 ؛التمويل التقميدي الربوى نعبدلا  الإسلبمية
التطرق إلى التجربة الماليزية في مجال الصكوك الإسلبمية والتعرف عمى مختمف المجنات الشرعية الخاصة  -

 بإصدارىا؛
في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية عن طريق القطاعات في تمويل الاقتصاد  ةالصكوك الإسلبميدور  انبي -

 .الماليزي

أدوات التمويل  من كأداة ،الإسلبمية كأىمية الصكو البحث عن في أىمية ىذه الدراسة  تكمن :الموضوع  أىمية -4
 زيا التى اعتمدت عمييا في تمويلعمى سبيل المثال مالي البمدانباعتبارىا أىم مصدر لمتمويل الإسلبمي في مختمف 

في مختمف  الإسلبمية الصكوكطريق إصدار  عن اء عمى البطالة ومعالجة الفقرمشاريع التنمية الاقتصادية، والقض
 .القطاعات

 منيج البحث. -5

 الصكوك إصدار مفيوم التنمية ومراحل تطورتبع البعد التاريخي للت: تم الاعتماد عمى ىذا المنيج يالمنيج التاريخ -
 .النشأة حيث من سوق رأس المال الإسلبمية و

الإسلبمي والتوريق التقميدي، والمقارنة بين  التصكيك: تم الاعتماد عمى ىذا المنيج لممقارنة بين المنيج المقارن -
 الإسلبمية و السندات التقميدية. الصكوك

 2001الإسلبمية في ماليزيا خلبل الفترة  الاعتماد عميو من حلبل دراسة تطور إصدار الصكوك:التحميميالمنيج  -
 الإسلبمية. كالصكو  تصدرىا ل القطاعات التىوتمويل المشاريع التنموية من خلب 2018إلى 

 اختيار الموضوع.مبررات  -6

 :ناء عمى مجموعة من النقاطثم اختيار الموضوع ب

المالية والأدوات المتداولة فيو خاصة، من أجل التمويل  الأسواقلاقتصاد الإسلبمي عامة و الرغبة في معرفة ا -
 سلبمي؛الإ

لمحكومات والشركات التى تساعدىا توفير التمويل اللبزم في  الإسلبمية الصكوك وتمعب الذيفي معرفة الدور  الرغبة -
 ؛التنمية الاقتصادية والاجتماعية عمى تحقيق
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في الاقتصاد الإسلبمي  منيا الباحثون ليستفيدالمساىمة في إثراء المكتبة الجامعية بمواضيع الاقتصاد الإسلبمي  -
 مستقبلب.

 صعوبات الدراسة. -7
 : اواجيتنا بعض الصعوبات نذكر منيمن خلبل دراستنا 

 ؛جامعتناقبل في  من الإسلبميعدم دراسة الاقتصاد  -
 ؛دراسات السابقةال ةقم -
 قبل الييئات الماليزية. من الإسلبمية الصكوك إصدار حول إحصائياتالحصول عمى ة صعوب -

 حدود الدراسة:-8

، أنواعيا، أىميتيا، والفرق بينيا الإسلبمية من حيثالجانب النظري عمى دراسة مفاىيم الصكوك اقتصر البحث في  -
 وبين السندات التقميدية، والمفاىيم حول التنمية.

سنوية لمفترة الممتدة من اللممعطيات  اأما الدراسة التطبيقية فأجريناىا عمى الصكوك الإسلبمية في ماليزيا، وفق -
2001- 2018. 

 بحثال ىيكل -9

 التطبيقي بانالج يانالث، والفصل النظري بانالج الأولالفصل  منيتضفصمين،  إلىا بتقسيم ىذه الدراسة منق

المتعمقة  جميع المفاىيم إلىوقد تطرقنا فيو  ،ةوالتنمي الإسلبميةلمصكوك  يالإطار النظر عبارة عمى  :الأول الفصل
 الدراسات السابقة ىإل بالإضافة، الشرعيةضوابط الو  حكامللؤ اوفق العلبقة بينيما،و  والتنمية الإسلبمية الصكوكب

 .دراستنا منوالقيمة المضافة 

 الإسلبمية الصكوكدراسة حالة سوق  تم حيث ،في ماليزيا الإسلبمية مصكوكل التطبيقي بانالج من: تضيانالث الفصل
 في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية عن  طريق القطاعات. تيااىممس فييا، و
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 .دتميي

 من الإسلبمية الصكوك تعتبرواسعا، حيث  اتشار انخلبل السنوات الماضية  الإسلبميالتمويل  أدوات شيدت
 منتجاتع الحيث لم تستط،في دول العالم 2008العالمية  الأزمةد من اميتيأى اكتسبتالتي ، الأدواتىذه  ابرز

 أحكاممتوافقة مع  الإسلبمية الصكوك نالتقميدية لأ لمسندات بديمةظيرت د وق،الأزمةىذه حل  الأخرىالتقميدية 
التمويل،  مقابل ةفع فائدة محددد منتتض فيي لا ،لاستثماراتاو  شطةنالأتعامميا في  حيث من ،الإسلبمية ةالشريع

 الفقرالبطالة و  منو تمويل المشاريع والحد  المدخراتعن طريق حشد والتنمية  ةالمالي الأسواقفي تطوير  اىمتسو 
 .الدول الناميةفي خاصة 

موضوع الدراسة حيث تم تقسيمو بالمتعمقة والمفاىيم  بانالجو  أىم إلىوعميو سيتم التطرق في ىذا الفصل 
 مباحث ثلبث إلى

 .ةالإسلامية والتنميلمصكوك  يةساسالأ: المفاىيم الأول المبحث -

 .والتنمية الإسلامية الصكوك: العلاقة بين ثانيال المبحث -

 .الثالث: الدراسات السابقة والمقارنة بالدراسة الحالية المبحث -
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 .الأول: مفيوم الصكوك الإسلامية المبحث

 أحكامتمويل التنمية وفق مبادئ و في  الإسلبمية المالية اليندسة منتجات ابرز من الإسلبمية الصكوك تعتبر
 أىم معرفة إلى سنتطرق وعميوخاصة المسممين،  لممستثمرين والمدخرينفعة بالنسبة من دالإسلبمية التي تعالشريعة 
 والتنمية. الإسلبمية الصكوكقة بالمتعم يةساسالأ النقاط

 .الإسلامية الصكوك مفيوم: الأول المطمب

دية التقمي لمسندات بديمةيرت حيث ظ النشأةحديثة  الإسلبميأدوات التمويل  أىم من الإسلبمية الصكوك تعد
 1(.حل الله البيع وحرم الرباأ) و ىتعال لقولو بالربا لتعاممياالمحرمة شرعا 

 .ع الأول: مفيوم التصكيك الإسلاميالفر 

 .أطرافو أىموالفرق بينو وبين التوريق التقميدي و  الإسلبمي تعريف التصكيك الفرعسوف نتناول في ىذا 

 .الإسلامي أولا: تعريف التصكيك

 الفقياء أوصوا أن، وىي تشبو كذلك عممية التوريق إلا التصكيكب الإسلبمية الصكوكعممية إصدار ى تسم
بأداة مالية قائمة عمى  يا التعاملمنالسندات التي تعنى ضالتوريق، وتمك  مصطمحصكيك بديلب لتيار تسمية التباخ

 الفائدة المحرمة شرعا.الديون و 

التصكيك و التوريق ويطمق عميو أن: بالماليةلممؤسسات  والمراجعةىيئة المحاسبة لدى  ويعرف التصكيك
صدار صكوك  إلى معا أوىماافع منأو ال انالأعي منات ، وىو تقسيم الموجودالتسنيدو  وحدات متساوية القيمة، وا 

 2.بقيمتيا

 .3بعمميات التصكيك وذلك لسبين ىما الإسلبميواصطمح الفقياء تسمية عمميات التوريق في الإطار 

لكممة سندات وىي تعني فييا التعامل بأداة  الإسلبميكممة صكوك وىي تمثل البديل  منتصكيك مشتقة كممة  -1
 ؛يةساسالأمالية قائمة عمى المداينة والفائدة 

                                                           
 .275الآية سورة البقرة، 1
، مجمة الباحث العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، الإسلاميةاثر التصكيك في تحسين أداء المصارف سميرة مشراوي،  2

 .2، ص: 15الأغواط، العدد جامعة 
، ورقة عمل مقدمة لمنتدى الصرفة في تمويل المشروعات التنموية الصكوك الإسلامية، دور فتح الرحمن عمى محمد الصالح 3

 . 5، 4الإسلبمية، بيروث، ص ص: 
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خلبل تحويل تمك الديون  منعمى مكون الديون،  يةأساسكممة التوريق في الفكر المالي التقميدي قائمة بصفة  -2
 .ىو ما ينيى عنو الشرع في التبادلو  الماليةمتداول في الأسواق ل قابمةمالية  أوراق إلى

إصدار وثائق أو شيادات مالية متساوية  و:أنعمى (الإسلبميعرف التصكيك)التوريق  الإسلبميأما مجمع الفقو 
افع والنقود منوال الأعيان منافع أو حقوق أو خميط منأو  أعيانالقيمة حصصا شائعة في ممكية موجودات )

 1.وأحكام لاكتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذحصيمة ا من نشاؤىاإوالديون( قائمة فعلب أو سيتم 

 .و التوريق التقميدي الإسلامي : الفرق بين التصكيكياانث

تصدر ىي السندات( وىو  التي الأوراق أن أساسعمى ) التسنيد أيضاويطمق عميو  :التوريق مصطمح
لمتداول، والمشتقة  قابمةمالية  أوراق إلىوالتي تعنى عممية تحويل القروض  Securitizationالترجمة العربية لكممة 

 2.ورقة مالية أيكممة  من

 3:فيما يميو التوريق التقميدي  الإسلبمي بين التصكيك يساسالأبينما الفرق 

المستثمرة، بينما  انالأعيوواقعا ومالك الصك يممك نسبة شائعة في  حقيقيةالتصكيك يقوم عمى موجودات قائمة  -1
 ؛ئد عمى القروض والذمم المدينةالتوريق في العا

 ،والإستصناعتممكيا، وكذلك ديون المرابحة  افع والخدمات الجائزمنواع السمع والأنمحل التوريق يتسع لجميع  -2
 ؛الديونبط الشرعية المتعمقة بيده مع ملبحظة الضوا

 القانونيالمستثمرين وحسب النظام  إلىعبر المصدر  المنشأ منتنقل الييكمة كل حقوق ممكية الموجودات  -3
 .المعمول بو

 .التوريق التقميديو  الإسلبمي بين التصكيك الفرو قات أىمالجدول التالي يبن 

 
 
 
 

                                                           
، عمى الرابط المعاصرة وتداوليا) التوريق( وتطبيقيا أن الصكوك الإسلاميةبش( 19/4) 178مجمع الفقو الإسلبمي الدولي رقم  1

 .14:05، الساعة: 2019مارس  6ثم الاطلبع يوم  https://www.iifaaifi.org التالي
، مجمع الفقو الإسلبمي الدولي، الدورة التاسعة )التوريق( وتطبيقاتيا المعاصرة وتداولياالصكوك الإسلاميةمحمد عبد الحميم عمر،  2

 .5، 4العربية المتحدة، ص ص: عشرة، الشارقة، دولة الإمارات 
، مجمع الفقو الإسلبمي، الدورة التاسعة عشرة،  إمارة الشارقة، الإمارات، ص: التوريق التصكيك وتطبيقياعجيل جاسم النمشي،  3

11 . 
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 و التوريق التقميدي. الإسلامي بين التصكيك المقارنة(1 )الجدول رقم
 

، 29ة، المجمد القانونيلمعموم الاقتصادية و  دمشق ، مجمة جامعةالإسلاميو فرحات، توريق الدين التقميدي  ى خالدمن-1انظر: مصدر
 .22 :، ص2013، الأولالعدد 

، بوعميمحاسبة ومالية، جامعة بن : تخصصعموم التسيير،  رسالة الماجستير في التصكيك ودوره في إدارة السيولة،حكيم براضية،-2
 .77 :، ص2011الشمف، 

والتوريق  الإسلبمي التشابو بين التصكيكجو الاختلبف و و أ أىم توضيحخلبل الجدول السابق يمكن  من
أن  ىو الاختلبف أوجو بين منو ، الماليةالأسواق  يف لمتداول ا قابلىمكلب أنالتشابو ىو  جوأو  ينب منو  التقميدي،

صدارهالديون تتمثل في قروض وسعر الفائدة  التقميديالتوريق في  والمعايير ولا توجد فيو ىيئة  ينانالقو ون وفق يك وا 
ة رقابية يصدر ئولو ىي أصول منممكية شائعة  ينانالقو افع منعينية حقيقية و  الديون الإسلبمي أما التصكيكقابية، ر 

 شرعية. أحكاموفق 

 

 

 التوريق التقميدي الإسلبمي التصكيك المقارنة  عناصر
أصول عينية  حقيقية صادرة وفق  نوعية المجودات

 .شرعيعقد 
الديون مثل قروض السيارات و 

 ناالائتم بطاقات
 مديونية مضمونة بأصول أصول منممكية حصة شائعة  العلبقة بين المصدر والمستثمر

 سعر الفائدة الأصولاستثمار  منالعائد  مصدر العائد
 المستثمرين العمل بمبدأ الغنم بالغرم تحمل المخاطر

 لمتداول قابمة حسب نوعية الأصول المصككة التداول قابمة
صيغ متعددة حسب صيغ التمويل  العامة لييكل التصكيك الصيغة

 .الإسلبمي
عادة صيغة واحدة ويغمب عمييا 

 القرض
 أحكامإصدار صكوك تتوافق مع  نوعية الرقابة

، مع وجود الإسلبميةالشريعة 
 رقابة شرعية

مالية تتوافق مع  أوراقإصدار 
 والمعايير الوضعية. ينانالقو 

لبعض  اتانالضمتقديم  لكل المستثمرين اتانالضمتقديم  اتانالضم تقديم
 المستثمرين

 مؤقتة مؤقتة  المدة
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 .الإسلامي التصكيك أطراف ثالثا:

 1فيما يمي: الإسلبمي تتمثل أطراف التصكيك 

 إلي، ودورىا مالك الأصيل، ثم بيعو تصككياية المالكة للؤصول المراد وىي الج :شئ أو البادئمنالشركة  -1
 الأوراقتصدر  أن، المنشأاستخدام السيولة في توسيع نشاطيا، ويمكن لشركة  لغرض(SVP )شركة التصكيك

 ؛الإصدار في تمويل نشاطيا لحسابيا مباشرة، بيدف استخدام حصيمة المالية
 من تشترى الأصول محل التصكيك إذاتكون الشركة المصدرة لمصكوك،  وىي غالبا ما ذات غرض:شركة  -2

 ؛بالاستثمارعقد الوكالة  أساسعمى  المنشأالشركة 
للبكتتاب العام في الأصول المطروحة  الصكوكوىم المستثمرون الذين يشترون المستثمر:  أوحامل الصك  -3

اط الأصول المصككة وقت يشترون أصل قيمة الصك والعائد عميو الناتج عن نش أنالمصككة مقابل 
 ؛الاستحقاق

ظمة لعممية التصكيك تشترط ضرورة حصول محل منال ينانالقو  أنالمعموم  من: فيالإنتمانشركة التصنيف  -4
العالمية، وىي تمثل وكالات  يةالإنتمانقبل شركات التصنيف  من يالإنتمانصكيك عمى شيادة بالتصنيف الت

يف نلمتص ، ومقرىا البحرين، والوكالة الماليزيةةنياالائتمالدولية لمتصنيف  الإسلبميةمتخصصة، مثل الوكالة 
 من الماليةالتي تطرح في الأسواق  المالية، ومقرىا ماليزيا، ويتحدد دورىا في تصنيف الإصدارات يةانتمالإن

تقويم  إلىالمصدرة، وتحديد المخاطر التي تنطوي عمييا، إضافة  المالية وراقحيث تحديد السعر العادل للؤ
 ؛كفاءة العميل

جميع الإجراءات  وتقوم باتخاذ عن المصدر في تولي عممية الإصدار، وبنتوىو الجية التي  وكيل الإصدار: -5
ويعمن عنو في نشرة معين، دفع أقساط الإطفاء والعوائد المستحقة في مواعيدىا مقابل أجر  مناللبزمة 
 ؛الإصدار

، ورقابة تنفيذ الإصدار مقابل أجر معين، الصكوكوىو الجية التي تتولى رعاية حقوق حممة  مدير الإصدار: -6
 ؛في نشرة الإصدار منويع

مدير ، والإشراف عمى الصكوكالوسيطة التي تتولى حماية مصالح حممة  الماليةوىو المؤسسة  :أمين الإصدار -7
 ؛معينعقد وكالة بأجر  أساس، وذلك عمى اتانالضمو الإصدار، ويحتفظ بالوثائق 

تتعيد بدفع  أنالاكتتاب بيا، ويمكن  التي لم يتم الصكوك: وىو الجية التي تعيد باكتتاب باقي متعيد الدفع -8
نو في نشرة ا قدمو، ويعمن عيتم ىذا الالتزام دون أجر مم أنبعد تحصيميا، شريطة  الصكوكحقوق حممة 

 ؛الإصدار
                                                           

الطبعة الأولى، دار الثقافة لمنشر والتوزيع عمان، الأردن،  ودورىا في التنمية الاقتصادية، الصكوك الإسلاميةزياد جلبل الدماغ،  1
 . 86 -84، ص ص: 2012
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صدار، ويعمن مدير الإ أوقبل المصدر  منالجية التي تقوم بأعمال الاستثمار، والمعين  و: وىمدير الاستثمار -9
 ؛عنو في نشرة الإصدار

وضع  إلى، إضافة الشرعيةالناحية  منوىي الجية التي تقوم بدراسة ىيكل الإصدار  :الشرعيةالرقابة -11
التي تضبط عممية التصكيك، وفي بعض الحالات تمزم وجود جية تراقب مدى التزام جية  الشرعية المعايير

 .الشرعيةير الاستثمار بالمعايير الإصدار، ومد

 .الإسلامية الصكوكتعريف  :يانالث الفرع

 إصدارتمر بيا  التيو العممية أنالسابق تبين لنا في  الإسلبمي تعريف التصكيك إلىخلبل تطرقنا  من
 ذلك.لتوضيح  الإسلبميةالشريعة  أحكام وفقلمتداول  قابمة، الإسلبمية الصكوك

 1.الصك ىو الضرب الشديد بالشيء العريض لغة: الصكاولأ: 

يدل عمى تلبقي شيئين بقوة  الصاد والكاف أصل أن، مقاييس المغة معجمفي  الصك وقد جاء منمستمد  صكوكو 
تصطك ركبتا الرجل.وصك  أن، صكا الشيءصككت ذلك قوليم:  نم ،أحدىما يضرب الأخر نكأحتى وشدة، 
. ويقال في المحم قد صل فيو صكا. ورجل مصك: شديد ناك إذاوشدة. ويقال بغير مصكك،  بعنف مقوأغالباب: 

 2.الخيل والحمر وغيرىا

 .اصطلاحا الصكوك: ياانث

يا: وثائق أنلمصكوك عمى  الإسلبمية الماليةعرفت ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات :الأول التعريف
أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري  انأعيمتساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ممكية 

 3وقفل باب الاكتتاب. الصكوكخاص، وذلك بعد تحصيل قيمة 
شيادات يمثل كل صك حق يا أنمقرىا بماليزيا: ب الإسلبمية الماليةعرف مجمس الخدمات  :يانالثالتعريف 

 نيرىا، وقد تكو غالموجودات العينة و  منمختمفة  اتممكية لنسبة مئوية شائعة في الموجودات العينية، أو مجموع
 4الشريعة. حكاممشروع محدد أو نشاط استثماري معين وفقا لأالموجودات في 

                                                           
 .2474، دار إحياء التراث العربي، بيروث، المجمد الرابع، بدون ذكر السنة، ص: العرب انلسابن منظور،  1
، أنظر: عبد السلبم محمد ىارون، 1994 مقاييس المغة العربية، أبي الحسين أحمد بن زكريا، دار الفكر، بيروث الطبعة الأولى، 2

 .562ص: 
 التجارب الدولية، منلتمويل الاستثمارات العامة تطبيق عمى الحالة المصرية  الصكوكاستخدام أحمد محمد حسين إبراىيم اليايج،  3

 .21، ص: 2014، 152مجمة المعاصر، العدد 
، 2015، 2، العدد 42، المجمد في التنمية الاقتصادية، دراسات العموم الإدارية الصكوك الإسلاميةدور ىناء محمد ىلبل الخيطي،  4

 .3ص: 



 الفصل الأول                                                         الإطار النظري لمصكوك الإسلامية والتنمية
 

11 
 

ه 1408جمادي الأخر  23 -18 منالرابع بجدة  مؤتمرهفي  الإسلبميعرف مجمع الفقو  التعريف الثالث:
استثمارية تقوم عمى تجزئة رأس المال بإصدار صكوك  يا أداةأنب الإسلبمية الصكوك 1988/ 2/  6 -11الموافق 

وحدات متساوية القيمة ومسجمة بأسماء أصحابيا باعتبارىم يممكون حصصا شائعة  أساسممكية برأس المال عمى 
 1يا قيمة.منكية كل في رأس المال، ويتحول إليو بنسبة مم

شيادات ذات قيمة  مالية أوأداةىي  الإسلبمية الصكوك:أنالسابقة يمكن القول  فيالتعار لبل خ منو 
 عين.مشروع استثماري م افع فيمنأو  انأعي والموجودات أتمثل حصصا شائعة في ممكية  ،ةمتساوي

 .والسندات التقميدية الإسلامية الصكوكبين  الثالث: المقارنة الفرع

 والسندات التقميدية. الإسلبمية الصكوكالمقارنة بين  إلىالتطرق  تم سي في ىذا العنصر

أخذىا في يجب عمى كل مصدر ومستثمر  التيض المخاطر عن السندات ببع الإسلبمية الصكوكتتميز  -1
الأصول  أنيا أداة دين، حيث أنالبعض  ىايعتقدليست كما  الصكوكبجدية كاممة، ف ، والنظر إليياالحسبان

 ؛الصكوكمصدى  إلىلنقل الأموال بين المستثمرين  الجسر تعتبرالمكونة لمصكوك 
يتعمق  عينيحصصا متساوية في القيمة في ممكية أصول مشروع معين، فحق الصك ىو حق  الصكوك تمثل -2

 2؛بأصول المشروع، أما السند فيمثل في ذمة الشركة المصدر لتمك السندات
يتحمل  والخسائر المتحققة بخلبف حامل السند الذي لا الأرباح فيالصك يتأثر نتيجة نشاط المشروع، ويشارك  -3

 3سند دين. ونلأنتيجة المشروع،
 والسندات التقميدية الإسلبمية الصكوكبين  الفرو قات أىميمكن توضيح  الأتيخلبل الشكل  من

 
 
 
 
 
 

                                                           
أطروحة الدكتوراه في العموم الاقتصادية، تخصص: أسواق مالية  ،الإسلاميةفي تطوير الصناعة  اليندسة المالية، دور ساسية جدي1

 .137، ص: 2015وبورصات، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
، رسالة في تمويل المشاريع الاقتصادية في فمسطين الإسلاميةصكوك المضاربة ودورىا في تفعيل قدرة البنوك زكريا محمد صيام،  2

 .27، ص: 2014الماجستير في الاقتصاد من كمية الاقتصاد والعموم الإدارية، جامعة الزىر، غزة 
أطروحة الدكتوراه في العموم الاقتصادية، تخصص:  في سوق رأس المال، الإسلاميدور التوريق المصرفي التصكيك و ، سناء نزار3

 . 117، ص: 2016والبنوك والأسواق المالية،  داقتصاديات النقو 
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 .والسندات التقميدية الإسلامية الصكوك( المقارنة بين 2الشكل رقم )
 السندات التقميدية الإسلامية الصكوك المقارنة عناصر

 الطبيعة والشكل
 القانوني

في ممكية  حصة شائعة لمموجودات، أي مشاركة
الموجودات طبقا لمبدأ المشاركة بالربح والخسارة، 

 الاستثمارات متوسطة وطويمة الأجل. منوتعد 
افع منماليا في الأصول وال والصك يمثل سيما

 والحقوق.

يتحمل أية  قرض بفائدة دورية، ومالكو لا
لمشركة،  الماليةخسائر، حيث للؤصول 

استثمارات طويمة الأجل، ويمثل  منويعد 
 حصة في التمويل المالي التقميدي.

آلية الإصدار والالتزام 
 .الشرعية بالضوابط

نشرة الإصدار الضوابط  منالعام، وتتض الاكتتاب
تمتزم بيا الجية المصدرة  أنالتي يجب  الشرعية

 التزاما تاما.

نشرة الإصدار  منالاكتتاب العام، ولا تتض
أية ضوابط شرعية. ولا تمتزم الجية 

 .الشرعيةالمصدرة بالقواعد 
صكوك السمم  لمتداول، باستثناء مراعاة قابمة التداول 

 ستصناع.والإ
لمتداول، وتداول السند لا يعنى نقل  قابمتيا

 الممكية بالحصة، بالمبمغ النقدي.
مدة استمرارية المشروع أو النشاط المعني، وترتبط  المدة / الأجل

 .يائوإنبالمدة بو وتنتيي 
المشروع أو النشاط،  تياءانبالمدة لا ترتبط 

 وقد تزيد أو تنقص عن مدة المشروع.
القاعدة "الغنم  ما قائم طبقنإمقطوع،  الربح غير الأرباح والعوائد

 بالغرم"أي مبدأ المشاركة في الأرباح و الخسائر.
الفوائد دورية ومحددة مسبقا، بغض النظر 

عدمو)  منلممشروع  أرباحعن تحقق 
 خسائر(

 إلىالقابمية لمتحول 
 أسيم

 أسيم إلىلمتحول  قابمة أسيم إلىلمتحول  قابمةعير 

 القانوني التمثيل
 لممالكين 

 حامميلتنشأ ىيئة ذات شخصية مستقمة ممموكة 
 الأخرى)أرباب المال(لتمثميم مع الجيات  الصكوك

ممموكة  تنشأ ىيئة ذات شخصية مستقمة
لتمثميم مع الجية المصدرة  لمالكي السندات

 باعتبارىم مقرضين. لمسندات
يكون كميا في نياية مدة الإصدار أو جزئيا  أن يمكن إطفاء

بالتدرج خلبل سنوات الإصدار مع مراعاة الضوابط 
 الشرعية

يكون كميا في نياية مدة الإصدار  أن يمكن
أو جزئيا بالتدرج خلبل سنوات الإصدار 

 صوص عميو في نشرة الإصدارمنوفقا لم
الاسكندارية، ، الجامعي، دار التعميم الاقتصاديةودورىا في تحقيق التنمية  الصكوك،محمد عمى انشعبأحمد  -1مصدر: 
 .39 ،38 :ص، ص 2014

، شيادة التقميدية في تطوير التمويل المستدام لمسندات كبديل الإسلامية الصكوكدور صناعة ،علبم عبد النور-2
عباس  لمتنمية المستدامة، جامعة فرحات الدوليالاقتصاد  :العموم الاقتصادية وعموم التسيير، تخصص الماجستير في

 .53،54 :ص ص،2012، سطيف
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السندات و  +الإسلبمية الصكوكوجو التشابو والاختلبف بين أ إلىيمكن التوصل  التاليلبل الجدول خ من
 نقابلبالفترة المشروع وىما  تياءانب تنتييمشروع معين ية لمنبمدة ز  انمحدد انيكون انيمأ التشابووجو أ من، التقميدية

عكس  الشرعية حكاملؤلفقا كافة معاملبتيا و  تخضع الإسلبمية الصكوكالاختلبف ف أوجو من، و أسيم إلى يماحويملت
    السندات التقميدية التي يكون فييا العائد ثابت محدد مسبقا.

 .الإسلامية الصكوك يةأىمالفرع الرابع: 

 :يميفيما  الإسلبمية الصكوك يةأىمتتمثل 

مستوى التداول العالمي يوضح مدى سعة وحكمة وتكامل النظام المالي  إلى الإسلبمية الصكوكفكرة وصول  أن -1
 ؛الإسلبمي

الشريعة  أحكامب في التعامل وفق أصحاب رؤوس الأموال التي ترغ منة في جذب شريحة كبير  الصكوك اىمتس -2
 ؛الإسلبميخارج العالم  من، وخاصة الإسلبمية

ولا  يةانالميز خارج  ياعمميات نوذلك لأ ،الماليةوالشركات ومراكزىا  الماليةتساعد في تحسين ربحية المؤسسات  -3
دارتيا  1؛تحتاج لتكمفة كبيرة في تمويميا وا 

ظور منوفقا لم يةأطر السياسة النقد منض الإسلبمية الصكوكالفرصة أمام البنوك المركزية لاستخدام  إتاحة -4
تاحة الفرصة أمام  ثم خفض منزائدة، و السيولة ال بما يسيم في امتصاص الإسلبمي معدلات التضخم وا 

 ؛لإدارة السيولة الفائضة لدييا المالية الإسلبميةالمؤسسات 
 ؛لمتداول قابمةمالية  أوراقخلبل طرح  منفي تطوير سوق المال  الإسلبمية الصكوك تساعد -5
 ؛المالية الأوراقالمتداولة في سوق  المالية الأوراق زيادة حجم عدد -6
ذات  المالية الأوراقو صناديق التقاعد فرصة للبستثمار في  التكافل انالضمو شركات  الأوقاتتقدم لصناديق  -7

 بديمة، وبالتالي فيي تقدم فرص استثمارية الإسلبميةالشريعة  أحكامتراعى  لتي الأجلطويل  الثابتالدخل 
 2مع كبيعو التزاماتيم الطويمة الأجل. تنسجم

 

 
                                                           

، يا في الجزائرمنية الاستفادة انكأداة لتمويل التنمية الاقتصادية ومدى إمك الصكوك الإسلامية، ناصر سميمان، ربيعة بن زيد 1
حول: منتجات وتطبيقات الابتكار واليندسة المالية بين الصناعة المالية التقميدية والصناعة المالية الإسلبمية، كمية المؤتمر الدولي 

، 1العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، بالتعاون مع الأكاديمية العالمية لمبحوث الشرعية ماليزيا، جامعة فرحات عباس سطيف 
 .10 ، ص:2014ماي  6و 5يومي 

، جامعة 14، مجمة العموم الاقتصادية وعموم التسيير، العدد الماليةفي تنشيط الأسواق  الصكوك الإسلاميةية أىمشافية كناف،  2
 .7، ص: 2014، 1سطيف 
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 .واعياأنو  الإسلاميةلمصكوك  الشرعيةمراحل والضوابط ال :يانالثالمطمب 

وتداوليا  إصدارىا حيث من والضوابط الإسلبمية الصكوك واعأن أىم إلىىذا العنصر  سوف نتطرق في
 .صدارىالإل ومراح

 .الإسلامية الصكوكواع أن: الأول الفرع

الشريعة  أحكامتتعارض مع  وىي لا الإسلبميالتمويل  صيغبتعدد  الإسلبمية الصكوكواع أنتتعدد 
 يا مايمي.مننذكر عشرة نوعا  أربعة الإسلبمية الماليةىيئة المراجعة لممؤسسات  ذكرتوقد  الإسلبمية

 .القائمة عمى عقد الشراكة الصكوكأولا: 

 في: راكةالش عقدالقائمة عمى  الإسلبمية الصكوك تتمثل

يصدرىا يا وثائق أنصكوك المضاربة: ب المالية: عرفت ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات صكوك المضاربة -1
لمضاربة عقد ا أساسيختارىا المضارب عمى  التيشطة نمجموعة الأ أو فينشاط خاص، أو  المضارب
، الصكوك ومالكيو وطريقة توزيعيا بين المضارب منالمتوقعة  والأرباحىذا الاستثمار  ، وتحدد إصدارالشرعية

باب الاكتتاب وبدء عمميات  قفل وصكوك المضاربة تمثل حصصا شائعة في موجودات المضاربة بعد
 1تاريخ تصفية المضاربة. حتىالاستثمار 

 2.مايميضاربة باختلبف نوع المضاربة وفق وتختمف صكوك الم

 :نمامعينا،  مشروعا الصكوكوىي التي لا يخصص فييا حممة  صكوك المضاربة المطمقة يخول المضارب  وا 
 .رتواسب حسب خبمنفي اختيار المشروع ال

 :مشروعا معينا أو مجالا معينا يستثمر فيو  الصكوكوىى التي يخصص فييا حممة  صكوك المضاربة المقيدة
لاالمضارب أموال المضاربة، ولا يحق لو الخروج عنيا  متعديا،وتكون محددة بمدة معينة حسب عمر أعتبر  وا 

 المشروع.
 
 

                                                           
 .54، ص: مرجع سبق ذكرهاحمد شعبان محمد عمى،  1
، بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي حول: منتجات الوقفية الصكوكفرص تمويل واستثمار الوقف الجزائري بالاعتماد عمى حمزة رممي،  2

 . 121، ص: 2014، 6و5وتطبيقات الابتكار واليندسة المالية، جامعة سطيف، يومي 
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 شاءأنلاستخدام حصيمة الاكتتاب في  إصدارىاوىي عبارة عن وثائق متساوية القيمة يتم  :صكوك المشاركة -2
يين عقد المشاركة بتع أساسعمى  الصكوك، وتدار الصكوكمشروع استثماري، ويصبح المشروع ممكا لحممة 

 1بصيغة الوكالة بالاستثمارية.أحد الشركاء لإدارتيا 

 2:قسمين إلىصكوك المشاركة تنقسم  واعأنو  

 :دخول المصدر بنسبة معينة في  يةانإمكوىي تشبو كثيرا نظام الأسيم الدائمة مع  صكوك المشاركة الدائمة
أو  الصكوكالإدارة لممصدر أو لحممة  تانكصكوك للبكتتاب سواء عمى شكل  الباقيرأس مال المشروع وطرح 

شاء مشروع موازي فيقوم نإلطرف ثالث محدد، وتقوم مقام طرح أسيم جديدة حيث يقوم المصدر بالتوسع أو 
 المال والباقي يطرح للبكتتاب. منباعتباره شخصية معنوية بالتكفل بقسط 

 :تياء ناية متوسطة وتكون بمن، والتي تحدد بفترة ز معينة يةمنبفترة ز المحددة  وىي صكوك المشاركة المحدودة
 الصورتين. لإحدىا الدورة الصناعية.....الخ وتكون نيايتيا وفق انتياء أوالموسم  بانتياءالمشروع أو 

 :منوفق أقساط دورية ويصرف لحامميا  الصكوكحيث تسترد قيمة ىذه  صكوك المشاركة المستمرة بالتدرج 
 رصيد لم يستحق بعد. منلو وتبقى وجدت  نإالأرباح 

  الصكوك: وىنا في نياية المشروع يقوم المصدر بإعادة شراء ىذه ردة في نياية المدةالمستصكوك المشاركة 
 ففيجم منجبارية مثلب عند قيام مشروع حفر حالة التصفية الإ في ذلكبالسعر الحقيقي ويكون  أصحابيا من

عطاءنياية المشروع يقوم المصدر بإعادة تقييم الآلات والتجييزات المستعممة  ، الصكوكأصحاب  إلىقيمتيا  وا 
 في حين يمتمك ىو ىذه الآلات والتجييزات.

 .الزرع من مفاعمولغة:  المزارعةصكوك  -3

 3العمم. أصل أكثريعمل عمييا والزرع بينيا، وىي جائزة في قولو  أويزرعيا  من إلى الأرض: ىي دفع شرعا

وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا متساوية القيمة لاستخدام حصيمة الاكتتاب  : ياأنب وتعرف صكوك المزارعة
 4.حصة في المحصول وفق ما حدده العقد الصكوكالمزارعة، ويصبح لحممة  أساسفييا في تمويل مشروع عمى 

                                                           
الطبعة الأولى، دار النقاش  العالمية المعاصرة، الأوراق الماليةتيا عمى منوىي الصكوك الإسلاميةاستثمار أبو بكر توفيق فتاج، 1

 .57، ص: 2010لمنشر والتوزيع عمان، 
، مجمة ومخاطر تداوليا الإسلاميةية تفعيل أسواق المال أىمبين  الصكوك المالية الإسلاميةسميم قط، مسعودة نصيب،  2

دارة الأعمال، جامعة بسكرة، العدد   .124، ص: 2018، ديسمبر 7الاقتصاديات المالية البنكية وا 
 .32، ص: 2010، الطبعة الأولى، دار الفكر العربي القاىرة، الأزمة المخرج الصكوك المالية الإسلامية، سامي يوسف كمال محمد3
مجمة البشائر الاقتصادية، المجمد  -موذجاأنماليزيا  -في تمويل الاقتصاد الصكوك الإسلامية، دور مصطفي العرابي، حمو سعدية4

 .70، ص: 2017، مارس 1الثالث، العدد 
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 مثمرة أشجارلاستخدام حصيمتيا في سقى  إصدارىاىي عبارة عن وثائق متساوية القيمة، يتم : صكوك المساقاة -4
حدده الثمر وفق ما منحصة  الصكوكعقد المساقاة، ويصبح لحممة  أساسعمييا، ورعايتيا عمى  فاقنوالأ

 1العقد.
رس أشجار، لاستخدام حصيمتيا في غ إصدارىاىي عبارة عن وثائق متساوية القيمة، يتم رسة:اصكوك المغ -5

 منحصة  الصكوكعقد المغارسة، ويصبح لحممة  أساسونفقات عمى  أعمال من وفييا يتطمب ىذا الغرس
 2.والغرس الأرض

حصيمتيا في مشروع  صدرىا فرد أو شركة بقصد استثماريا: وثائق يأنتعرف عمى  صكوك الوكالة بالاستثمار: -6
رأس المال المستثمر، ويكتتب الموكمون في ىذه  منأو بنسبة  معين أو نشاط خاص بصفتو وكيلب بأجر مقطوع

 الصكوكوالحصول عمى رأس المال المستثمر، ويكتتب الموكمون في ىذه  الصكوكبقصد استثمار  الصكوك
ومدة الاستثمار وحدود سمطات الوكيل  الصكوكطبيعة النشاط ونوع المشروع الذي تستثمر فيو حصيمة ىذه 

 3والأجرة التي يستحقيا.

 .القائمة عمى عقود البيع الصكوك: ياانث

 :ىفيما يمالقائمة عمى عقود البيع  الصكوكتتمثل 

يتأخر ، ذمة معمومة القدريع موصوفة في عقد السمم، وىو يب أساسعمى  الصكوكتصدر ىذه : صكوك السمم -1
المشترون أكثر يكون في ىذا العقد البائع واحد و  أنيدفع عند التعاقد، ويمكن  حالي منأجل معموم بث إلىتسميمو 

 4واحد. من

م ممموكة مال السمم، وتصبح سمعة السم رأسالقيمة تصدر لتحصيل  يا: وثائق متساويةأنوتعرف صكوك السمم ب
عنو لقبض بيع ى تنوب الت الماليةالمؤسسة  أو" فالمصدر لصكوك السمم ىو البائع لبضاعة السمم الصكوكلحامل 

 5بينيم. منزيع الثوتو  أعمى منىذه البضاعة بعد قبضيا بث

                                                           
 عمى 2014، 152، مجمة المسمم لبنان، العددكأداة لمتمويل بين النظرية والتطبيق الصكوكأحمد جابر بدران، 1

 .20:30، عمى 2018مارس  12تاريخ الاطلبع، https:/www.Almuslimaluaser.orgالرابط 
 .121، ص: مرجع سبق ذكرهزياد جلبل الدماغ،  2
بحث مقدم إلى مقدم إلى المؤتمر الدولي حول: منتجات  في تمويل عجز الموازنة العامة، الصكوك الإسلاميةكفاءة زواق الحواس،  3

 .19، ص: 2014ماي  6و 5وتطبيقات الابتكار واليندسة المالية، جامعة المسيمة، يومي
، أطروحة دكتورة في دراسة المقارنة الأوراق الإسلاميةالمعاصرة وسوق  الأوراق الماليةمفاضمة الاستثمار بين سوق سميم قط،  4

 .223، ص: 2016العموم الاقتصادية، تخصص: نقود وتمويل، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
 .40، ص: 2015، ورقة بحث لمنتدى فقو الاقتصاد الإسلبمي،عمان، الأردن، الصكوك الإسلامية وتطبيقياوليد عوجان،  5
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تتعيد بموجبو بصنع سمعة ما وفقا لشروط معينة،  أنب ىو عقد يبرم مع جية مصنعة يج صكوك الاستصناع: -2
وصف دقيقا فيما يتعمق بطبيعة يكون ىذا ال أنىذه الشروط وصف السمعة المصنعة حيث يجب  أىم منو 

 1يكوك عمييا. أنيجب  التيتج والجودة منصفات الومو 

وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام حصيمة الاكتتاب فييا في تصنع  بأنيا وتعرف صكوك الاستصناع
 2.الصكوكسمعة، ويصبح المصنوع ممموكا لحممة 

لمعين  ) البائع(  والمكتتبون فييا المشترونعانالصالمصدر لصكوك الاستصناع ىو  أنالجدير بالذكر و 
 منالعين المصنوعة ويستحقون ث الصكوكالمراد صنعيا، وحصيمة الاكتتاب ىي تكمفة المصنوع، ويممك حممة 

 وجد. أنبيع العين المصنوعة في الاستصناع الموازي  منث أوبيعيا، 

يقوم  أخرستصناع موازى مع الإ عن طريق عقد أومباشرة،  الأصلفي تصنيع  الصكوكوقد تستخدم حصيمة 
 3.فرق الثمين منبتكمفة أقل للبستفادة  الأصل بتصنيع

 ة المرابحة، وتصبح سمعة المرابحةلتمويل شراء سمع إصدارىاالقيمة يتم  ىي وثائق متساوية :المرابحة صكوك -3
اسبا لممستثمرين والمدخرين الذين يطمبون الحصول من، ويعتبر صك المرابحة ملبئما و الصكوكممموكة لحممة 

يقوم بشراء سمعة ما  أنالمصرف ب منبأمواليم حيث يطمب المتعامل  ةعدم المخاطر اسب مع منعمى عائد 
 منويتفق كل لحسابو بمواصفات محددة، ويتعيد في طمبو ىذا بشراء السمعة ىذه بعد تممك المصرف ليا، 

 يةساسالأالشروط  منالمصرف في عقد المرابحة عمى سعر السمعة ونسبة الربح، وطريقة السداد وغيرىا الزبون و 
 4.لإتمام الصفقة للبزمةا

صكوك المرابحة ىو تمويل عقد بيع بضاعة مرابحة، كالمعدات والأجيزة، فتقوم المؤسسة  إصدار من اليدف
في تممك  الصكوكحصيمة  المالية، وتستخدم المؤسسة الصكوكبتوقيعو مع المشترى مرابحة نيابة عن حممة  المالية

 .الصكوكممموكة لحامل  قبل بيعيا مرابحة لمرابحة وقبضيابضاعة ا

المصدر لصكوك المرابحة ىو البائع لبضاعة المرابحة، والمكتتبون فييا ىم المشترون ليذه البضاعة، وحصيمة 
ليذه السمعة مرابحة.  الصكوكسمعة بمجرد شراء شركة  الصكوك، ويممك حممة البضاعة تكمفة الاكتتاب ىي شراء

                                                           
 .32ص:  مرجع سبق ذكره،سامي يوسف كمال محمد،  1
مجمة الدراسات المالية والمحاسبية والإدارية، العدد الثامن، جامعة أم البواقي  ،اليندسة المالية الإسلاميةصناعة سيام بوداب،  2

 .541، ص: 2017الجزائر، 
 .6، ص: مرجع سبق ذكرهشافية كناف، أىمية الصكوك الاسلبمية في تنشيط الأسواق المالية،  3
تحت شعار دور  ص، الممتقى الدولي الثالث حول: المالية الإسلبمية بصفا قواقع وأفاق الصكوك الإسلاميةصناعة حميد قرومي،  4

، 2014جوان  17 -16المالية الإسلبمية في التنمية الاقتصادية والاجتماعية "الصكوك الإسلبمية والصكوك الوقفية"، تونس،  يومي: 
 .5ص: 



 الفصل الأول                                                         الإطار النظري لمصكوك الإسلامية والتنمية
 

18 
 

فتو وكيلب عن ة في ممك وحيازة مدير الإصدار، بصبضاعة المرابحن تكو  أنبيعيا، يجب  منوىم بذلك يستحقون ث
شراء بضاعة وحتى  منالفرق بين ث الصكوكبح حممة تاريخ تسميميا لمشترييا مرابحة، يكون ر  من الصكوكحممة 

مؤجل أو يدفع عمى أقساط ويخضع لقيود التصرف في الديون بعد تسميم  منتاريخ تسميميا لممشتري مقابل ث
 1المؤجل وتصفية العممية. منالبضاعة لممشتري وحتى قبض الث

 .الإجارةالقائمة عمى عقود  الإسلامية الصكوكثالثا: 

 :يمي فيما القائمة عمى عقد الإجارة  الإسلبمية الصكوكتتمثل 

يا سندات أنب الدولي الإسلبميافع والخدمات المؤجرة وقد عرفيا مجمع الفقو منوال انبالأعيتعمق  صكوك الإجارة: -1
في  المحتفمةواعيا أنافع ذات دخل، وقد ثم تفصيل منأو  انأعيمتساوية قيمة، تمثل حصصا شائعة في ممكية 

 2(.AAOIFI)الإسلبمية الماليةات راجعة لممؤسسالمعايير الصادرة عن ىيئة المحاسبة والم

 3:وىي الصكوك منواع أنالإجارة خمسة  منتصاغ  أنويمكن 

  باستئجارىاصدرىا مالا عين مؤجرة أو موعود ىي وثائق متساوية القيمة ي المؤجرة:صكوك ممكية الموجودات ،
كتتاب فييا، وتصبح العين ممموكة حصيمة الإ منبيعيا  مناء ثينوب عنو، لغرض بيعيا واستفأو وسيط مالي 

 .الصكوكلحممة 
  و وسيط مالي فعة عين موجودة، أمن: ىي وثائق متساوية القيمة يصدرىا مالك الأعيانافع منصكوك ممكية

 فعةمنحصيمة الاكتتاب، وتصبح  منالأجرة  تأجيرىا، واستفادة إعادة أور تمك العين، ينوب عنو، لغرض تأجي
 .الصكوكالعين الموصوفة في الذمة ممموكة لحممة 

  أعيانتأجير  : ىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لغرضالموصوفة في الذمة الأعيانافع منصكوك ممكية 
فعة العين الموصوفة في الذمة ممموكة منحصيمة الاكتتاب، وتصبح  منالموصوفة في الذمة، واستيفاء الأجرة 

 .الصكوكلحممة 
  من: ىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لغرض تقديم الخدمة مصدر معين منصكوك ممكية الخدمات 

 .الصكوكحصيمة الاكتتاب فييا، وتصبح تمك الخدمات ممموكة لحممة  منمصدر معين، واستيفاء الأجرة 

                                                           
، 2011، جامعة ورقمة، 9، مجمة الباحث، عدد ودورىا في تطوير السوق المالية الإسلاميةالصكوك الإسلامية نوال بن عمارة،  1

 .256ص: 
، الطبعة الأولى، دار الجوىرة ودورىا في تمويل التنمية الاقتصادية المالية الإسلاميةوالأسواق  الصكوكادىم إبراىيم جلبل الدين،  2

 .70، ص: 2014لمنشر والتوزيع، القاىرة، 
 .17، ص: مرجع سبق ذكرهالحواس،  زواق 3
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  ىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لغرض تقديم  مصدر موصوفة في الذمة: منصكوك ممكية الخدمات
حصيمة الاكتتاب فييا، وتصبح تمك الخدمات ممموكة لحممة  من الأجرةء امصدر موصوفة، واستيف منالخدمة 
 .الصكوك

 .الإسلامية الصكوك واعأن( يوضح 1الشكل رقم)

 

 

 

                                         

 صكوك السمم                               صكوك ممكية الموجودات المؤجرة                  ضاربةصكوك الم

 صكوك المشاركة                  صكوك الاستصناع                         صكوك ممكية منافع الأعيان 

 صكوك المرابحة                             صكوك ممكية منافع الأعيانصكوك المزارعة           

 صكوك المساقاة                                                       الموصوفة في الذمة

 صكوك المغارسة                                                       صكوك ممكية الخدمات من     

 مصدر معين       الوكالة الاستثمار                                                صكوك

 صكوك ممكية الخدمات من                                                                        

 صوفة في الذمة     مصدر مو                                                                         

 : من إعداد الطالبة اعتماد عمى المعمومات السابقةالمصدر

 الإسلبمية الصكوك واعأن أصدرت الشرعية محاسبة المعاييرىيئة  أنخلبل الشكل التالي يتضح لنا  من
 وضوابط شرعية. أحكامعن طريق  الإسلبميصيغ التمويل  وفق

  

 

 

الصكوك الإسلبمية واعأن  

 صكوك عقد الإجارة صكوك عقد البيع صكوك عقد الشراكة
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 .الإسلامية الصكوك إصدارمراحل : يانالث الفرع

ة مجموعة خطوات  متداخم منوفق مراحل معية، تتشكل كل مرحمة  الإسلبمية الصكوك إصدارتتم عممية 
 ىي: خطوات تمك المراحل في ثلبثة إصدار مكنموحد وي ل بتسمسلتحص ومتشابكة، ىذه الخطوات قد لا

 :وتتم ىذه المراحل بالخطوات التالية :الصكوكمرحمة إصدار  -1
 الأصول المتنوعة  منو ع ماليبحصر وتجم ياكتصكيشئة تعين الأصول التي يراد منالشركة ال :الأوللخطوة ا

قبل الشركة  منمستقل ثم تأسيسيا  كيانوىي  إلىفي وعاء استثماري واحد يعرف بمحفظة التصكيك ونقميا 
جراءات الخاصة.ئة سوق المال وفقا لشروط و ىي منشئة بقرار منال  ا 
  الأصول ثم بيعيا وتقوم شركة  تصكيك :الثانيةالخطوةsvp  وأجزاء أ إلىبإعادة تصنيف الأصول وتقسيميا 

 1المستثمرين. إلىعيا تبي صكوك إلي، ثم تحوليا وحدات تناسب وتمبي حاجات ورغبات المستثمرين
  يمنيابة عن بإدارة المحفظة spvالمستثمرين تقوم شركة  الصكوكيتم بيع  أنبعد  :الصكوكمرحمة محفظة  -2

 وتوزيعيا عمى المستثمرين يل الدورية الناجمة عن الأصول المصككةاخمدة الإصدار بتجميع العوائد والمدطيمة 
 2تحتاجيا المحفظة. التي(، كما تقوم بتوفير جميع الخدمات الصكوك) حممة 

المتفق عمييا في التواريخ المحددة في نشرة  الصكوك: وذلك بدفع قيمة repayment الصكوكمرحمة إطفاء  -3
 3الإصدار.

 .الإسلامية الصكوكوتداول  صدارلإ الشرعية الفرع الثالث: الضوابط

 العامة و الخاصة. الإسلبمية الصكوكلإصدار  الشرعيةمضوابط سوف نتطرق في ىذا العنصر ل

 .الإسلامية الصكوك لإصدارلالعامة  الشرعيةاولأ: الضوابط 

 تتمثل الضوابط الشرعية العامة لإصدار الصكوك الإسلبمية في مايمي: 

 إلىبداية  من ةبصفة مستمر  نمكية لحصة شائعة في المشروع وتكو يمثل الصك م أن: يجب الأولالضابط  -1
عمى ذلك لممالك جميع  يترتب نوإفنياية المشروع وتمثل موجودات المشروع العينية والمعنوية والديون، وبالتالي 

 ؛والإرث، كالبيع والرىن تصرفات المقررة في الشرعالحقوق وال

                                                           
، بحث مقدم لورشة العمل يتيا دورىا غي التنمية حجم إصداراتيا تحديات الإصدارأىمواعيا أنتعريفيا  الصكوكعلبء الدين زعترى، 1

 .10، ص: 2010، 19، 18، الصكوك الإسلبمية، تحديات تنمية ممارسات دولية، عمان، يومي BDOالتي أقامتيا شركة 
مجمع الفقو الإسلبمي الدولي الدورة التاسعة  ) التوريق( وتطبيقاتيا المعاصرة وتداوليا،الصكوك الإسلاميةاختر زيتى عبد العزيز،  2

 .7عشرة أمارة الشارقة، دولة الإمارات العربية المتحدة، ص: 
.34 :، ص2014، دار التعميم الجامعي، الإسكندرية، الصكوك المالية وأنواعيايوسف حسن يوسف،   3

 



 الفصل الأول                                                         الإطار النظري لمصكوك الإسلامية والتنمية
 

21 
 

التى  الإصدارشروط التعاقد تحددىا نشرة  أن أساسعمى  الإسلبميةصكوك ال: يقوم العقد في يانالثالضابط  -2
ىنالك تصريح في نشرة  ناك إذا إلا ،وموافقة الجية المصدرة تعبر عن القبول لإيجابو  بعن الاكتتا عبرت

 1؛ويكون الاكتتاب بذلك قبولا إيجاب ياأن الإصدار
 ؛، واكتتاب الجميور قبولاإيجابابر تيع الصكوكعن الاكتتاب وطرح  نالإعلبعممية  أن: الضابط الثالث -3
متعيد الاكتتاب  منلتزام الإ ون، ويكالصكوك منب فيو تتتعيد بشراء مالم يكت أن: يجوز لمؤسسة الرابع الضابط -4

 ؛ك التعيدالمتعيد بالاكتتاب عمولات مقابل ذل اضىقيت أن ولا يجوزالوعد الممزم،  أساسمبنيا عمى 
، وقد الشرعيةطويمة بالضوابط  أومتوسطة،  أوة، قصير  جاللآ الصكوكصدر ت أنيجوز  الضابط الخامس: -5

وقفيا وطبيعة المشروع الممول  الصكوكتصدر  التيجل، وذلك بحسب طبيعة الصيغة أتصدر دون تحديد 
 ؛أيضا الصكوكبحصيمة 

 من تحوطملم طريقة مشروعة يتنظ الصكوكحممة  أوالاستثمارية  الصكوكيجوز لمصدر  الضابط السادس: -6
، أو الصكوكحممة في  ناىمايسصندوق إسلبمي  كإنشاءتقمبات العائدات الموزعة  من التخفيف المخاطر، أو
 ؛العائد مننة اقتطاع نسبة معي منشرعا  مانع . ولايشركان فيو

، ويمثل نبيتتالمك إلى الصكوكيوجيو مصدر  إيجاباتمثل  الصكوكنشرة إصدار  تانكلما  الضابط السابع: -7
 2.الإصدارالجميور بجب مراعاة مايمي في نشرة  منقبولا  الصكوكالاكتتاب في 

 .الإسلامية الصكوك لإصدارالخاصة  الشرعيةالضوابط : ياانث

 3:يمى فيما الإسلبمية الصكوك الإصدارالخاصة  الشرعيةتتمل الضوابط 

 .صكوك المضاربة إصدار -1

مال  رأسالمال، وحصيمة الاكتتاب ىي  أربابىو المضارب، والمكتتبون فييا ىم  الصكوكالمصدر لتمك 
المال، ويتحممون  لأربابالربح  منموجودات المضاربة والحصة المتفق عمييا  الصكوكالمضاربة، ويممك حممة 

 .وقعت نإلخسارة ا

 
 

                                                           
، بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي حول: في تقديم بدائل الإقراض والتمويل لتحقيق التنمية الصكوك الإسلاميةدور احمد طرطار،  1

 .8، ص: 2014ماي  6و 5منتجات وتطبيقات الابتكار واليندسة المالية، يومي 
، رسالة ماجستير، تخصص: الاقتصاد والمصارف وعلاج مخاطرىا الإسلاميةالاستثمارية  الصكوكاحمد إسحاق الأمين حامد،  2

 .54، 53، ص ص: 2005الإسلبمية،جامعة اليرموك، الأردن، 
 -474، ص ص: 17، المعيار لمصكوك الاستثمارىيئة المحاسبية والمراجعة الموؤسسات المالية الاسلبمية، المعايير الشرعية،  3

476. 
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 .صكوك المشاركة إصدار -2

ىو طالب المشاركة معو في مشروع أو نشاط محدد، والمكتتبون ىم الشركاء في عقد  الصكوكالمصدر لتمك 
موجودات الشركة  الصكوكمال المشاركة، ويممك حممة  رأسالمشاركة، وحصيمة الاكتتاب ىي حصة المكتتبين في 

 .وجدت نإالشركة  أرباحيا، ويستحقون حصتيم في تبقيمتيا وغرم

 .ك الاستصناعإصدار صكو  -3

)البائع( والمكتتبون فييا ىم المشترون لمعين المراد صنعيا، وحصيمة  عانالصىو  الصكوكالمصدر لتمك 
بيع العين  منبيعيا، أو ث منويستحقون ث، المصنوعةالعين  الصكوكالاكتتاب ىي تكمفة المصنوع، ويممك حممة 

 وجد. نإ الموازى الإستضاعالمصنوعة في 

 .صكوك المرابحة إصدار -4

ىو البائع لبضاعة المرابحة، والمكتتبون فييا ىم المشترون لبضاعة المرابحة، وحصيمة  الصكوكالمصدر لتمك 
 بيعيا. منسمعة المرابحة، ويستحقون ث الصكوكالاكتتاب ىي تكمفة شراء البضاعة، ويممك حممة 

 .صكوك الوكالة بالاستثمار إصدار -5

الموكل المبمغ ىو الوكيل بالاستثمار والمكتتبون ىم الموكمون، وحصيمة الاكتتاب ىي  الصكوكالمصدر لتمك 
 نإكة موجودات بقيمتيا وغرميا، ويستحقون ربح المشار  من الصكوكتمثمو  ما الصكوكفي استثمار، ويممك حممة 

 وجد.

 .عافمنصكوك ممكية ال صدارإ -6

رون ليا، وحصيمة تبائع عين مؤجرة أو عين موعود باستئجارىا، والمكتتبون فييا مش الصكوكالمصدر لتمك 
 أساسيا وذلك عمى تتمك الموجودات عمى الشيوع بقيمتيا وغرم الصكوكالشراء، ويممك حممة  منىي ث الاكتتاب

 .يما بينيمالمشاركة ف

 .في الذمة الموصوف الأعيانافع منصكوك ممكية  -7

فعة العين الموصوفة في الذمة، والمكتتبون فييا مشترون ليا، وحصيمة حممة منبائع ل الصكوكر لتمك المصد
 افع عمى الشيوع بقيمتيا وغرميا.منتمك ال الصكوك
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 .صكوك ممكية الخدمات -8

بيع تمك  إعادةالاكتتاب حصيمة  ليا وحصيمةفييا مشترون  ىو بائع الخدمة، والمكتتبون الصكوكالمصدر لتمك 
 .افعمنال

 افع.منبيع تمك ال إعادةواعيا حصيمة أنافع بمنويستحق حممة صكوك بيع ال

 .إصدار صكوك السمم -9

ىو البائع لسمعة السمم، والمكتتبون فييا ىم المشترون السمعة، وحصيمة الاكتتاب ىي  الصكوكالمصدر لتمك 
يع سمعة ب منبيعيا، أو ث منة السمم ويستحقون ثسمع الصكوكمال السمم( ويممك حممة  رأسشراء السمعة ) منث

 وجد. نإالسمم في السمم الموازي 

 .صكوك المزارعة إصدار-11

ارعون في عقد ، والمكتتبون فييا ىم المز (افعيامنمالك  )ىو صاحب الأرض لمالكيا الصكوكالمصدر لتمك 
 صيمة الاكتتاب ىي تكاليف الزراعة.المزارعة، وح

رون الذين اشتريت ستثم) صاحب العمل( والمكتتبون ىم أصحاب الأرض ) الم المزارعالمصدر ىو ن وقد يكو 
 الحصة المتفق عمييا مما نتيجة الأرض. الصكوكالأرض بحصيمة اكتتابيم(، ويممك حممة 

  .صكوك المساقاة إصدار-11

فييا الشجر، والمكتتبون مساقاة،  التيافعيا( منمالك ) ىو صاحب الأرض لمالكيا الصكوكالمصدر لتمك 
 وحصيمة الاكتتاب ىي تكاليف لعناية بالشجر.

) المشترون الذين سقيت  الأرض أصحابوقد يكوك المصدر ىو الساقي ) صاحب العمل( والمكتتبون ىم 
 .لأشجارا وجتنتالحصة المتفق عمييا مما  الصكوكبحصيمة اكتتابيم ( ويستحق حممة  الأرض

 .سةصكوك المغار  إصدار-12

في عقد ارسون المغوالمكتتبون فييا ىم ر الأشجاغرس لىو مالك ارض صالحة  الصكوكالمصدر لتمك 
 تكاليف غرس الشجر. معالمغارسة، وحصيمة الاكتتاب 

) المشترون الذين غرست  الأرض أصحاب) صاحب العمل( والمكتتبون ىم  المغارسةوقد يكوك المصدر ىو 
 أو الشجرة.  الأرض منحصة المتفق عمييا ال الصكوكبحصيمة اكتتابيم( ويستحق حممة  الأرض
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 .الإسلامية الصكوكلتداول  الشرعيةالضوابط الفرع الثالث: 

 :ويمكن توضيح الضوابط الشرعية لتداول الصكوك الإسلبمية في النقاط التالية

افع أو خدمات، بعد قفل من انأعي منتمثل حصة شائعة في ممكية موجودات  تانكأذا  الصكوكيجوز تداول   -1
لعقد  الشرعيةالنشاط، أما قبل بدء النشاط فتراعى الضوابط  في وجدإن  الصكوكباب الاكتتاب وتخصيص 

 منبث كا لصكو متمثميتم بيع  أوالموجودات ديونا،  تانوكتمت التصفية  ذاأالديون  أحكامالصرف، كما تراعى 
 ؛مؤجل

 منيعرض عميو  بشراء ما الصكوك إصداريتعيد مصدر الصك في نشرة  أنلمتداول يجوز  قابمةال الصكوكفي  -2
يكون وعد الشراء بالقيمة الاسمية  نأ لايجوزعممية الإصدار بسعر السوق، ولكن  إتمام، بعد الصكوكىذه 
 1؛لمصك

د لحظة إصدارىا بعد تممك حممة منتداول صكوك ممكية الموجودات المؤجرة أو الموعودة باستئجارىا  يجوز -3
 ؛لمموجودات وحتى نياية أجميا الصكوك

أعيدت  فإذا، انالأعي)الموجودات( المعنية قبل إعادة إجارة تمك  انالأعيافع منيجوز تداول صكوك ممكية  -4
 ؛في الديون وضوابط التصرف حكاملأ حينئذالصك ممثلب للؤجرة، وىي  أنك الإجارة

إلا فعة منيا المنتستوفي  التيالموصوفة في الذمة قبل تعيين العين  انالأعيافع منلايجوز تداول صكوك  -5
 ؛ديونلضوابط التصرف في ا ةبمراعا

 الذيطرف موصوفة في الذمة قبل تعيين الطرف  منتستوفي  التييجوز تداول صكوك ممكية الخدمات  -6
 ؛الصكوكن الطرف جاز تداول وابط التصرف في الديون، فإذا تعيض ةإلا بمراعاو الخدمة منتستوفي 

في مدة الاستصناع، أما  الصكوكممموكة لحممة  انأعي إلىتحولت النقود  االاستصناع إذيجوز تداول صكوك  -7
تداوليا يخضع  أنلممستصنع فا في استصناع مواز تم تسميم العين المصنعة منث الصكوكوقعت حصيمة  إذا
 ؛التصرفات في الديون حكاملأ

 ؛لايجوز تداول صكوك السمم -8
قبل بيعيا تداول صكوك المرابحة بعد تسميم بضاعة المرابحة لممشتري، أما بعد شراء البضاعة و  لايجوز  -9

 ؛لممشتري فيجوز التداول

تداول صكوك المشاركة وصكوك المضاربة وصكوك الوكالة بالاستثمار بعد قفل باب الاكتتاب  يجوز-10
 ؛افعمنوال الأعيانوبدء النشاط في  الصكوكوتخصيص 

                                                           
، رسالة الماجستير في الدراسات الإسلبمية، بدون ذكر بمد النشر، الاستثمار ودورىا التنموي في الاقتصادصكوك أسامة عبد الحميم،  1

 .42، ص: 2009
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 ناإذا ك ألاوبدء النشاط  الصكوكيجوز تداول صكوك المزارعة والمساقاة بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص -11
بعد بدر  التداول أنإلا إذا ك الصكوكداول الممتزمين بالعمل فلب يجوز ت كانوامالكي الأرض أما إذا  الصكوكحممو 

 1صلبح الزرع أو الثمر.

 .لتنميةا حول يةساسالأ المفاىيمالمطمب الثالث: 

نتطرق  فسو  لذلكلتطوير واستقرار الوضع الاقتصادي والاجتماعي  ةعناصر الأساسيال منالتنمية  تعتبر
 .الإسلبميالتنمية في الاقتصاد  ةنكابالتنمية ومالمتعمقة  يةساسالأالمفاىيم  مإلى أى العنصرفي ىذا 

 .التنمية مفيوم: الأول الفرع

الحرب  تياءانبعد مباشرة  الماضيالقرن  الخمسيناتخلبل  développement التنمية مفيوملقد برز 
 تبرعالمفكرين الاقتصاديين ي أنكفي تمك الفترة و الدول عمى الاستقرار السياسي، منوحصول العديد  يةانالثالعالمية 

معدل الناتج القومي الإجمالي وزيادة نصيب  ا يشير ارتفاعىممرادفين لبعضيما، فكلؤ مصطمحانلنمو والتنمية ا أن
ية طويمة، ولكن مع التطور الذي شيده الفكر الاقتصادي بدأ الاقتصاديون منالدخل القومي خلبل فترة ز  منالفرد 

 منيميزون بين النمو الاقتصادي و التنمية الاقتصادية، حيث أصبح معظم الفوارق الموجودة بينيما، فالتنمية أوسع 
 2الدول النامية. العالم و بالأخصدول تمقى اىتماما بالغافي نشاط الاقتصادي في جميع  ونالنمو الاقتصادي لأ

 تعددت التعاريف المقدمة لمتنمية واختمفت بين المفكرين والباحثين، ومن أبرزىا نجد: 
مستمر في اقتصاديات شاممة المعجل و الشاممة و متكاممة اقتصاديا واجتماعيا لتحقيق النمو  عممية التنمية -

 3.ناسنالإومحسن لظروف ومستوى حياة  البمدانومتكاممة 
و  الاقتصاديالتنمية ىي الميمة المرسومة لتقديم المجتمع  أن،1955المتحدة في عام  الأمموجاء تعريف ىيئة  -

تعريفا أحر اعتبارىا العمميات  1956، ثم عرفيا في عام ومبادئواعتمادا عمى اشتراك المجتمع المحمى  الاجتماعي
والثقافية في المجتمعات  جتماعيةوالاالاقتصادية  حوالالأحيد جيود المواطنين و الحكومة لتحسين التي يمكن بيا تو 

 4.في تقدميا بأقصى قدر مستطاع والمساىمة المحمية

                                                           
 .244، 243ص ص:  مرجع سبق ذكره،المعايير الشرعية،  1
أطروحة  المستدامة،التحكم في الأداء الشامل لممؤسسة الاقتصادية في الجزائر في ظل تحديات التنمية عبد الرحمن العايب،  2

، ص: 2011دكتوراه في العموم الاقتصادية، كمية العموم الاقتصادية والعموم التجارية وعموم التسيير، جامعة فرحات عباس سطيف، 
11. 

رسالة الماجستير كمية العموم الاقتصادية  تجربة ماليزية في التنمية الاقتصادية "دروس مستفادة"،بلبل محمد سعيد المصري،  3
 .27، ص: 2016والعموم الإدارية، جامعة الأزىر بغزة، 

، رسالة الماجستير في العموم السياسية والعلبقات الدولية، تخصص: واقع التنمية وفق الحكم الراشد في المعرب العربيليمى لعمال،  4
 .10، ص: 2010ر، الديمقراطية و الرشادة، جامعة قسنطينة، الجزائ
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تحولات شاممة البناءات الاجتماعية والاقتصادية  منتتض ياأن يأعممية ثورية  ياأن: عمى وعرفيا كارك ماركس -
 1الحياة والقيم الثقافية. أساليبة فضلب عن القانونيوالسياسية و 

 ات المخططالعممي منالتنمية ىي عممية شاممة تضع ليا مجموعة  أنيمكن القول  ةخلبل التعاريف السابق منو 
 المجتمع. فرادلأ معيشي ىقتصادية والاجتماعية وتحسين مستو الا الأىدافتحقيق  اجل تطوير و منمستقبلب  ليا

 :في التنمية يةساسالأ عناصرال أىم تمخيصه التعاريف يمكن كل ىذ منو 

  ؛مؤقتةالتنمية تكون لمفترة طويمة وليست  أنة معناه عممية شاممة و متكاممة و مستمر  تعتبرالتنمية 
 ؛الاجتماعية و السياسية الجوانبالاقتصادي فقط بل تشمل جميع  الجانبعمى  رالتنمية لاتقتص 
  المجتمع أفرادبين الدخل  ل توزيعلبخ منتنمية تحقق العدالة. 

 .التنمية واعأن ي:ناالث الفرع
 :مايمي نذكر واعنالأه ذبين ى منعديدة و  واعأنلمتنمية 

 .التنمية الاقتصاديةاولأ: 
التنمية  مفيومالنمو الاقتصادي، ف مفيومو منمما يتض أوسع إلى يشيرالتنمية الاقتصادية  مفيوم أن

و في المجتمع، منوفي متوسط نصيب الفرد  الحقيقيخل القومي ديقتصر فقط عمى حدود زيادة في ال الاقتصادية لا
وتدريب الطاقات  تاجنالإجديدة ورفع مستويات  تاجيةنإ بواستنتاج أسالي تاجنالإتغيير جدري في ىيكل  منيتضبل 

. فيوزيادة معدل التحضر البشرية...  المفكرينف لذلك اختم2المجتمع وتحسبن مستويات الصحة والتعميم
 :التعاريف هبين ىذ منالاقتصاديين في تحديد دقيق لمتنمية الاقتصادية و 

دخالخلبل تطوير و تنمية قدرات البشر،  من الإنتاجيةزيادة  إلىىي العممية مقصودة و مدروسة، تيدف  -  وا 
وفرات  لتحقيقكبر لإعطاء فرصة أ تعمل عمى زيادة التكوين الرأسماليلوجية حديثة، وكذلك أساليب تكنو 

 3الاقتصادية والاجتماعية. الأىداف منتحقيق العديد  إلى بالإضافةالنمو الذاتي  مناقتصادية تمكن الاقتصاد 
 الاقتصاديةالدولة عبر المستكممة النمو في استغلبل مواردىا  االتي تستخدميالعممية يا أنرفيا مدحت العقاد: يع -

 4لتحقيق بمقتضاىا زيادة في دخميا الحقيقي.
                                                           

 20، أطروحة دكتورة ل م د، تخصص: إدارة المؤسسات، جامعة في تحقيق التنمية المالية الإسلاميةدور أدوات خديجة عرقوب،  1
 .4، ص: 2017سكيكدة، 1955اوث 

التنمية،الجامعة الإسلبمية ، رسالة الماجستير في برنامج اقتصاديات التنمية الاقتصادية عند عمماء المسممينفيد عبد العزيز عقيل،  2
 .16، ص: 2015، غزة، 

، مؤسسة شباب الجامعة الاسكندارية، النامية انمعالم الإستراتيجية لمتنمية الاقتصادية والقومية لمبمدىشام محمود القدامى،  3
 .89، ص: 2009

ولى، منشورات الحمبي الحقوقية، بيروت لبنان، ، الطبعة الأإشكالية التنمية الاقتصادية المتوازنة دراسة المقارنةمحمد حسن دخيل،  4
 .17، ص: 2009
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 .التنمية الاقتصادية عناصر -1

 1:اميعناصر أىالمن تحتوى عمى عدد  يانإفلمتنمية الاقتصادية  ةالسابق ريفالتعوفق ا  

  الاقتصادي والسياسي والاجتماعي  الجانبالمادي، بل  الجانبفقط عمى  يولا تنطو ة شامم تعتبرالتنمية
اقتصاد عمى ي بنية القطاعات الاقتصادية، والتوازن الاجتماعي، وبناء التوازن ف إلىذلك تشير ك،و والأخلبقي

 ؛وطني
 التنمية  أن يمما يعن، منالز  منلفترة طويمة  الحقيقيالدخل  منالفرد  حدوث زيادة مستمرة في متوسط

 ؛الديمومة أوالاقتصادية عممية طويمة الأجل، وتتصف بالاستمرارية 
  في حد  منتضلا الزيادة في الدخل النقدي  ن، لأفرادللؤضرورة التحسن في نوعية السمع والخدمات المقدمة

في  الدراسات المختمفة تركز الفقر يرتظذاتيا تحسن المستوي الاقتصادي والاجتماعي للؤفراد، حيث 
 ؛وازدحامو، سوء الحالة الصحية، وسوء السكن الأمية، ارتفاع معدل النقديةالمجتمعات المختمفة، سوء 

 فيالإنتاج  تنويعكم الذي بمر عبر بطريقة تسمح بالترا الإنتاجيةتوسع الطاقة  منمما يض الإنتاجىيكل  تعتبر 
ح مبطريقة تس التوسع ولاسيما  من، ويسمح بمزيد منتجاتلمختمف ال اعات المختمفة، مما يسمح بخمق سوقالقط
 .الطاقة توسيعراكم الذي يمر عبر بالت

 .التنمية البشرية: ياانث

 مائينالمتحدة الأ لأممقبل برنامج  منالتنمية البشرية مع إصدار أول تقرير لمتنمية البشرية  مفيوموقد برز 
 .: التنمية البشرية ىي عممية توسيع الخيارات المتاحة أمام الناسكما يمىتعريفو ولقد تم  1990في عام 

تاحةناحية  منالطاقات البشر وكفاءاتيم  ماءأن: ياأنبتعرف التنمية البشرية  بكل عدل وأماميم،  والغرضالخيارات  وا 
 2ولية.لقرارات بالمشاركة الفعالة والمسؤ ا واتخاذوالشفافية والمسائمة  والمساواةوعمى قاعدة الحرية  وموضوعية

 

 

 

 

                                                           
 .32، ص: 2017الطبعة الأولى، دار الكتب والوثائق لنشر، بعداد،  اقتصاديات التنمية،عمى حاتم العريشى؛  1
، تخصص: الموارد البشرية، جامعة ررسالة الماجستير في عموم التسيي التنمية البشرية في الجزائر الواقع والأفاق،، ىمرببعى سوس 2

 .25، ص: 2013، قسنطينة، 2منتورى 
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  .التنمية البشرية أىداف -1

لمتنمية البشرية ىو تحسين وتطوير التنمية البشرية ىو اليدف والجوىر والوسيمة ويمكن  يساسالأاليدف 
 1:مايميتمخيص غايات التنمية البشرية في 

  ؛وفعال إيجابيتحدث حولو نشكل  التيقادر عمى مواجية الحياة والتغيرات  ناسنإبناء 
  عمقا وبشكل  أكثرنظرة  إلىنظره سطحية  منوخلبق، وتغيير نظرتو  ايجابيمساعدة الفرد عمى التفكير بشكل

 ؛حولو منمختمف لمحياة 
  عبر ومؤثر ي أخلبقياجل تواصل الفرد بالمجتمع بشكل  منميارات الاتصال الفعال وذلك  إتقانتعميم الفرد عمى

 ؛فيو الفرد عن نفسو مع الجميع
 ؛اسبةمنالوظيفة ال إيجاداجل  منمساعدة الفرد عمى تطوير أدائو وقدراتو وذلك ال 
  ومواىبوطاقاتو  استغلبل، وتعميمو كيفية إدارتوالوقت، وتدريبو عمى ميارات وفنون  يةأىمو قيمة  الإنسانتعميم 

 .بشكل ايجابي وفعال التي تواجيومع المشكلبت  لحياتو، وتعميمة كيفية التعامل أىداف ووضع

 .التنمية المستدامةثالثا: 

 ECOلبل مايعرفخ ناروم ناديقبل  من، 1986يور ونشأة التنمية المستدامة عام لقد بدأ ظ
DEVELAPMENkمن، تم تعريف التنمية المستدامة 1987التفاعل بين الاقتصاد والتنمية، وفي عام  ، وبعد 

 الإصرار أوتمبى احتياجات الحيل الحاضر دون التضحية  التيالتنمية :"ياأنبطرف المجنة الدولية لمتنمية والبيئة 
 2."احتياجاتياالقادمة عمى تمبية  الأجيالبقدرة 

 التنمية المستدامة: أبعاد -1

 رئيسية وىي: أبعاد تحتوي التنمية المستدامة عمى تلبث   

  :السمع  تاجنإ منالذي يتمكن  النظام أيالمستدام ،  النظاماقتصاديات يتمثل ىذا البعد في البعد الاقتصادي
التوازن الاقتصادي مابين الناتج العام  من للئدارةعمى مستوى معين قابل  يحافظوالخدمات بشكل مستمر، و 

 3الاقتصادية. السياساتاجتماعية ناتجة عن  تلبلاتاخع حدوث منوالدين العام، والذي ي
                                                           

،جامعة تيبازة، عمى تنمية البشر إلىتنمية الاقتصاد  من مفيومالتنمية رحالي حجيمة، بوخالفة رفيقة،  1
 .22:30عمى الساعة: 2019افريل 4تاريخ الاطلبع:  ‌‌https://www.univ.chlef.article.3.N3:الرابط

، جميورية، مصر، العربية، عمى الرابط: الإسلامي ممعوقات التنمية المستدامة في دول العالسمر خيري مرسى غانم،  2
https://www.mobt3ath.com.  :11:33عمى الساعة  2019أفريل  6تاريخ الاطلبع. 

متنمية المستدامة بالجزائر خلال برنامج دراسة تقييميو لدور الدولة في تحقيق البعد الاقتصادي لسميمان محمد، بايزيد عمى،  3
 .          34 :، ص2015، أفريل 3، مجمة الجزائر للبقتصاد والمالية، العدد (2114، 2111الاقتصادي)   عاشنالإ 
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 يصالالتوزيع،  عدالة فيومستداما في مجال حققت  النظام: يكون تماعيالبعد الاج  الاجتماعيةالخدمات  وا 
والمحاسبة السياسية والمشاركة الشعبية  الاجتماعيوتحقيق المساواة في النوع  امحتاجيي إلىكالصحة والتعميم 

 1:يالاجتماعية ف الأبعاد أىمتمثل القرارات، وت صيغلكافة المجتمع في عممية 
 ؛الاستدام الكامل لمموارد البشرية 
  ؛والتعميمالصحة 
 السكان؛توزيع  يةأىم 
 تكافوء فرص العمل. 
  مستديم والتنبؤ ليا  أساسليا عمى  الأمثلالطبيعية والاستخدام  الموارديتمثل في الحفاظ عمى  :البيئيالبعد

 2يا:من نذكر عناصرال منحول مجموعة  البيئيوالوقاية ويتمحور البعد  الاحتياط بغرض
 ؛الطاقة 
 ؛التنوع البيولوجي 
 ؛القدرة عمى التكيف 
 البيولوجية تاجيةنالإ. 

 :لبل الشكل التاليخ منالتنمية  أبعاد توضيحيمكن 

 ( أبعاد التنمية المستدامة2الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى المعمومات السابقة المصدر:

                                                           
  4أيوب مسيخ، التنمية المستدامة في الجزائر والتحديات المطروحة أماميا، مجمة الاقتصاد الإسلبمي العالمية، عمى الرابط   1

https://gion.kandkji.com  21:14، الساعة 2019أفريل  10تم الاطلبع عمى الرابط. 
.197، ص: 2010(، العدد السابع، جوان 2119، 2111)عاش الاقتصادينالتنمية المستدامة في الجرائر خلال الإ كريم زرمان،   2 

البعد 
لاقتصاديا  

 البعد
 البيئي

البعد 
 الاجتماعي



 الفصل الأول                                                         الإطار النظري لمصكوك الإسلامية والتنمية
 

30 
 

وىي  ،والاقتصاديوالاجتماعي  ىالنظام االبيئالتنمية المستدامة تحقق  أنلقول خلبل الشكل يمكن ا من
 الحالية والمستقبمية. الأفرادحتياجات المجالات في توفر ا لجميعوشاممة ومكممة  منعممية معقدة وطويمة الز  تعتبر

 .الإسلاميالتنمية في الاقتصاد ع الثالث: ر الف

ات مصطمحنجد فيو  ناأنالكريم لمفظ التنمية غير  آنالقر مفردات  منتقات مش الإسلبمية الشريعةلا نجد في 
ي السنة الصحيحة، ما ورد ف ىإل بالإضافةالكريم إحدى عشر مرادفا،  آنالقر يا في منومرادفات كثيرة ليا، حيث ورد 

لمتنمية يقوم  الإسلبميالتصور  أنخلبل دراسة مرادفاتيا نجد ب منموضوع التنمية تتعمق ب التي يانالمعوحينا جمع 
في الأرض ليقوم بعمارتيا، وفق ضوابط  نسانلإخمق الكون واستخمف  الىتع ىو انسبحالله  نأساس أعمى 
 2(ىو أنشاكم من الأرض واستعمركم فييا فاستغفروه ثم توئوا أن ربى قريب نجيبلقولو تعالى)  1الشريعة

: عممية تفاعل بين الدولة والقطاع الخاص يستيدف إجراء الإسلبميالتنمية في الاقتصاد  مفيوم أنو 
عدالة توزيع  منضتصحيح اليياكل الاقتصادية وي إلىعمى نحو يؤدي  الاجتماعيالاقتصادي  انالبنيتغييرات في 

تقوم عمييما  يتينأساسالمجتمع وفق عقيدة الاستخلبف، ويشمل ىذا التعريف ركيزتين  أفراد والثروات بينالدخول 
 عممية التنمية

، وحماية النمتوزيع  في  المجتمع.الم أفرادالدخول والثروات بين  توزيع: الكفاءة الاقتصادية، وعدالة الاقتصادية وىما
 3.لممجتمع الحقيقيزيادة الذحل القومي  ياأنبيعرفيا  منوىناك 

 .الإسلام فيخصائص التنمية أولا: 

، ام مجتمع فيتطوير وتغير حياة الناس  إلىخاصية لمتنمية ىي كونيا عممية تيدف  أىم أن: التطوير والتغيير -1
التقدم والرقي والتحسين  مثلي عممية التنمية ف يالتغير الأساسىذا  إلى الإشارة منولذلك لايكاد يخمو تعريف 

يكمف  حتى لا ذلكلواستطاعتيم  الأفرادفييا مدي قابمية  يراعي أنولكن عممية التطور والتغير لابد .وغيرىا
 .ليا النجاح حيث يراد منيطبقون فتفشل العممية  أمالايحممون  أووسعيم  من أكثرالناس 

التعيير و  كممتي، وذلك لوجود طرق بينيم فالأحسن الأحسنعممية التغير تكون في التنمية دائما نحو  أن
 ؛الشيء فية والزياد والرقىفالتنمية تعنى التحسين  طوير،الت

                                                           

.168، ص: 2012، دار الخمدونية لمنشر والتوزيع، الجزائر، مشكلات التنمية والبيئة والعلاقات الدوليةمقري،  قعبد الرزا  1 
 .61الآية سورة ىود، 2
، مقدم لمؤتمر الصكوك الإسلبمية، كمية ودورىا في تحقيق التنمية الاقتصادية عصكوك الإستصناعدنان محمد يوسف ربابعو،  3

 .13، ص 2014الشريعة و الدراسات الإسلبمية، جامعة البرموك، الأردن، 
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ضحاىا، بل عشية و  منأو في يوم واحد وليمة  لأيتمارية الحضالعممية التنموية وتحقيق ميمتيا  أنالاستمرارية: -2
التنمية، ولكن عممية التنمية لاتتوقف عند تحقيقيا،  إلى الباغونعمى قدر عزائم الناس  يطول ويقصر منتاخد ز 

، فالأحسن الأحسنيا، وبذلك تكون التنمية عممية مستمرة نحو منعمييا وتحقيق المزيد  المحافظة منبل لابد 
و المجتمعات عمى حد السواء، بمعني  الأفرادوىذه الديمومة و الاستمرارية العممية التنموية تكون مستغرقة لحياة 

ذلك يخمفيم في المجتمع بناء عمى  مناجل التنمية، ويحرصون عمى نقل ذلك ل من أعمارىم يستفيدون الأفراد أن
متواصمة عمى مستوى المجتمعات، بحيث  الأفرادتكون ىذه العممية تواصمية استمرارية، مستمرة عمى مستوى 

 ؛دون توقف خرآ إلىجيل  منتتواصل العممية التنموية 
 إلىاف ضي أن، بل لابد فالأحسن الأحسنيير نحو غلتنموية لاتقف عند التطوير و التالعممية ا أن: الشمولية -3

 تكون فييا  أن الإسلبمية، وىي الشمولية، والمقصود بالشمولية في عممية التنمية أخرىميزة التنموية  كموذلك 
مكانياتولمراعاة   1معنوية. أوت مادية ناالمختمفة سواء ك قدرات الإنسان وا 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
حسن بن إبراىيم الينداوي، مفيوم التنمية من منظور إسلبمي، عمى  1

، 2019أفريل  15تاريخ الاطلبع:  .https://ww.chihab.net/modules.php.name=news&new-topic=11الرابط:
18:12 
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 .التنميةب الإسلامية الصكوكي: علاقة ناالث المبحث

في تحقيق التنمية  اىمتسالتمويل و الاستثمار، حيث  أدوات منحيوية  أداة الإسلبمية الصكوك تعتبر
 فىلذا سوف نتطرق  الاقتصادية والاجتماعية والثقافية والسياسية، في شتى المجالات الاقتصادية و الاجتماعية 

 .مايميخلبل  من و التنمية الإسلبمية الصكوكالعلبقة بين  إلىىذا العنصر 

 .في تمويل التنمية الإسلامية الصكوك: دور الأول المطمب

بمختمف فروعيا مع التنمية مسألة بدييية، نظرا لوجود علبقة طردية قائمة  الإسلبمية الصكوك اناقتر  أن
الشريعة  أحكامضبطة بمنتمتمك مقومات التنمية الاقتصادية ومؤىلبتيا ال الصكوكىذه  أنعمى ذلك، حيث 

، وفي ىذا الإطار تكون صيغة التمويل التي يكون فييا سداد الأصل والحصول عمى الربح متوقف عمى الإسلبمية
صيغ التمويل الأخرى القائمة عمى الفائدة  مننجاح المشروع، ستكون أقدر عمى تحقيق متطمبات التنمية أحسن 

الغنم بالغرم  قاعدة أنيا منمية، و ىذه الميزة ميزات أخرى لصالح العملبء ومشروعات التن منالمضمونة، وتتفرع 
الدراسة والتحميل والتقويم لاحتمالات نجاح المشروع وبدلك تساعد  أثناءفي وسعيا  تجعل الجية الممولة تبدل كل ما

 1جدواىا الاقتصادية والاجتماعية. تثبت لاملبء عمى عدم الخوض في مشروعات الع

 .في تمويل التنمية الإسلامية الصكوكالاعتماد عمى  أسباب :ولالأ  الفرع

 2:تمويل التنمية ىيفي  الإسلبمية الصكوكالاعتماد عمى  أسباب أىمبين  من

تثمرين سواء المس مناحتياجات قطاعات واسعة  بالتي تواك الإسلبمية المالية منتجاتعة الحمول والتوسع رق -1
 ؛الحكومات أو الشركات

سلبمي  منتض التي الصكوك إصدار ىيكمي منوالمحاسبة وىيئات رقابة شرعية ض الشرعيةوجود الضوابط  -2
 ؛بما يتوافق أجراءتيا

قبل المستثمرين المسممين وغير المسممين بسبب عوائدىا  منقبولا  الإسلبمية الصكوك إصدارحققت تجربة  -3
 ؛الأخرى الماليةبالأدوات نسبيا مقارنة  المرتفعة

مالية  أدواتالتي لدييا بورصات تتعامل في  انالبمدفي  خصبالأو  تؤطر لصناعة التصكيك التي ينانالقو وجود  -4
 ؛الإسلبميةمتوافقة مع الشريعة 

مشروعات الطاقة والبترول  مثلويل المشروعات التنموية الكبرى لتم الكثيفالمال  لرأسزيادة الاحتياجات  -5
 ؛، ومشروعات العقارات الكبرىالطبيعيوالغاز 

                                                           
، عدد خاص، جامعة 1، مجمة نحاء الاقتصاد والتجارة، المجمد في تمويل التنمية الصكوك الإسلامية، دور سارة بوسعيود وآخرون 1

 .97، ص: 2018ميمة، جيجل، الجزائر، أفريل 
 .22، ص: مرجع سبق ذكرهفتح الرحمن عمى محمد صالح،  2
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ا يتوافق ومصالح . بمإجراءىاسلبمة  منتض الصكوكىذه  إصدار ىيكمية منىيئات  رقابة شرعية ضد وجو  -6
 ؛المستثمرين فييا

السيولة ودعم الربحية لممؤسسات  لإدارةميمة  أدوات سيوفر الإسلبمية الصكوك من الإصداراتزيادة حجم  -7
 ؛الصكوكالاقتصادية المتعاممة في ىذه  أوسواء المصرفية 

 .الإسلبمية الصكوك إصدارفي سوق  إسلبميةغير  نابمددخول  -8

 .الإسلامية الصكوكالتنمية بالاقتصادية لتمويل  الآثار ي:ناالث الفرع

 1:فيما يمى الإسلبمية الصكوكالاقتصادية لتمويل التنمية ب الآثارتتمثل 

السمع والخدمات،  تاجنإ ل في زيادةعىم بشكل فايس تاجيةنالإ الأموالرؤوس ل الاستصناعصكوك تمويل  نإ -1
 ؛تم زيادة النمو الاقتصادي منو 

 منالاجتماعية يسيم في قيام المشروعات الاقتصادية المختمفة ويزيد  الأموالؤوس تمويل صكوك لر  نإ -2
سبيل المثال،   عمى ،اتوالخدم يالصناعي والزراع، وىي القطاع طاعات الاقتصادية المختمفةالاستثمار في الق

 ؛خلبل الاستصناع منطقة ريفية منتمويل شبكات المياه في 
مما في تقميل الواردات، وربما في زيادة الصادرات  اىميس تاجيةنالإ الأموالنتيجة زيادة رؤوس  تاجنالإزيادة  نإ -3

يمكن  التيالعملبء الصعبة  منقدر في توفير  اىمويسالمدفوعات،  انميز عمى  يترتب عميو تحقيق الضغط
 ؛نحو بناء مشروعات تنموية أخرى توجيييا

معدل  خفاضان إلىوالاجتماعية في زيادة التشغيل والعمالة، مما يؤدى  تاجيةنالإ الأموالىم زيادة رؤوس اتس -4
 انأركالمجتمع، وىو احد  أفرادىم في تحقيق عدالة توزيع الدخل والثروات بين االبطالة في المجتمع، وىذا يس

 ؛عممية التنمية الاقتصادية
 .الصحة في تحقيق التنمية البشرية كما ييم تمويل صكوك الاستصناع لممشروعات التعميمية و -5

 

 

 

 

                                                           
، رسالة موذجاأنالتجربة الماليزية  المال لرأس الإسلاميفي تطوير السوق  الصكوك الإسلاميةتقييم دور  الحميد فجيل،عبد  1

 .130، ص: 2015الماجستير في العموم الاقتصادية، تخصص: الأسواق المالية والبورصات، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
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 .والتنمية الاقتصادية الإسلامية الصكوك: الثاني المطمب

 مويللت الماليةفي تحقيق التنمية الاقتصادية لقدرتيا عمى حشد الموارد  الإسلبمية الصكوك اىمتس
في  الإسلبمية الصكوكدور  إلىفي ىذا المطمب  سنتطرقوالمشاريع التنموية الخيرية لذا  الاستثمارية المشروعات

 .ىفيما يمنحاول توضيح ذلك سو  التنمية الاقتصادية

 .: تمويل عجز الموازنة العامةالأول الفرع

يا تتسبب أن إلاعجز الموازنة العامة،  لإشكاليةالتقميدية تعطى حمول مؤقتة  المالية الأدوات أن من بالرغم
ية والقادمة نتيجة طبيعتيا الحال الأجيالالعامة عمى  الأعباءتضخمية، وزيادة  أثار حداثوا  لاحقا في زيادة نفقاتيا 

ه سب ليذنالأتكون البديل  أنبتكارات القادرة عمى الا أىمحد أ الإسلبمية الصكوك تعتبر، و والتضخميةة الربوي
 1في تمويل عجز الموازنة العامة.، الأدوات

 .الماليةفي تجميع وحشد الموارد  الإسلامية الصكوك دور :الثاني الفرع

 أجاليامختمف الفئات وذلك لتنوع  منتجميع وتعبئة المدخرات  سلبمية بقدرتيا عمىلإا الصكوكتميز ت 
حيث طريقة  من، وتنوع أغراضيا، وكذا تنوعيا الماليةحيث قيمتيا  من فئاتيامابين قصير، متوسط وطويل، وتنوع 

 ىإل إضافةعدمو،  من ويةناتداوليا في السوق الث يةانإمك منحيث سيولتيا المستمدة  منالحصول عمى العائد، و 
 أنتتعامل بو أصلب، كما  لا يانلأبعدم تعرضيا لمخاطر سعر الفائدة،  الإسلبمية الصكوك المميزات تتمتعك تم

 أصولاتمثل  الصكوكىذه  نلمخاطر التضخم، بل تتأثر بالتضخم ايجابيا، لأ لا تتعرض  الإسلبمية الصكوك
ارتفاع عائدات  إلىمما يؤدي  للؤسعاربارتفاع المستوى العام  أسعارىاوخدمات ترتفع  انأعيحقيقية في شكل 

 2.وخدمات( انأعيالممثمة لتمك الأصول)  الصكوك

 .في تمويل المشاريع الاستثمارية الإسلامية الصكوكدور  الفرع الثالث:

امات تنموية حقيقية يعتبر خيارا وربطيا باستخد الماليةلتوفير الموارد  الداخميةالتركيز عمى المصادر  نإ
 يانلأبين الوسائل الفعالة في ىذا المجال،  من الإسلبمية الصكوك سبة لمدول النامية، وقد تكونمثلب خاصة بالنأ

التحدي  إذامجالات استثمارية حقيقة،  إلى توجييات نامعا وىما تعبئة الموارد وضم الفرصتين تحقيققادرة عمى 
تعبئة الموارد عمى  الماليةن فقط في قدرة الابتكارات كملا ي الإسلبمية الماليةفي مجال الصناعة  والرئيسي الكبير
 الماليةفي مجال الصناعة  والرئيسيالكبير  التحدي أن إذمجالات استثمارية حقيقية،  إلىا توجييي ناوضم

                                                           
، مجمة ميلبف لمبحوث والدراسات ،العدد في تحقيق التنمية الاقتصادية الإسلاميةالصكوك دور السعيد بريكة، سناء مرابطى،  1

 .188، ص: 2017الخامس، جامعة أم البواقي، جوان 
، مجمة نحاء للبقتصاد لتمويل التنمية الاقتصادية الماليةفي تعبئة المدخرات  الصكوك الإسلاميةدور حراق مصباح، كمال فسول،  2

 .10، ص: 2018العدد خاص، جامعة ميمة، الجزائر،  ،2والتجارة، المجمد 
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نو  الماليةعمى تعبئة المواد  الماليةن فقط في فدرة الابتكارات كملاي الإسلبمية طريقة استخدام ىذه المواد، بحيث  ماا 
 جميعياتم  التي الماليةفكفاءة استخدام الموارد يا، وعميو منشود منالتنموية ال الأىدافتقرب بين تمك الموارد وبين 

 .يوازي قدرتيا عمى تعبئة ىذه الموارد الإسلبمية الصكوكعن طريق 

قطاعات اقتصادية مختمفة، فنجد صكوك المرابحة والسمم  تلبءمتبشكل بجعميا  الإسلبمية الصكوكوتنويع 
في  ، في حين تستخدم صكوك الإستصناعةية والصناعات الاستراجية والحرفيلتمويل المشاريع الزراع سبنالأىي 

، تبقى صكوك المشاركة  ية ىذه الصيغ في تمويل المشروعات الاستثماريةأىم منشاءات، وبالرغم نتمويل قطاع الإ
شطة نواع الاستثمارات الطويمة الأجل والمتوسطة والقصيرة، كما تصمح لجميع الأأنىي الأكثر ملبئمة لتمويل كافة 

 1.الاقتصادية

 .في تمويل البني التحتية الإسلامية الصكوك: دور رابعالفرع ال

التحتية عبر إصدار  ، يمكن تمويل المشاريع البنيالماليةالمؤسسات  منالحصول عمى التمويل  منلابد 
يا عن منلتمويل المشاريع ذات نفع عام وتحقيق الربح  الإجارةإصدار صكوك  تعتبر، بحيث الإسلبمية الصكوك

 تكون ىنا الحكومة حيثطريق تمويل بناء الجسور والمطارات والطرق والسدود وسائر المشروعات البنية التحتية، 
حكومة الإجارة في تمويل المؤجرة لمدولة، ثم تقوم ال ناالذي يعبر ملبك ليذه الأعي الصكوكأصحاب  منالمستأجرة 

 2والتنمية العقارية. انسكالإبرامج 

 في البطالة والأموال المعطمة. الإسلامية الصكوكدور  الخامس: الفرع

وثة نوالألن يكون ذاتيا كالصغر  أماىي العجز عن الكسب، وىذا العجز  الإسلبميالبطالة في الفقو 
 أمورمل القوى الذي لايستطيع تدبير بتحصيل العمم، وكدا العا كالاشتعال والشيخوخة والمرض، أو غير ذاتي

 معيشتو بالوسائل المشروعة .

 ككل. الوطنيالاقتصاد  أساسلبطالة عمى الفرد فحسب، بل عمى مشكمة ا تأثيرولم يقتصر 

عمى مشكمة البطالة، وزيادة مستوى ء في القضا اىمتس الإسلبمية الصكوك أنف التأثيراتىذه  منولمحد 
 المستثمرين والمدخرين عمى حد سواء منكل  تحقق رعبات الصكوكالمعطمة، كون ىذه  الأموالالتشغيل وفي 

نو في تمويل التنمية الاقتصادية  اىمسيسالمضاربة  فأسموب المال  أصحابالمشاركة تشجيع  أسموب، ويمثل جاحياا 
 أنالذين يمتمكون أموالا لا تكفي لتغطية نفقات استثماراتيم كذلك ف أولئكلبعضيم في العمل الاستثماري، خاصة 

                                                           
 .98ص:  مرجع سبق ذكره،سارة بوسعيود وآخرون،  1
مجمة الأردنية في الدراسات  في تمويل مشاريع البنية التحتية، الصكوك الإسلاميةية أىم، أحسن عثماني، خولو مناصريو 2

 .832، ص: 2017، 3، العدد19الإسلبمية، مجمد 
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الثمر،  منيزرعيا ويسقييا، مقابل حصول ىذا المزارع عمى جزء  منمع  فاقنالإيمكنو  راعيةالأرض الز  صاحب
 تتيحو صكوك المزارعة والمساقاة. وىذا ما

أمرا  البطالةغيرك بالمال والعمل ليكون القضاء عمى  ىماقائمة عمى مبدأ "س الإسلبمية فالاستثمارات
في الاستثمارات  الأموالتشغيل الفعمية في  ةاىموالمسغمب معوقات العمل أتملب" فتكون النتيجة القضاء عمى مك

 1المتاحة.

 والتنمية الاجتماعية. الإسلامية الصكوكالمطمب الثالث: 

معرفة ىذا الدور الذي تمعبو في  إلى سنتطرقفي التنمية الاجتماعية لذا دور فعال  الإسلبميةلمصكوك  نإ
 القضاء وحل مشاكل التنمية الاجتماعية

 .لغايات التنمية الاجتماعية الإسلامية الصكوك إصدار: الأول الفرع

نو ، الدنياغير مربحة في  إسلبميةيصدر صكوك  أنويقصد بدلك يمكن  في الحياة  مأجرا عظيليا  ماا 
تعمل  الصكوكمازال ىناك خير في امة المصطفي صمى الله عميو وسمم، وىذه  نلأ تستفئنا أن الآخرة، ولاستطيع

 2:التالية الإسلبمية الصكوك الإطاريدخل في ىذا  وبالتاليعمى تنمية الناحية الاجتماعية، 

وذريتو، حيث تمثل ىذه  أىموبناء عمى رغبة الواقف لصالح  الأوقاتوىي صكوك تصدرىا ىيئة  :أىميةصكوك  -1
وتؤكد عمى  أصمياعمى  تحافظرعاية استثمارية  إلىتيدف  يانلأالبر الاجتماعية  أعمال منعملب  الصكوك

 .ةوأصوليا الإنتاجي الأمةعمى ثروات  يحافظ، مما الإتلبف أوبالاستيلبك  اقتناءىاعدم 
عمى  فاقنالأبناء عمى رغبة الواقف، وتستخدم حصيمتيا في  الأوقاتوىي صكوك تصدرىا ىيئة  صكوك خيرية: -2

نما، ماديبعائد  وتعودوجود الجير،   أوالمدارس  أوطمعا باجر عظيم عند الله، مثل الوقف عمى المساجد  وا 
 ألحالمساكين.......  أوالفقراء 

فاق عمى وجوه ن، وتستخدم حصيمتيا في الأكانتجية  أي منوىى صكوك تصدر صكوك القرض الحسن:  -3
 أن إلىنشير  أنوىنا يمكن  ،ةالآخر ما تعود عمى حاممو بأجر عظيم في الحياة أنتعود بعائد مادي، ولالخير، 
سيولة نقدية لتغطية رواتب العاممين  إلىفي دعم عجز الموازنة  الصكوكىذه  منتستفيد  أنحكومة  لأييمكن 

 في الدولة .

 

                                                           
 .110، ص: مرجع سبق ذكرهعبد الحميد فجيل،  1
دارتيا، وقائع دور الصكوك الإسلامية في دعم قطاع الوقف الإسلاميزياد الدماغ،  2 ، مقدم إلى مؤتمر عالمي عن قوانين الأوقات وا 

 .14، ص:  2009وتطمعات، الجامعة الإسلبمية العالمية بماليزيا، 
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 .ةالبطال منفي التقميل  الإسلامية الصكوك دور :الثاني الفرع

 1ما:ى أسموبينالمال، وتستمر حصيمة الصندوق وفق  رأسع صكوك لجم إصدارخلبل  منيتم ذلك 

سبة امن أقساطالمقرضة عمى  المبالغاسترجاع  وبتمشاريع صغيرة،  شاءنلإمساعدة الفقراء بمبالغ مالية  -1
 ؛التضخم ولاستيلبك، والديون المعدومة منمال الصندوق  رأسأجل المحافظة عمى  منلممقترض، وىذا 

طرف  منالمضاربة، والذي يقوم عمى المشاركة بالتمويل  أومشاريع بنظام المشاركة  إقامةمشاركة البطالين في  -2
 تانك نإتتحقق، ويتحمل الصندوق الخسارة  التي الأرباحطرف العاطل، والمشاركة في  منالصندوق، والعمل 

 رأسمشروع، وكذا الحفاظ عمى  شاءنإق ىدف مساعدة العاطل عمى العاطل، حيث يتم تحق منبدون تقصير 
الخير المختمفة  أوجوعمى  فاقوأنلمصندوق يسيم في  الربح منمال الصندوق وزيادتو، حيث تحقيق جزء 

 والمحددة في نشرة الاكتتاب. 

المشروع، وعندما ينجح ويبدأ في التشغيل المربح تتحول  أوللمعاطمين في  ضالأسموبين بالإقرايمكن الجمع بين  و
 معين. ونيانوقمضاربة وفق ترتيب شرعي  إلىالعممية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

، جامعة 2، مجمة أداء المؤسسات الجزائرية، العدد الصكوك الوفية في تمويل التنمية المستدامةدور ربيعة بن زيد، عائشة بخالد،  1
 .14، ص: 2012ورقمة، 
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 .السابقة ساتار الدالثالث:  المبحث

القيمة  إلى إضافة الدراسة الحاليةوالمقارنة بين  الدراسات السابقة ىالمبحث إلسيتم التطرق في ىذا 
 .المضافة

 .الجزائرية الدراسات :الأول المطمب

 .السابقة الدراسات المحمية سوف نتناول في ىذا العنصر

تمويل التقميدية في تطوير ال لمسنداتكبديل  الإسلبمية الصكوك صناعة: دراسة علبم عبد النور، دور الأولالفرع 
شيادة  ة عن، عبار الإسلبمية الصكوكالتجربة الخميجية لصناعة ة الماليزية و التجرب المستدام دراسة مقارنة بين

لمتنمية  الدوليفي العموم الاقتصادية وعموم التسيير تخصص الاقتصاد  الدكتوراهمدرسة  إطارفي  الماجستير
 .2012المستدامة، 

 ؟التقميدية في تطوير التمويل المستدام لمسنداتكبديل  الإسلبمية الصكوك صناعةالإشكالية: ماىو دور 

من  معرفة دور الصكوك الإسلبمية كبديل لمسندات التقميدية في تطوير التمويل المستدامتيدف الدراسة الر 
خلبل إبراز مدى تطور صناعة الصكوك الإسلبمية في ماليزيا والخميج بالدراسة والتحميل لجروح بصورة عممية 

 التقميدية. ومتكاممة تدعم الاقتصاد الاسلبمي لمترويج استخدام الصكوك الإسلبمية كبديل لمسندات

توصمت الدراسة إلى ان الصكوك الإسلبمية ليا دور في ضمان تمويل المستدام لكافة القطاعات 
 الاقتصادية ذات الأثر التنموي المستدام.

المال  لرأس الإسلبميفي تطوير السوق  الإسلبمية الصكوكدراسة عبد الحميد فجيل، تقييم دور  :يانالثالفرع 
 .2015، عبارة عن شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، موذجاأنالتجربة الماليزية 

 ؟الإسلبميةفي تفعيل وتطوير أسواق رأس المال  الإسلبمية الصكوك اىمتس أنمدى يمكن  أي إلى: الإشكالية

مالية تمعب دورا فعالا  منتجات إيجادفي  الإسلبمية الماليةالدور الكبير لميندسة  زإبرا إلىتيدف الدراسة 
بيا في الاقتصاد  يتحظ يية التىمالأ وتوضيح الإسلبمية الصكوكعمى غرار  الإسلبميالمال  سأسواق رأفي 
 التنمية.و 

لقدراتيا عمى تعبئة المدخرات  نطرأى الاقتصاد تمعب دورا كبيرا عمى مستو  الصكوك أن إلىتوصمت الدراسة 
 ملبئمة لتمويل عجز الموازنة العامة لمدولة. وأداةالتنموية،  الأموال استثمار
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والتمويل لتحقيق التنمية،  الإقراضفي تقديم بدائل  الإسلبمية الصكوكدور  ،دراسة احمد طرطار :الفرع الثالث
، 6و 5 يومي، المالية اليندسةوتطبيقات الابتكار و  منتجاتحول،  يالمؤتمر الدول إلىعبارة عن بحت مقدم 

2014. 

 في تقديم بدائل الصيرفة والتمويل للبقتصاد الناشئة خاصة؟ الصكوكما دور وفعالية ىذه الإشكالية: 

البديل  إحلبل، في سباق إسلبميتمويل  آلية، باعتبارىا الإسلبمية الصكوكمعرفة  إلىتيدف ىذه الدراسة 
 الصكوكتضطمع بو  أن، وتبين الدور الخطير و الميم الذي يمكن التمويل الربوية التقميدية لأدواتالشرعي 
 في تحقيق التنمية الاقتصادية و الاجتماعية. الإسلبمية

المال، دراسة حالة  رأسفي سوق  الإسلبمي التوريق المصرفي والتصكيك آليةدور ، دراسة سناء نزاز :الرابع الفرع 
 .2016 جامعة بسكرة،  في العموم الاقتصادية، LMDالطور ةدكتور أطروحة ، عبارة عن يالمال الماليز  رأسسوق 

 في تفعيل سوق رأس المال الماليزي؟ الإسلبمي ماىو دور آليتي التوريق المصرفي والتصكيك:الإشكالية

المال وتسميط  رأسوالتوريق المصرفي في سوق  الإسلبمية الصكوك منمعرفة كلب  إلىتيدف الدراسة 
 في ماليزيا وتوضيح دور الجيات الرقابية فيو. الإسلبمية الصكوكوتداول  إصداروق الذي يتم فيو سالضوء عمى ال

المال الماليزي  رأسالمصرفي عمى مؤشر سوق  توريقىناك تأثير كبير في ال أن إلىوتوصمت الدراسة 
تعيق  التيالعراقيل  منتم التخمص  إذا بديل لمتوريق المصرفي في ماليزيا الإسلبمية الصكوكتكون  أنويمكن 

 المال. رأستطورىا في 

 .العربيةالدراسات  :الثانيالمطمب 

، عبارة في تمويل المشروعات التنموية الإسلبمية الصكوكدور  بعنوان، عمى محمد مندراسة فتح الرح: الأولالفرع 
، مجمة اتحاد المصارف العربية، بنك الاستثمار يةانالمبنالجميورية ، بيروث،الإسلبميةتدى الصيرفة منورقة عمل ل

 .2008، انالسودالمالي الخرطوم، 

لتمويل المشروعات التنموية  الماليةفي تعبئة الموارد  الإسلبمية الصكوكمعرفة دور  إلىتيدف الدراسة 
وسبل إدارتيا ووضع  الإسلبمية الصكوكمختمف المخاطر التي تواجو  إلىوالمصرفية وتطرقيا  الماليةبالمؤسسات 

 بعض التجارب في ىذا الموضوع.

مفيدة لتمويل  الإسلبمية الصكوكإصدارات  أنخلبل التجارب التي قامت بيا  منوتوصمت ىذه الدراسة 
 والتشغيمية والتسويقية. تمائيةنالإالمخاطر  منيا تواجو العديد نالمشروعات التنموية لأ



 الفصل الأول                                                         الإطار النظري لمصكوك الإسلامية والتنمية
 

40 
 

عبارة عن بحث  الاستثمار ودورىا التنموي في الاقتصاد، الصكوكدراسة أسامة عبد الحميم الجورية،  :يانالثالفرع 
،  دون ذكر بمد النشر، الإسلبمية، معيد الدعوة الجامعي لمدراسات الإسلبميةلنيل درجة الماجستير في الدراسات 

2009. 

، وخصائصيا والفرق بينيا وبين الإسلبمية الصكوكيا منو  المالية الأوراقمعرفة مختمف  إلىتيدف الدراسة 
يتيا في التنمية الاقتصادية وتأثيرىا أىموتداوليا و  الصكوكواع نعمييما والأ الشرعيةالأخرى، ولرقابة  المالية الأوراق

 عمى مستوى الاقتصاد.

 ،البنية التحتية مشاريعفي تمويل  الإسلبمية الصكوك يةأىم اصرية،من، خولة يانعثم أحسندراسة  :الفرع الثالث
 .2017عبارة عن مقال في المجمة الاردنبة، 

، وتسميط الصكوكوىي  الإسلبميةأدولت التمويل  أىمتيدف دراسة تمويل البنية التحتية باستخدام إحدى 
 لتمويل المشاريع التحتية. الإسلبمية الصكوك إصدارالضوء عمى بعض التجارب العربية والعالمية في 

حيث رعاية  من، الإسلبميمشاريع البنية التحتية متفق مع الاقتصاد  تمويل أن إلىوتوصمت الدراسة 
 ومطابقة الممكية

 .لدراسات السابقة و القيمة المضافةبين ا الثالث: المقارنة المطمب

تناولت الموضوع الدراسة فيناك أوجو تشابو واختلبف بين الدراسة  بعد استعراضنا لدراسات السابقة التى
 .الحالية والدراسات السابقة

 الإلمامالنظرية، دراستنا اعتمدت عمى الدراسات تناولت الموضوع من الناحية  فمعظم بنسبة منيج الدراسة -4
 ؛والتحميمي الوصفبالمنيج 

، 2008لمفترة الزمنية فيناك اختلبفات بين الدراسات فيناك من اختار وقت الأزمة المالية العالمية  بالنسبة -5
 ؛2018ذه الدراسات لم تصل إلى سنة ، كل ى2017، 2016، و2012وىناك من اختارت سنة 

ب عمى بعض بالنسبة لعينات الدراسة فيناك من احتار دراسة مقارنة بين دولتين وىناك من اختار دراسة تجار  -6
احترنا دراسة حالة لمسوق رأس المال  االدول العربية والعالمية، وىناك من اختار دراسة حالة، وفي موضوعن

 الماليزي.

ومع كل ىذه الاختلبفات الموجودة بين الدراسات إلى أنيا أجمعت عمى استنتاج واحد أىمية الصكوك الإسلبمية في 
 التنمية.
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 .خلاصة

الصكوك الإسلبمية في التنمية، انطلبقا  أىميةمن خلبل ما سبق يمكن القول بأن الصكوك الإسلبمية ليا  
حاول الفصل من خلبل المبحث  وقد ،ماعمى العلبقة بينيم محاولة التعرف الأساسية لمموضوع تمن دراسة المفاىيم 

ومفاىيم التنمية من حيث الاقتصاد  ،(أىميتيا، أنواعيامفاىيم الصكوك الإسلبمية ) مفيوميا،  مختمف إدراج الأول
، مما يؤكد مساىمة الصكوك إبراز العلبقة بين المتغيرين في المبحث الثاني أما سلبمي،الرأسمالي والاقتصاد الإ

كبرى وتنمية المشاريع الاستثمارية والتنموية التمبية ، حاجات الأفرادتمويل التنمية عن طريق إشباع  الإسلبمية في
مشروعات الخيرية في التنمية الاجتماعية في معالجة مشاكل البطالة والقضاء الومشروعات البنية التحتية، وكذلك 

ى يعتمد عمييا معظم التمويل الاسلبمي الت أدواتميمة من  أداة سلبميةالإي تعد الصكوك ر،  لدوالفق الأميةعمى 
التمويل  صيغتصدر وفق  لأنيا أفضلاقتصاد  إلى والانتقال الدول في حل الأزمات الاقتصادية وتنمية المجتمع

 الإسلبمية.الشريعة  وأحكامسلبمي وضوابط الإ
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التى  الأسيويةعمى المعجزة  عرفتلت،أسياجنوب شرق  ىإلدول العالم في السنوات الماضية  ظارأنلقد اتجيت 
 الأسواقاقتصاديات بين أقوى  منلنمور نجد التجربة الماليزية التى تعد بين ىذه ا من، و الأسيويةالنمور  منضتتمحور 
 استقطاب والمصرفية مما سمح ليا الماليةي المعاملبت ف الإسلبميعمى مبادئ الاقتصاد  باعتمادىاالعالم  في المالية

خلبل التوسع في  من ،جتماعيةوالاىائمة في التنمية الاقتصادية  ىذا ما حقق قفزات ،والمسممين بانالأجالمستثمرين 
يجاد، والمالي القطاع الصناعي قضاء عمى مشاكل البطالة والجيل وال دالذحل الأفراى لتحسين مستو  ةفرص كثير  وا 

 الفقر.و 

الدول التى اىتمت  أكثر منماليزيا  تعتبرومع التطور الذي مر بو الاقتصاد الماليزي خلبل السنوات القميمة 
 ،في العالمي قو  إسلبمي الىماكتساب سوق  ووفرت لو جميع الظروف، مما ساعدىا عمى الإسلبميةمجال الصيرفة ب

وتمويل المشاريع التنموية  الأفراداحتياجات ي لتمب الإسلبمية الصكوكيا منو  الإسلبميالتمويل  أدوات فيووتداول 
 الكبرى.

 :مبحثين إلىا الفصل منقس جل توضيح ذلكأ منو 

 .الماليزي الاقتصادالمبحث الأول: واقع  -
 .ثاني: دراسة حالة واقع الصكوك الإسلامية في ماليزياالمبحث ال -
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 .: واقع الاقتصاد الماليزيالأول المبحث

حيث الموقع  من بأكممووالعالم  أسياالاقتصاديات في جنوب شرق  أقوى منيعد واقع الاقتصاد الماليزي 
في ىذا العنصر  سنتطرقالعالمية، لذلك  الأسواقفي  ةانمك اخ السائد فييا ما اكتسبتمنيو والف عالتي تقالاستراتيجي 

 .يوالإسلبمالتقميدي وسوق رأس المال يا موقعحيث  منمعرفة دولة ماليزيا  إلى

 دولة ماليزيا. نبذة مختصرة عن :الأول المطمب

كم 330000 ساحة نسبيا ولا تزيد مساحتيا عنالم صغيرة سياآ يقع في جنوب شرقت إسلبميةدولة  ماليزيا
عشر  ىإحدثلبثة عشر ولاية  منجنوب شرق آسيا وتتكون  اغمب دول فيما ىو الحال عدة جزر ك منمربع، وتتكون 

 1.في الشرقية انواثنربية غفي ماليزيا المنيا 

في مستعمرات في  نفوذىا، في السابق بسطت المممكة المتحدة 1963لم يكن لماليزيا دولة موحدة حتى عام 
ىذه  ممالك مستقمة، عرفت منماليزيا الحديثة  من الغربيعشر، تكون النصف  منالقرن الثا أواخراطق منتمك ال

، تم حصمت عمى الاستقلبل في وقت لاحق 1948حتى حميا عام  يةانالبريط مالا ياالمستعمرات باسم  منالمجموعة 
لتشكل  ميعياجواتحاد ماليا  يةانالبريطسنغافورة، ساراواك، ويوزينو الشمالية  من، وسجت كل 1957 أوت 31في 

نزاع مسمح مع  إلى أدت الاتحاد الجديد من، حصمت في السنوات التالية توترات ض1963 سبتمبر 16ماليزيا يوم 
 1965.2 أوت 9في  ةافور طرد سنغ دونيسياان

 .لماليزيا المعمومات العامة والاقتصادية أىمن يل التالي يبالجدو 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .1، ص: رخلال أفكار محمد ميا تي منفي ماليزيا  الإسلاميمسيرة الاقتصاد حاج إبراىيم عبد الرحمان، خير الناس ربيع،  1
.225، ص: مرجع سبق ذكره مسعودة نصيب .  2 
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 .مومات العامة والاقتصادية لماليزيا( المع3الجدول)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .132 :ص، مرجع سبق ذكره ،سناء نزار المصدر:

 %23مالاويون، %50 منتتكون لماليزيا  يةانالسكالتركيبة  أنلنا  تبين لأعمىفي ا خلبل الجدول من
 تصنيعفي المطاط والنخيل،  فتمثللصناعات الرئيسية ا ،أما%55عدد المسممون يمثمون  أمامعادن،  11.8صينيون، 

 أما، ىذا ما لعب دور كبير في نجاح عممية التنمية في ماليزيا الالكترونيةصناعات ال وتجييز الصناعات التحويمية،

 
 
 
 
 
 

 المعمومات
 العامة

 ماليزيا الاسم الرسمي
 كوالالمبور مدينةالعاصمة وأكبر 
 عبد الحمم معظم انالسمطديمقراطي  يانبرلمممكي دستوري فيدرالي  نظام الحكم الممك

 رمحمد ميا تي  رئيس الوزراء
 كمم مربع329758 المساحة

 مميون نسمة3163264 انالسك
 دين الدولة

 
 العرقي التوزيع

الدستور  ، وبنصانالسك من%55المسممين  الإسلبم، حيث يقدر عدد
 يكون مسمما أنممك الدولة يجب  أنعمى 
 %6.7أصميون،  انسك%11.8صينيون،  %23مالاويون، 50%

 ىنود، فضلب عن عرقيات أخرى.
 /RM 1RM=100sentرينغت، ورمزىا العممة

 
 
 
 

المعمومات 
 الاقتصادية

المطاط، زيت النخيل، تصنيع وتجييز  -جزيرة ماليزيا شبو - الصناعات الرئيسية
التحويمية، صناعات الالكترونية) المرتبة التاسعة عالميا  الصناعات

دولة ثم اختيارىا، التعدين  30مجموع  منفي تصدير التقنية العالمية، 
 قطع الأشجار، تجييز الأخشاب.

قطع النفط، تاجأنالزراعة، زيت النخيل، السياحة  -الصباح -
 الأشجار.

 تكرير النفط، قطع الأشجار. -ساواك -
  

، ياانألم، ىونغ بالإضافة اناليابالولايات المتحدة الأمريكية، سنغافورة،  الشركاء الرئيسيون
 .كوريا الجنوبية

 العالمي. تاجنالإ من%35القصدير  المعادن أىم
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المعادن تتمثل  أىمكوريا الجنوبية،  ىإل بالإضافة، انالياب، سنغافورة، الأمريكيةتحدة مالشركاء الرئيسيون ىم الولايات ال
 بو بقية دول العالم.تنافس ل منيوض بالاقتصاد لماليزيا ساعد  العالمي ىذا كل ما تاجنالإ من%35في القصدير 

 .في ماليزيا الإسلامية: الصيرفة الثانيالمطمب 

الظروف الاقتصادية  ووفرت لو جميعالصيرفة الإسلبمية،  نظام ت بماىت التيالدول  أكثر من تعد ماليزيا
في  الإسلبميةدور الصيرفة  معرفة إلىا العنصر ذىفي  سنتطرقوعميو  ،جل نجاحوأ منالاجتماعية السياسية و و 

 ماليزيا.

 .في ماليزيا الإسلاميةالصيرفة  مكانة :الأولالفرع 

بالنظام وىي  أول دولة تعترف  ،جميع النواحي من الإسلبمي الماليعممت الحكومة الماليزية عمى دعم النظام 
جل أ منمؤسسات حكومية تدعم ىذا النظام شأت نأو  ينياانقو  منوغيرت  ،العالميعمى المستوى  الإسلبمي المالي
 الربويغير  الادخارع بداية فكرة مت بدأ في ماليزيا الإسلبميةلمصيرفة  ىالأولة لنواا أن، ويمكن القول تشارهانو تطوره 

 1960.1سبتمبر  30في النشاط في  دخل والذي حاجى غتابونصندوق الحج  شاءإنبفي الستينات 

 .الإسلاميالادخار  نظامأولا: 

أغمى ما يممكون  يبيعون واانوكسيئة لمغاية، الاقتصادية المسممينحالة  تانك1957 سنة بعد استقلبل ماليزيا
 2.فسيمأنفريضة الحج، ففكر خبراء الاقتصاد في عمل يجعل المسممين يؤدون فرائضيم بدون إرىاق لتأدية 

تابونغ  باسم لصندوق الحج أو مايعرف شاؤىانإ، ىو الإسلبميما يميز التجربة الماليزية في التمويل  أىم منو 
 ةدائم ائلالحاجة الماسة لإيجاد بد من طمقتانالفكرة قد  تانوك، 1963 سبتمبر 30 دخل في النشاط الذي حاجى

يتم التخمص  وبالتاليىذه الرحمة المقدسة،  إلى، حتى يحين موعد تنقميم السميمين الملبيين منلجمع مدخرات الأفراد 
 تمثل التى كانت،مالية، لمواجية مصارف الحج  أوراقو عقارات  منيممك  ما بيع كل فيتتمثل  تانك التيالعادات  من

، بعيدة عن شبو إسلبميةتوفير قناة ادخار  من أجل  لمحجاج ولعائلبتيم خلبل فترة الحج، وىذا واجتماعيةمشاكل مالية 
 3.كون نشاطيا موافق لمبادئ الشريعةمعاملبتيا، وي فيالربا 

                                                           

.139 :، صمرجع سبق ذكرهسناء نزار،   1 
 .248ص:  ، مرجع سبق ذكره،زياد جلبل دماغ 2
رسالة  الماليزية، الأوراق الماليةدراسة تطبيقية عمى سوق الأوراق المالية"في تفعيل سوق  الصكوك الإسلاميةدور محمد غزال،  3

 .  160، ص 2013الماجستير في العموم الاقتصادية، تخصص: اقتصاديات الأعمال والتجارة الدولية، جامعة فرحات عباس، سطيف، 
يجاد قناة تعمل عمى حماية مدخرات الحجاج  *من أىداف صندوق السماح لممسممين بادخار بشكل متزايد لمواجية سفرتيم لمبقاع المقدسة وا 

                                           تعماليا في فترة الحج بتوفير مختمف التسييلبت والخدمات.                                                                        المستقمين، واس



 الفصل الثاني                                                                      الصكوك الإسلامية في ماليزيا
 

47 
 

 .في ماليزيا الإسلاميةيور البنوك ظ: يانالث الفرع

مستقمة ترجم  سلبميةالإبنوك المة الماليزية بالاىتمام بعمل الحكو  تبدأ الإسلبمي رنمودخ الادخابعد نجاح 
 ونانقو يجب العمل أنأي النتائج ايجابية  تانوكىيئة عامة ورفع النتائج لمحكومة،  بتأسيس 1981 سنة ذلك في

 والذي البنوك ونانق إصدارلبل خ من 1983 أفريل 7تم تجسيده فعميا في  وىو ما.الإسلبميةمستقل لعمل المصارف 
 1تنظيميا.و  الإسلبميةعمى البنوك  لئشرافل انيغار لبنك *الصلبحية التامة  أعطى

مشروعا يعرف باسم  المركزي، عندما ادخل البنك 1993بجدية حتى مارس  يبدألم  الإسلبمي ولكن النظام
 داخل الإسلبمية منتجاتبدون فائدة، حيث يسمح ىذا لمبنوك التقميدية بتقديم ال يانالمجنظام التمويل المصرفي 

 2مؤسساتيا.

قام بتك نبغارا  1997وفي سنة 3.ي الجياز المصرفي الماليزيف سوق نقدي إسلبمي شاءنإثم  1994وفي سنة 
شريعة حول  كأعمىوشركات التكافل،  الإسلبميةالمجمس الاستشاري القومي لمشريعة حول المصارف  شاءإنبالماليزي 

 4والتكافل في ماليزيا. الإسلبميةالمصارف 

بنك ي ناث شاءأنثم  1999سنة  ففي، الإسلبمية المالية تسساشاء المؤ أناستمرت ماليزيا في تشجيع ليذا  
 ماليزيا بيميوبرا وىي بنك بنوك ثلبثةعن طريق مشاركة والدي تم  برىادعرف باسم بنك معاملبت ماليزيا  إسلبمي

 .برىاد ناكوتف ، بنك بيمبونرابنك التجارة الماليزي برىاد برىاد

مجموعة ، مع انإسلبمي انعالمي انبنكفييا إسلبمي بنك  19في الوقت الحاضر فتحتوي ماليزيا عمى  إما
لىتقدر بحو  لالأصو  ، بيدف الإسلبمية الماليةمجمس الخدمات  شاءنإميا تير محمد عن  مميار دولار أمريكي 68ا 
 لنظام التمويجودة واستقرار  تطوي انولضم، الإسلبمية الماليةفق مع مخاطر المؤسسات تدولية ت معايرتطوير 

                                                           
، مجمة (2118،2115الإسلامية لمفترة )في ماليزيا"تقييم أداء المصارف  الإسلاميةتجربة المصرفية ابتسام ساعد، رابح خوني،   1

 .344، ص: 2017 ر، سبتمب30العموم الإنسانية والاجتماعية، العدد 
، والغرض منو إصدار العممة والعمل كبنك ومستشار الحكومة الماليزية، ويقع مقره 1959*بنك نيغارا ىو بنك المركزي الماليزي أنشأة عام 

 الرئيسي في العصمة كوالالمبور.
2 Mohamed akram laklin,islamic financiai system: the experience and way forward,p 11.at  
www.emeraldinsight.com.journals.htm?articleid =1744958&s  = abst‌ ‌ concertecet page : 15/5/2019/ 
23 :33 . 

، 2015، 38، العدد 10، العموم الاقتصادية، المجمد تجربة ماليزيا الإسلاميةالدور التمويمي سامي عبيد محمد،عدنان ىادي جعاز،  3
 .120ص: 

التداول فيما بين المصارف الإسلبمية في الأدوات المالية الإسلبمية والاستثمارات الإسلبمية فيما  1994*من أىداف بنك إسلبمي سنة 
 بين المصارف والنظام الإسلبمي لمقاصة الشيكات فيما بين المصارف. 

 .248، ص: مرجع سبق ذكرهزياد الدماغ،  4
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 ، الكويت،انإير ، دونيسياان. ماليزيا، السعودية، الآتيةالبنوك المركزية لمدول  منتتكون  الييئةىذه  أعضاء، الإسلبمي
 1.، البنك الاسمي لمتنميةانباكست

 .سلامي في ماليزياالإسوق رأس المال المطمب الثالث: 

التمويل المتوافقة مع  الأدوات إصدار، في نشأةال ةحديث المالية الأسواق منسوق رأس المال الماليزية  تعتبر
 من الإسلبمي سوققبل التطرق لم معرفة سوق رأس المال التقميدي إلىلذلك سوف نتطرق  ،الإسلبمية الشرعية أحكام
 فييما.   المستخدمة الأدوات و النشأة حيث

 .الماليزية المالية الأوراقسوق  نشأة :الأول الفرع

 المالية الأوراقصناعة  دورأن حديتا نسبيا،  في ماليزيا يعتبر المالية وراقشاء أول سوق للؤنإ أن من بالرغم
خصوصا في صناعات المطاط  يةانالبريطلوجود الشركات  طبيعينياية القرن التاسع عشرة كامتداد  إلى ترجع

اتحاد  شاءنإحينما تم  1930سنة  دمنفي ماليزيا  المالية وراقللؤ ظمةمنسوق  شاءأنوالقصدير. وقد بدأ الاتحاد نحو 
. حينما تم 1960 سنة حتى تأخرلمتعارف عميو ا مفيومبال المالية وراقلأاتشكيل بورصة  أن، غير المالية الأوراق

 1961سنةلمتعامل في  انغرفتتشكمت  العام نفسو، وقدبيا في  المالية الأوراقتأسيس بورصة الملبيو، وبدأ تداول 
سوق واحد تم ربطيا باستخدام خطوط الياتف وتسجل وتتداول  بمثابةفي سنغافورة اعتبرىا  والأخرىفي ماليزيا  أحداىا
الاتحاد الماليزي  من سنغافورة، ومع خروج المالية وراقللؤتم تشكيل سوق  1963سنة  نفسيا. وفي الأسيمفييا 

 2دولتي ماليزيا وسنغافورة.  منوظائفيا ولكن كسوق مشتركة بين كل  أداءاستمرت السوق في 

وأيضا  المالية الأوراقىيئة  ، بتأسيس1993طورا ممحوظا خاصة بعد سنة ت المالية الأوراقتطور سوق  معو 
 منوالاستفادة  2001د منالسمطات الماليزية خطط رئيسية لتطوير البورصة الماليزية  ت، كما اعتمدالمشتقاتسوق 
 3.السوق المالي الماليزي أىداف

 

 

                                                           
 .161، ص: مرجع سبق ذكرهمحمد غزال،  1
، مجمة دورية سنوية تصدر عن كمية الإدارة و الأوراق الماليةكمدخل لتفعيل وظيفة سوق  منتجات اليندسة الماليةنورين بومدين،  2

 .136، ص: 2013حسيبة بن بوعمي بالشمف، الجرائر، العدد العاشر،  الاقتصاد،جامعة
، مجمة العموم الاقتصادية والتسيير والعموم التجارية، العدد في بورصة ماليزيا الصكوك المالية الإسلاميةتطور إصدار بوعبد الله عمى،  3

 .18، ص: 2015، جامعة مسيمة، 18
يجاد بيئة  *من أىداف السوق المال الإسلبمي الماليزي جعل سوق الأوراق المالية الماليزية مركزا لتمويل وتطوير الشركات المحمية وا 

 استثمارية و تطوير خدمات الوساطة وتقوية أنظمة الرقابة.
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 .الماليزية ةالأوراق المالي: وظائف سوق اولأ

 1:ماليزيافي  الماليةق الأورا تتمثل وظائف سوق

اسبة طويمة منالمعطمة، وتوجيييا نحو قنوات الاستثمار ال الماليةفي تعبئة الموارد لماليزي المال  رأسيساعد سوق  -1
 ؛الأجنبية الأموال رؤوسفي جذب  ىايساعدزيا، ما الأجل في مالي

التأمين،وصندوق  المصارف الماليزية والشركات من تكون التيالماليزية  الماليةسوق المؤسسات  خلبل منيستطيع  -2
المشاريع التنموية الاقتصادية  إلىبعض لموصول  إلىضيا عالأموال ب وسرؤ عاممين والأفراد تجميع وفير لمالت

 ؛اجات القطاعات الخاصة في ماليزياوالاجتماعية وتمبية احتي
الأسيم  أسعارالماليزي، لاسيما في تدفق  لتقدماأداة لقياس ومعرفة مستوى النمو و مال الماليزي رأس يعتبر سوق  -3

شطة الاقتصادية الأخرى نفي الأ ، والتدفق الجاريةللؤوراق الماليالمتغيرة وتعاملبتيا يوميا في البورصة الماليزية 
 ؛ماليزيا في

تشجيع تطور الشركات الخاصة في ماليزيا، وذلك بتوفير خدمة الوسطاء لتجميع المدخرات والصناديق لمحصول  -4
ية، وتطور الممكية لمشركات الماليز الاقتصادية  شطةنالأ فيستثمار الابيدف  الأموال، ورؤوس الماليةعمى المواد 

 ؛نفسيا
 ملأسيا أسعار، خاصة في تدفق الماليةالسوق في عمميات التطور الاقتصاد الماليزي وذلك بتجميع الموارد  يساىم -5

 الأخرىالاقتصادية  شطةنالأفي  الجاري، والتدفق المالية وراقالمتغيرة وتعاملبتيا يوميا في البورصة الماليزية للؤ
 ؛في ماليزيا
 لاسيما فوائضتحقق  التين القطاعات يب الأمواليتم عبره تدفق  الذيسوق المال الماليزي الوسيط  أصبح
من   تعاني التياعات جية والقط منوالأفراد الحج  صندوقالماليزية وىيئة شؤون  والتأمينات المالية تالمؤسسا

 شطةنوالأمثل قطاعات الصناعة، الزراعة، والسياحة والخدمات  أخرىجية  منعمى وجو الخصوص  عجزال
 ماليزيا. فيالاقتصادية الأخرى 

 

 

 

 

                                                           
، أطروحة دكتوراه الطور الثالث رصة ماليزياالناشئة ودورىا في الاقتصاد الوطني دراسة حالة بو  الماليةكفاءة الأسواق مونية سمطان، 1

LMD  ،164، ص: 2015في العموم الاقتصادية، تخصص: اقتصاديات النقود و البنوك والأسواق المالية،جامعة محمد خيضر بسكرة. 
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 .الماليزية المالية الأوراقسوق  : أقسامثانيا

 :ىي أقسامعدة  منالماليزية  المالية الأوراق يتكون سوق

 1.يمى االماليزية برىاد فم المالية الأوراقفي سوق  ةداولالمتالأدوات الممكية : تتمثل سوق الممكية -1
 تساوية حقوق وواجبات م منتض بقيمة اسمية محددة، ةاىممسمالية تصدر عن شركة  وثيقة العادية: لأسيما

 .ويةانالث الأسواق، يسمح ليا بالتداول في يةالأول الأسواقالاكتتاب العام في  طريق عنلمالكييا وتطرح لمجميور 
 الشركة. أرباححصول عمى لم ةويالأولتعطى لحامميا الحق في  التي المالية الأوراقىي تمك  الممتازة: الأسيم 
  الشركة  أسيم منالمستثمر بشراء كمية  أووىي حق يسمح لصاحبيا  :الموجودة الأسيم منشيادات الشراء

 التزاما.عين مسبقا وليس مالمعينة القائمة في البورصة في فترة محددة وبسعر 
  الأسيم منالحق لصاحبيا في شراء كمية معينة  ي: وىذه الشيادات تعطالجديدة الأسيم منشيادة الشراء 

رة محددة مسبقا وليا مدة معين في فت منستصدرىا الشركات المدرجة في البورصة الماليزية بث التيالجديدة 
 محددة. استحقاق

 :ح منالمجمعة ليا. كما ت الأصول محفظةوىي وحدات الاستثمار في العقارات أو  وحدات الاستثمار العقارية
 واحترافية في التسيير. ثابتحصول عمى لم بالإضافةفي العقارات،  الحقيقيلحائزىا امتياز في الاستثمار 

الذي يتم فييا تداول السندات الصادرة عن ظمة منير غاليزيا عبارة عن سوق سوق السندات في م:سوق السندات -2
طويمة قروض  إلى السوق تشير هزيا، والسندات المتداولة في ىذالشركات الخاصة في مالي أوالحكومة الماليزية 

وسائل الحصول عمى القروض  من بديمةىذه السوق وسيمة  تعتبرسنة واحدة، و  من أكثرالأجل بمدة استحقاق 
 2.الأجلوالتمويل الخارجي طويل 

 3:في ماليزيات السندات الحكومية وسندات الشركا منكلب ه السوق ويتم التداول في ىذ

 البنك المركزي الماليزي عادة تاريخ استحقاقيا طويمة الأجل، وتصدر لفترات  بإصدارىا: يقوم السندات الحكومية
السندات أكثر  تعد ىذهالدولة، و  ميزانيةحالو العجز في يمر بيا اقتصاد البمد و  التيمتباينة حسب الظروف 

الحكومة الماليزية في  منالسندات  منالمال الماليزي وبدأ إصدار ىذا النوع  رأسسيولة في سوق  الماليةالأصول 
سندات حكومية متوافقة  إصدار، كما تم الأجلأواخر السبعينيات بيدف تمويل المشاريع التنموية لمحكومة طويمة 

 أيضا. الإسلبميةمع الشريعة 

                                                           
عة والاقتصاد، جامعة ، مجمة الشري، دور الرقابة الماليزية في التنمية وتنشيط سوق الأوراق الماليةعبد الناصر براني، سمير بركات 1

 .346، ص 10الأمير عبد القادر لمعموم الاسلبمية قسنطينة، جامعة المسيمة، العدد 
 .148ص:  مرجع سبق ذكره،سناء نزار،  2

.19، ص: مرجع سبق ذكرهساسية جدي،  3 
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 :وىي تمك السندات التي تصدر عن القطاع الخاص بغرض تمويل المشاريع الاستثمارية وشيد  سندات الشركات
 .الإسلبميةالسندات تزايدا، في السنوات الأخير في ماليزيا وخاصة بظيور السندات  منإصدار ىذا النوع 

لتطوير نظاميا المالي بصفة عامة وتطوير التدريجي المستمر الذي تتبعو ماليزيا  في المنيج سوق المشتقات: -3
المشتقات و  رأس المال بصفة خاصة ومع تزايد الاستثمارات الأجنبية في ماليزيا نشأت الحاجة لادخار الأدوات

سوق لتمارس دورا ىاما في إطار التحول نحو سوق أكثر ديناميكية وتطورا، وبالفعل بدأت صناعة الالمالية في 
 الأولى مع إنشاء بورصة كوالالمبور لمبضائع والتي اعتبرت 1980مور في ماليزيا في جويمية المشتقات المالية تتب

 ا.من نوعيا في جنوب شرق أسي

 .الماليزية المالية الأوراقالييئة الرقابية في سوق : ثالثا

 :تتكون الييئات الرقابية في سوق الأوراق المالية الماليزية من جيتين ىما

 .في ماليزيا الأوراقالجية العميا الرقابية سوق  -1

، وىي دالماليزية برىا المالية الأوراقمرقابة عمى سوق لالجية العميا بفي ماليزيا  المالية الأوراق ىيئةتعرف 
المؤسسات في السوق،  ولقد قامت  شطةأنوالرقابة عمى  لإشرافاو  تنظيمالمسؤولة بشكل مباشر عن الو  وناانقالمخولة 
 1993.1في ماليزيا سنة  المالية  الأوراقسوق  إدارةعميا في الجية ال اىاعتبار بمة الماليزية بتأسيس ىذه الييئة الحكو 

 .في ماليزيا الأوراق لمرقابة سوق الجيات الفرعية -2

 تتكون الجيات الفرعية لمرقابة سوق الأوراق في ماليزيا من:

  ويتم فييا تداول 2003سنة  تأسست ظمةمنسسة يا مؤ أنبتعرف : وكوالالمبور برىاد المالية الأوراقبورصة ،
 القوانين وتنفيذ، والسير والحرص المالية الأوراقبالرقابية المتعمقة  الأمورلة عن كافة و ، وىي مسؤ المالية الأوراق

ع العمميات منعمى  المالية وراقللؤالبورصة الماليزية  ىلمدرجة في البورصة، والوضوح وتسعظمة لمشركات امنال
الماليزية برىاد وىيئة  الماليةوالتوجييات لوزارة  القوانين بإصدارىا. وذلك الماليعدم استقرار السوق  إلىالمؤدية 
 2المزاولة في داخل وخارج البورصة. شطةنلمرقابة مع الأ الخاصة المالية الأوراق

  المالية وراقللؤالمتداولة في البورصة الماليزية  للؤسيمجية المركزية الوىي : المالية وراقلل بورصة المقاصة ،
خدمات المقاصة فييا  وتوفر، الكترونيا المالية وراقالأتعاملبت و  سعارأوالبورصة الماليزية المختصة بعرض 

معالجة العقود المحمية لكل  الرأسية وظائفو من، و 1983لعام  المالية الأوراقصناعة  لقانونالبورصة وفقا  ضاءعلأ

                                                           
 .                            12:13عمى الساعة  05/2019،/12 تاريخ الإطلبع  http://www.sc.comموقع ىيئة الأوراق المالية الماليزية:  1
 .163ص:  ،مرجع سبق ذكره محمد غزال، 2
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 المالية الأوراققاصة بم المطمقةجية، ومسؤولية الرقابة عن الأمور  منالمدرجة في قائمة البورصة  المالية الأوراق
 1جية أخرى. من

  بدون تبادل  المالية الأوراقخلبليا تجسيد التعاملبت عمى  منيتم  التيوىي البورصة  :برىاد الإيداعبورصة
م لمبورصة الماليزية بدون إصدار مشيادات، بين المشتري للؤسيم، ويستخدم ىذا النظام لتسوية أسعار الأسيل
حساب المستثمرين عبر نظام  فيظمة الإلكترونية. وتتم عممية التسجيل نخلبل الأ منلشيادة، وتتم التسوية ا

ة جميع الحسابات، وتتولى ىذه البورصة إدار central Depository systemالإيداع المركزي المعروف باسم 
 ظمة.منال القوانينبدون تبادل الشيادة وفق  المالية الأوراقتعاملبت والرقابة عمى 

 المشتقات منتجاتويتم تداوليا في ىذه البورصة  1993أفريل  17شاؤىا في نإ: تم بورصة المشتقات برىاد 
والبورصة  المالية الأوراقىيئة  منعقود المستقبميات والخيارات، ويشرف عمى رقابة ىذه البورصة كل  من، المالية

عقود  تسيلىذه البورصة كما تسند ليا عمميات  أصول من%75المحدودة المالية الأوراقذاتيا. وتمتمك بورصة 
 مستقبميات لزيت النخيل الخام ( في العالم.

 وىي جية لممقاصة لمبورصة الماليزية  1995ستمبر 9في  أنشاؤىا: تم برىاد بورصة المقاصة لممشتقات
 المستقبميات، وىي مسئولة عن كافة الأمور المتعمقة بإجراءات المقاصة والتسوية عند تبادل عقود لممشتقات
 والخيارات

 البنك المركزي  منالسندات الشركات، ويقيد عمميا كلب  منالسندات،كلب  :تدرج في بورصةبرىاد بورصة السندات
رشادات أصدر مدونات الذيالماليزي   المالية الأوراقىيئة  أنحسن سير سوق السندات في حين  لضمانوقواعد  وا 

 تنظم وتطور سوق السندات في ماليزيا التي يةساسالأىي السمطة 
  يتم  التيشطة نالأ أىم منو  1999جويمية  30ىذا السوق في  شاءنإتم  الدولية: الماليةلمتعاملات  أنمركز لبو

 المسعرة بغير العممة المحمية. الماليةالتعامل فييا جميع التعاملبت 
  الأوراقويمثل دورىا في توفير ونشر المعمومات وأسعار  1986ماي  2في  شأةأن:ىادلممعمومات بر بورصة ماليزيا 

 المقيدة في البورصة الماليزية المالية
  تمكن المتعاممين في  حنيوىذا  2009 أفريل 15في  استحداثيا تم :برىاد الإسلاميةبورصة ماليزيا لمخدمات

 الشريعة أحكامالمتوافقة مع  المالية وراقللؤتوفير وتسيير قاعدة التبادلات  منالماليزي  الإسلبمي الماليالسوق 
 2.الإسلبمية

 

 
                                                           

، رسالة الماجستير في إدارة الأعمال، الجامعة الإسلبمية، بين النظرية والتطبيق الأوراق المالية الإسلاميةسوق نبيل خميل طو سمور، 1
 .95، ص: 2007غزة، 

 .162ص:  مرجع سبق ذكره،محمد غزال،  2
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 في ماليزيا. الإسلامية المالية الأوراقسوق : انيالفرع الث

والأدوات  النشأةحيث  منفي ماليزيا  الإسلبمية المالية الأوراقمعرفة سوق  إلىسوف نتطرق في ىذا العنصر  
 المتداولة فيو. الإسلبميالتمويل 

 .ماليزيا في الإسلامية المالية الأوراق:تعريف سوق أولا

لسوق الذي تتوفر فيو الاستثمار ا وأنب: الإسلبميالمال  رأسالماليزية سوق  المالية الأوراقعرفت ىيئة 
 المحرمة شرعا شطةنالأ منوالخالية  الإسلبميةالشريعة  أحكامتماما مع  ةالمتوافق الأجلو طويمة  طالتمويل متوسو 

 1لمقامرة.وا بالربا كالتعامل

 .في ماليزيا الإسلامية المالية الأوراقنشأة سوق  :ياانث

لكن 2داخل ماليزيا، الماليةفي العالم لتقديم خدماتيا  الإسلبمية الماليةالصناعة  أبوابيافتح  منأولماليزيا  تعتبر
، وقد الإسلبميالعمل المصرفي  ونانق إصدارمع  1983في ماليزيا عام  الإسلبميالمال  رأسالحقيقية لسوق البداية 

بنك  شاء أولنإ، وثم الإسلبميةتتماشى وطبيعة الشريعة  التيالخدمات والمعاملبت المصرفية  منمجموعة  منتض
الماليزي سنة  الإسلبمي التكافميمين أشركة الت شاءنإوتبع  دماليزيا برىا وىو بنك إسلبم 1983إسلبمي ماليزي في 

1984.3 

 الماضيالقرن  من أوائل التسعينات إلىفي ماليزيا فيعود  الإسلبميالمال  رأسلسوق  الحقيقيالتطور  أما
، نتج ذلك 1990 سنة في يمرة في السوق المحم لأولمتداول ل الإسلبمية الصكوكوطرح  بإصدارشركة العندما قامت 

 الإسلبمية المالية بالأدواتتعميق وترسيخ العمل  إلى أدى، مما الأخرى الإسلبمية المالية الأدوات منإصدار العديد 
 4في ماليزيا واتساعو. الإسلبميالمال  رأسفي سوق 

شطة والمعاملبت في نالماليزية بتشكيل لجنة لدراسة الأ الماليةبالتعاون مع وزارة  المالية الأوراقئة كما قامت ىي
 .1999 سنة (، وذلك فيICMD)الإسلبميالمال  رأسبينيا تشكيل قسم سوق  منخطوات جوىرية  واتحادالسوق، 

                                                           

.253، ص: مرجع سبق ذكره مسعودة نصيب،   1 
 الدولية دراسة حالة السوق المالي الماليزي، الماليةبالأسواق  الصكوك الإسلاميةية أىمواقع و نجاني محمد العيد، عبد الغني دادن،  2

 .45، ص: 2015الثامن، مجمة الدراسات الاقتصادية والمالية، جامعة الوادي، المجمد الثالث، العدد 
، مجمة اقتصاد المالية الإسلاميةكآلية لتفعيل السوق المالي التجربة الماليزية في السوق  الصكوك الإسلاميةدور  فاطمة بوخاري، 3

 .61، ص: 2017المال والأعمال، جامعة الشييد حمو اخضر، الوادي، الجرائر، المجمد الثاني، العدد الثاني، ديسمبر 
، تاريخ  https://giem;kantakjicomحمو، الصكوك الإسلبمية كادات لتنشيط سوق الأوراق المالية التجربة الماليزية،  الزعي4

 .13.00، 2019ماي  22الاطلبع:
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 إلىسنة كاممة تحولت  (، وبعد مرورIISG)الإسلبمية الأدواتلجنة شرعية  شاءنإنفس السنة ثم  أواخر وفي
 1.الشرعيةالجنة الاستشارية 

 .الماليزي الإسلاميالمال  رأسسوق  يةأىم: ثالثا

 :يمي فيما الإسلبميالمال  رأسسوق  يةأىمتتمثل 

فرصة  الإسلبمية المالية الأوراقتتيح سوق  المتوافقة مع الشريعة الماليةتوفير الفرص الاستثمارية والأدوات  -1
تشرف عمى رقابة  رأينا وكما تتعامل بالحرمات، لا التيالاستثمار الممتازة لممستثمرين المسممين في القطاعات 

وىذا ما  الإسلبمية الشرعية حكامللؤشطة ىذا السوق أنمطابقة  ضمانلجنة شرعية تسير عمى  شطةنالأىذه 
المتوافقة مع الشريعة  الماليةالأدوات  إصدارو يتيح لمجيات المصدر أن بالإضافةالمستثمرين بالسوق،  ثقةيعزز 

 ؛لمتداول قابمةال الإسلبمية الصكوكو  الأسيمخاصة  الإسلبمية
، وىي المسؤولة عن الرئيسيةالجية الرقابية  المالية الأوراقىيئة  أصبحتالرقابة عمى المعاملات في السوق: -2

، وبذلك طرحت الييئة ىدفا لجعل ماليزيا مركزا والدوليالمال عمى المستوى المحمى  رأستطوير وتدعيم سوق 
خلبل الترويج  من الأجانبتحقيق ىذا اليدف عممت عمى جدب المستثمرين ، ولالإسلبميرأس المال دوليا لسوق 

 2؛وذلك بمساعدة المجنة الاستشارية الإسلبمية المالية للؤدوات
لممستثمرين الذين لا يتعاممون بالمعاملبت  الإسلبمية الشريعة أحكامالمتوافقة مع  الماليةتوفير الأدوات  -3

الشريعة مما  حكاممطابقة معاملبت ىذا السوق لأ انلضمجية رقابية شرعية  بانالجالمحرمة، وتشرف عمى ىذا 
 ؛السوقبخدمة ثقة ىؤلاء المستثمرين يعزز 

عمميتي خلبل  منلمتداول  قابمةال الإسلبمية الصكوكلأسيم و  مثلب:الشريعة أحكامة مع القانونيتوفير الحماية  -4
 ؛الماليزية عمى كافة المعاملبت المالية الأوراقتقوم بيما ىيئة ى تال الشرعيةوالرقابة  فالإشرا

استثمارات نافعة ومتوافقة  إلى خلبل تعبئة الأموال الفائضة وتوجيييا من قدرات الاقتصاد الماليزي تنمية وتعزيز -5
 ؛التعامل بالمعاملبت المحرمة ضترف التيفي جدب رؤوس الأموال الأجنبية  أىمالشريعة، مما س أحكاممع 

 3الإسلبمي الماليالنظام  ةانومكمرونة  منوىذا ما يعزز : داخل النظام الإسلامية الماليةزيادة تنويع المخاطر  -6

 

 

                                                           

 
،  عمى الرابط في ماليزيا الأوراق الماليةفي سوق  الصكوك الإسلاميةية أىم، بوعبد الله عمى، بوقصبة الشريف 2

https://www.kantakji.com  ،16:05؛ 2018/ 15/5تاريخ الإطلبع. 
 .367ص  مرجع سبق ذكره،عبد الناصر براني، سمير بركات،    3
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 سوق رأس المال لإسلامي الماليزي. رابعا: أدوات

 1.ىي رئيسية ثلبث أقسام منالمال الماليزي  رأس سوق أدواتتتكون 

 .الإسلامية كيةالمم -1

والمدرجة في الموحة  الإسلبميةالشريعة  أحكامالمتوافقة مع  الأسيملاسيما  المالية الأدوات الإسلبميةتشمل الممكية 
 منيمكن نقل ممكيتيا  والتي الإسلبميةصناديق الاستثمار  لبالأسيم مثالرئيسية في البورصة الماليزية، وما يتعمق 

لمعرفة أداء سوق  ، بل ىو مقياسالماليةالأدوات  مند يع الشريعة فلبالبيع أو اليبة، وأما مؤشر  شخص لأخر بطريقة
 :مايمي الإسلبميةكية مومكونات الم عناصر أىمالشريعة في ماليزيا، و  أحكامالأسيم المتوافقة مع 

 الأسيم منوتتكون  المالية وراقفي التجربة الماليزية تدرج ىذه الأسيم في البورصة الماليزية للؤ سيم العادية:لأا 
سيم المتوافقة المحرمة شرعا فيي الأ عناصرال نالأساسية م شطتياأنتخمو  التي ةاىمالمسعن الشركات  ةالصادر 
 الشريعة. أحكاممع 

  تتولى تجميع أموال صغار  التيىي الصناديق  الإسلبميةصناديق الاستثمار  :ةالإسلامي الاستثمارصناديق
أىل الخبرة والاختصاص  منجية  ىإل بإدارتياالمستثمرين فضلب عن كبارىم في صورة وحدات استثمارية، يعيد 

، والمعاملبت ةالإسلبمي الاستثمار يغلص اوفق الشرعيةالمجنة الاستثمارية  منلتوظيفيا في الشركات المعترف بيا 
في البورصة  ةالشريعة المدرج أحكام، وعمى سبيل المثال التوظيف في صناديق الأسيم المتوافقة مع  الإسلبمية

 .الإسلبمية الصكوكالماليزية، وصناديق 
 التعامل في سوق معينة سواء بالزيادة أو رتطور أسعاقياسي يعكس  حسابي المؤشر ىو رقم الشريعة: مؤشر 

س لمتعرف عمى أداء سوق الأسيم بصورة عامة. وفي البورصة الماليزية يعتمد مؤشر الشريعة مقياو ، وىناالنقص
الشريعة المدرجة في الموحة الرئيسية في البورصة،  أحكاملقياس حركة أسعار جميع الأسيم العادية المتوافقة مع 

 سعار الأسيم ليذه الشركات.وأدائيا الاستثماري، ويحسب باستخدام المتوسط المتحرك لأ
 .الإسلامية الصكوك -2

ة في ىيئة يعالشر  اريةالاستشالمجنة  منالمسموح بيا  الإسلبميةيتم إصدارىا وفقا لمبادئ الشريعة  التي وىي
 :إلى الماليزية المالية الأوراقفي ىيئة الإسلبمية  الصكوكالماليزية، وتصنف  المالية الأوراق

 أحكامم أصدرت الحكومة الماليزية صكوكا حكومية متوافقة مع 1983في عام  الحكومية: الإسلامية الصكوك 
قبل الحكومة   منوثم تطويرىا وفق مبدأ القرض الحسن  عى شيادات الاستثمار الحكومي،تد الإسلبميةالشريعة 

                                                           
ممفات الأبحاث في الاقتصاد والتسيير،  في ماليزيا، الإسلاميتجربة سوق رأس المال  الأوراق المالية الإسلاميةسوق العياشى زرزار، 1

 .43، 42، ص ص:2018سكيكدة، الرابع ماي  1955أوت  20 الممف الخاص، جامعة
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فاقيا عمى المشاريع التنموية أنىو حصول الحكومة عمى الأموال اللبزمة لتمويل  إصدارىا منالماليزية، والغرض 
 العائد عمييا لا يحدد مقدما. أنوبالطبع ف

 تصدرىا الشركات  الأجلطويمة  أو متوسطةمالية استثمارية  أدواتىي عبارة عن  لمشركات: الإسلامية الصكوك
وفقا لمبادئ  الصكوكم، وفي الوقت الحاضر تصدر 1990ماليزيا عام  في الصكوكرة ىذه الخاصة، وطرحت فك

 1، المضاربة و المشاركة.الإجارةستصناع، أو المرابحة، الإ الأجل منالبيع بالث
 2:ىي الأوراقالمتوفرة في سوق  أقسام الوساطة والخدمات أىم: و اتالوسطاء والخدم -3
 :المدرجة في البورصة  الإسلبمية المالية الأوراقوتنظيم عمميات تداول  إدارة فييقوم السماسرة بدور ىام  السمسرة

 الأوراقبعمميات بيع وشراء  والقيام، لبزمةلا بالمعموماتخدماتيم تزويد البائعين والمستثمرين  أىم منالماليزية، و 
بعض  إلىفي ماليزيا بالإضافة  الإسلبميةشركات السمسرة  منالمدرجة نيابة عنيم، ويوجد العديد  الإسلبمية المالية

 التابعة لشركات السمسرة التقميدية. الإسلبميةنوافد السمسرة 
 شركات معينة تتوافر فييا صفات وميزات معينة وذلك  من المالية الأوراقمحفظة  إدارةويقصد بيا  الاستثمار: إدارة

 .الإسلبميالاستثمار  صناديقنيابة عن عملبئيا، مثل شركات 
 الماليزي، حيث  الإسلبميالمال  رأسالخدمات المتوفرة في سوق  أىم من الشرعيةالرقابة  تعتبر :الشرعية الرقابة

 .الماليزية المالية الأوراق التابع لييئة الشرعي الاستشاريقبل المجمس  من الشرعيةيخضع لمرقابة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
الماليزي خلال  الإسلاميحالة السوق المالي  الأوراق المالية الإسلاميفي تطوير سوق  اليندسة المالية الإسلاميةدور رفيق شرياق،  1

 . 104، جامعة قالمة الجزائر ص:  4، العدد 3،  المجمد 21112111الفترة 
، أطروحة  دكتوراه عموم في العموم المالية الإسلاميةفي تنشيط وتطوير السوق  المالية الإسلاميةدور الأدوات شافية كناف،  2

 .120، ص: 2014، 1الاقتصادية، جامعة سطيف 
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 ي.المال الاسلامي الماليز  رأسسوق  أدوات( 4الشكل رقم)
 
 

 

 
 

 

 
 
 
 
 

 .الطالبة بالاعتماد عمى المعمومات السابقة إعدادمن  المصدر:

 أقسامتلبث  إلىتنقسم  الماليزي الإسلبميالمال  رأسسوق  أدوات أنخلبل الشكل التالي يمكن توضيح  من

 والوسطاء. الإسلبمية الصكوكوىي الأسيم العادية و 

 .الإسلامية المالية والأسواقفي التنمية  المالية الأوراق: دور ىيئة الفرع الثالث

    الرقابية لمدولةالماليزية التي تمثل السمطة العميا في الجيات  المالية الأوراقتعريف ىيئة  إلىبقا القد تطرقنا س
 1الماليزية فيما يمى: المالية الأوراقأىداف ىيئة  بين منو  ،ماليزيا

خلبل  من الإسلبميةالمال  رأسو تطوير سوق أنش منمؤ اقشة و الحوار وكل منالتوفير كافة التسييلبت في مجال  -1
التزام  منلمتأكد  الإسلبميةالمال  رأسو بالتعاون مع قسم سوق  الشرعيةالاستشارية  معالجةال ،اقشات الدوريةمنال

 ؛الشريعة أحكاممع  تتعارضالمتعاممين بالتشريعات الصادر عن الييئة لا 
وتعزيز ماليزيا  لتقوية تنظيميالأخرى دور ميم في تشكيل إطار  تعمل الييئة بالتعاون مع بعض الييئات الرقابية -2

 ؛الإسلبميةالمال  رأسلسوق  دوليكمحور ومركز 

                                                           
ر، جامعة مجمة الاجتياد القضائي، العدد الحادي عش دور ىيئة الرقابة الشرعية في أدوات رأس المال التجربة الماليزية،رقية شرون،  1

 .49، ص: 2016بسكرة،  

الماليزي الإسلبميالمال  رأسسوق  أدوات  

 الصكوك الإسلبمية الأسيم العادية

 

 الوسطاء والخدمات

 إدارة
 الاستثمار

الرقابة 
 الشرعية

الصكوك  السمسرة
الإسلبمية 
 لمشركات

الصكوك 
الإسلبمية 
 الحكومية

مؤشر 
صناديق  الشريعة

الاستثمار 
 الإسلبمية

الأسيم 
 العادية
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 الدولي مظاىر الاغتراف منلعل  المالية الأوراقظمة الدولية لييئة منفي ال التنفيذيةتعيين ىذه الييئة رئيسا لمجنة  -3
ظمة منفي ال التنفيذيةالماليزية رئيسا لمجنة  الأوراقالماليزي تعيين ىيئة  الإسلبميالمال  رأسبزيادة وتطور سوق 

 .المالية الأوراقالدولية لييئة 

 .الماليزي الإسلاميالمال  رأسسوق  اتنمية وتنشيطفي  الشرعيةدور ىيئة الرقابة اولأ: 

الصلبحيات  إعطاءوتم  1996 ماي 16في  الشرعية اريةالاستشالجنة  بتأسيس المالية الأوراققامت ىيئة 
، وتقوم ىذه الإسلبمية الشرعية أحكامتتوافق مع  الإسلبمية المالية لؤوراقلالسوق  معاملبت أنمتأكيد عمى ل ليده المجنة
 الماليزية. الأوراقلييئة والداعم والمستشار  دانالمسالييئة بدور 

ميام،  منخلبل قياميا بالعديد  من الإسلبميالمال  رأسالتنمية وتنشيط سوق  فيليذه لمجنة دور بارز  أنك ولقد
 1:مايميخلبل  الأدوارىذه  إلىويمكن التطرق 

 الشرعيةتصدر المجنة القرارات في القضايا : الإسلامية المالية الأوراقلسوق  الشرعيةإصدار القرارات في القضايا  -1
المستشار الشرعي  ويساىملدى الفقياء الماليزيين،  الشرعيةمخالفة للآراء  منثباتيا وخموىا  منلغرض التأكد 

المتعمقة  والإرشادات، الصكوك إصدارالداخمي المستقبل في المجنة بدور بارز في تقرير الرأي الشرعي لاسيما في 
 ؛ولية إصدار القرارات لمجميور ككلبالعمميات الداخمية لمشركات فقط، ولا تقع عميو مسؤ 

 تعتبرحيث : ماليزيالمال ال رأسفي  الشرعيةالقضايا مركز للاستشارة والمراجعة إصدار القرارات المتعمقة بكافة  -2
 رأستطوير سوق بالماليزية في كافة الأمور المتعمقة  المالية الأوراقىذه المجنة مركزا للبستشارة والمراجعة لييئة 

في ماليزيا، وكذلك تساعد الأطراف ذات العلبقة بيذه السوق في إبداء الرأي الشرعي للؤمور  الإسلبميالمال 
 الأوراقبة والتدقيقية، وتقديم التوجييات المتعمقة بالتعامل القانونيالمرتبطة بيذه السوق، مثل تقديم الاستشارات 

قرار الضوابط  المالية  ؛الصكوكلإصدار  الشرعيةالتقميدية، وا 
في ماليزيا  الإسلبميشطة سوق رأس المال أنالجية المخولة بمراقبة  الشرعيةالمجنة الاستشارية  تعتبر الرقابة: -3

 المالية الأوراق، وتقدم رأييا الشرعي بالتعاون مع ىيئة الإسلبميةمشريعة لمعاملبتو تتم موافقة  أن منوالتأكد 
 ؛الإسلبمية الماليةالماليزية في تطوير الأدوات 

حيث ترد المجنة طول العام عمى الأسئمة والاستفسارات الفقيية المطروحة : الرد عمى الأسئمة والاستفسارات الفقيية -4
ظور من منالمتعمقة بيا  حكامسيما معاملبت ىذه السوق والأ ، لاالإسلبميليا علبقة بسوق رأس المال  والتي

الماليزية، والباحثين، والموظفين،  المالية الأوراقطرف إدارة ىيئة  منشرعي، وترد إلييا ىذه الأسئمة والاستفسارات 
الشريعة  أحكاموالمستثمرين، وجميور المتعاممين وذلك لغرض معرفة مدى التزام ىذه السوق ب المساىمةوشركات 
 ؛الإسلبمية

                                                           
 .347ص:  ،مرجع سبق ذكره، عبد الناصر براني، بركات سمير 1
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والندوات  الكثيفةخلبل عقد الدورات التدريبية  منخلبل قيام المجنة بالتوعية  منوذلك العاممين والمتعاممين: نوعو -5
البحوث والدراسات، كما تتيح الفرصة لمخبراء الشرعيين المفكرين  منوالمؤتمرات في المراحل المختمفة للبستفادة 

 الإسلبمية المالية منتجاتبال الاقتصاديين لتبادل المعارف والخبرات في كل القضايا الاقتصادية المعاصرة المتعمقة
 ؛الشرعية والقوانين

خلبل تحميل وتقييم  منواتخذت المجنة ىذا الاتجاه : الشرعية حكامالتقميدية وفقا لأ الماليةدراسة وتحميل الأدوات  -6
الشريعة  أحكامتتعارض مع  لا والتيالقائمة والمتداولة في سوق رأس المال التقميدي،  الماليةبعض الأدوات 

لأسيم الموجودة والجديدة، ا من،لإسلبمية بشروط معينة، وعمى سبيل المثال، الأسيم العادية، وشيادات الشراء 
وفقا  الماليةالتقميدية وزيادة الأدوات  المالية بالأدواتىناك ضرورة لتقميل التعامل  كانتوعقود المستقبميات. لذلك 

 ؛الشريعة حكاملأ
تتداول في  لا والتي، الإسلبمية المالية: ويكون ذلك عن طريق تكييف الأدوات الشرعية الماليةتفعيل الأدوات  -7

 ؛الإسلبميرأس المال  ما يتم تداوليا في سوق مستقل أي سوقأنسوق المال التقميدي في ماليزيا، 

مع الجية الإدارية  بالتعاون الشرعية الماليةدورا كبيرا في دراسة الأدوات  الشرعية الاستشاريةوتمعب المجنة 
 1.الإسلبمية الصكوك الأدواتبين ىذه  منالماليزية و  المالية لييئة الأوراق

 .الإسلامية الصكوك إصدارفي  الشرعيةدور المجنة الاستشارية ثانيا: 

، ومعاونو قسم سوق رأس المال الإسلبمية الصكوكعمميات إصدار  تنظيمدورا ىاما في  الشرعيةتمعب المجنة 
ذلك يتم تقديم  ىإل وبالإضافة، الشرعيةفي إصدار وتوثيق وتقييم التوجيات والإرشادات المتعمقة بالقضايا  الإسلبمي

 وفقو المعاملبت الإسلبمية الصكوك، متخصص في شؤون يشرعي رئيسمستشار  إلى الصكوكجميع طمبات إصدار 

 2الماليزية وفقا لمشروط التالية: المالية قالأوراوتتم عممية تعيين المستشار الشرعي بالتوافق مع ىيئة 

 ؛لا يكون مفمسا أن 
 ؛ئيةالجدا الإجراءاتيكون قد ارتكب جريمة ناشئة عن  لا أن 
 يكون حسن السيرة والسموك. أن 
 الخبرة  من، وثلبث سنوات الإسلبميةيممك المؤىلبت والخبرات الضرورية، لاسيما في المعاملبت، وفقو الشريعة  أن

 .الإسلبميكحد أدنى في المجال المالي 

                                                           
 . 50ص:  مرجع سبق ذكره،، ىزرزار العياش1
 .188.ص: مرجع سبق ذكرهمحمد غزال، 2
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 صداربإرعي لمشركات الخاصة في المتعمقة اسب والرأي الشمنوذلك حتى يتحمل المسؤولية في إبداء الحكم ال
لييئة  الشرعيةيا تمتزم بمبادئ الشريعة والقرارات الصادرة عن المجنة الاستشارية أن من، والتأكد الإسلبمية الصكوك
 وقت لأخر. منالماليزية  المالية الأوراق

و في كل الجوانب المتعمقة إرشاد المصدر وتوجييلممستشار الشرعي دور ىاما في  ستشار الشرعي:دور المثالثا: 
ية في المصادقة عمى إصدار الصكوك الإسلبمدور المستشار الشرعي ميما، في بإصدار الصكوك الإسلبمية، ويعتبر 

 ىي: يمكن التركيز عمى ماليزيا. ومن أىم ىذه الأدوار التى

 .الإسلامية الصكوك ربالإصداالمسودة الخاصة  -1

، وىذا الإسلبمية الصكوك إصدارشركات الخاصة ىي التى تتولى عمل الخاصة قبل لمالجية المصدرة  أن
التزام الجية  منوالتأكد  الصكوكالمتعمق بإصدار ىذه  الشرعي الرأيلإعطاء  الشرعييستوجب تعيين المستشار 

التوثيق المقترح لمصكوك تمت وفقا لمبادئ  أن منبالتأكد  ىاوضوابطيا ويتمثل دور  الإسلبميةالشريعة  أحكامالمصدرة ب
المتوافقة  والإرشادات، وتوجيو النصائح التفنيدصحة  منتأكد لمتحميل الفحص و ال، حيث يقوم بعممية الإسلبميةالشريعة 

المتعمق  الشرعيالرأي  إيجادأيضا في  اوجدت ويطير دورى نإ والملبحظاتالمخالفات  انبي، مع الشرعيةالناحية  من
 يا تمتزم بمبادئ الشريعة.أن منلمتأكد  الصكوكبخصائص 

 .الإسلامية الصكوكعمل بنية  -2

، المصدرةشركات الجية  منالمقترحة  الصكوك بإصدارىي جوىر المعاممة المتعمقة  الإسلبمية الصكوكعمل بنية  أن
، وىذا إبداءالمستشار الشرعي القيام بفحص العممية بدقة، ويقوم المستشار الشرعي بدور ىام في  منوىذا يحتاج 

 والرأيالحكم  إبداءالمستشار الشرعي القيام بفحص العممية بدقة، ويقوم المستشار الشرعي بدور ىام في  منيحتاج 
صدارىا الصكوكالمتعمقة ببنية ىذه  الأموركافة كما يقوم  الأموركافة  مناسب لمتأكد منالشرعي ال بصورة مطابقة  وا 
 الصكوك إصدارفي طمب  الشرعيةفصاح المعمومات إ منيتأكد  أن، حيث عمى المستشار الشرعي الشرعيةلمضوابط 
 1:مايميوتشمل المعمومات  الإسلبمية

 ؛نوع الموجودات التى شمول بيا الشركات 
  ؛الإسلبمية الصكوك منالمتحصمة  الماليةاستخدام الموارد  مناليدف الجوىري 
 المتبعة فييا، وقيمة البيع والشراء،  الإسلبميةالتى تنطوي عمييا مبادئ الشريعة  الإسلبميةالتسييلبت التمويمية  بيان

 حصة الاشتراك في الربح. أووحساب نسبة الربح 

 

                                                           

.141، ص: مرجع سبق ذكرهسمو طو خميل،   1 
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 الإدارية والتشغيمية. كافة الأمور -3

 إلىالمتعمقة بالعممية، فتحتاج  الإدارية والتشغيميةالأمور  منبكثير  الإسلبمية الصكوك إصدارتحاط عممية 
الشرعي حول ىذه  أىالر  إبداء منللؤصول، وىذا حتى يتمكن المستشار الشرعي  وضوح وشفافية الشركة المصككة

 أوفتتاح الحساب تدقيق وفحص نشاط الشركة التجارية بصورة مستمرة، ومتطمبات ا التشغيميةالأمور وتشمل الأمور 
تقيدىا بيا، وىذا حتى تقييم الأمور ومدى احترام نسبة الأعمال المحرمة ومدى احترام نسبة الأعمال المحرمة ومدى 

رشاداتالشريعة  حكاممطابقة ىذه الأمور لأ من الشرعييتأكد المستشار   1.الشرعيةالمجنة الاستشارية  وا 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .188، ص: نفس المرجع السابقمحمد غزال،  1
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 .ماليزيا في الإسلاميةصكوك ال: انيالث المبحث

، 2008العالمية  الأزمةالتى عرفت تطورا حلبل  الإسلبميالتمويل  الأدوات من الإسلبمية الصكوك تعتبر
اكبر دول في العالم التي  من، لذلك تعد ماليزيا الأفراد مدخرات وتعبئة ودعموفي تمويل الاقتصاد  ةىام أداة وأصبحت

، لذلك سنتطرق في ىذا المبحث إلى واقع الصكوك الإسلبميالمال  رأساىتمت بيذا المجال بامتلبكيا اكبر سوق 
 الإسلبمية في ماليزيا.

 .في ماليزيا الإسلامية الصكوك: واقع الأول المطمب

لدييا  أداة، باعتبارىا المالية الأوراقالمسيطرة في سوق  الأسواق منفي ماليزيا  الإسلبمية الصكوكتعد سوق 
المستثمرين  من لمكثير الشرعيالإطار  ين خاصة المسممين، كونيا توفرالمستثمر  مند القدرة عمى استقطاب العدي

 خاصة لتجنبيم المعاملبت الربوية.

 .في ماليزيا الإسلامية الصكوك: نشأة الأول الفرع

 افي ماليزي الإسلبمية الصكوك مفيوممعرفة  ماليزيا لابدفي  الإسلبمية الصكوكنشأة  إلىالتطرق قبل 

المجنة  منالمسموح بيا  الإسلبميةالشريعة  لمبادئ اإصدارىا وفقالتي يتم  لصكوكا وأنب الإسلبمية الصكوك فعر ت
 1الماليزية المالية الأوراقىيئة في  الشرعيةالاستثمارية 

ماليزيا إلا في الأعوام القميمة الماضية،  في الإسلبمية الصكوكلم تظير  في ماليزيا الإسلبمية الصكوكنشأة 
، إذ تم فييا إصدار ثلبثة الإسلبمية الصكوكحد أكبر الأسواق لإصدار أإحدى تمثل  أن منعيا منذلك لم ي أنغير 
 العالمية عمى مدى العقد الماضي. الصكوكأرباع 

ز والنفط الماليزية عمى رأس المؤسسات المصدرة ليا بشكل كبير، وىما شركتي ميل وبترو ناس اوتأتي شركات الغ
مميون  750الاستثمارية بجمع  ةانخز بإدارة صكوك بمميارات الرنجيب سنويا فيما قامت شركة  انتقوم انالمت انالحكوميت

 2اكبر عمميات في جنوب شرق أسيا. مندولار في واحدة 

 

 

 
                                                           

.62 :، صسبق ذكرهمرجع ، بوخاري فاطمة  1
 

أطروحة دكتوراه في العموم   ،ان الإسلاميةة نحو تفعيل دور الوقف النقدي في التنمية دراسة حالة البمداىممسعز الدين شرون،  2
 .220، ص: 2016الاقتصادية: تخصص نقود وتمويل، جامعة محمد خيضر بسكرة الجزائر، 
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 .المتداولة في ماليزيا الإسلامية الصكوك واعأن:يانالث الفرع

فنجد صكوك المرابحة  الإصدارحيث الييكل وخطوات  منواعيا أن باختلبف الإسلبمية الصكوكواع أنتختمف 
المتداولة في  الصكوك واعأنوكالة الاستثمار لذلك سنوضح في ىذا الفرع و  والمضاربة والمشاركة والإجارة والإستصناع

 يا.منماليزيا 

الشيادات الممثمة لقيمة  أوالوثائق  ياأنبفي ماليزيا:  الصكوكتعرف ىذه : اجل والمرابحة منبث البيعاولأ: صكوك 
صدارالمديونية  بلبتباثالأخرى تصدرىا الجية  التي الأصول  .والمرابحة الأجل منعقد البيع بالث أساسمبنى عمى  وا 

 الأجل منالاستثمار فإصدار صكوك البيع بالث أجالحيث  منوصكوك المرابحة  الأجلصكوك البيع  وتختمف
صكوك المرابحة للبستثمارات  إصدار إماخمس سنوات فيما فوق،  منفييا طويلب تبدأ  الأجل يكون التيللبستثمار، 

 1.سنة تقربا إلى أشير منخمس سنوات، و  إلىسنة  منوتكون مدة استحقاقيا  الأجلمتوسطة وقصيرة  فتكون

 أجل والمرابحة في ماليزيا. منإصدار صكوك البيع بتىيكل (5الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 سبوركو لشركة  الصكوكطرف حممة  منوالشراء  يانالثالبيع 

 

 

 

 

 .209 :ص ،مرجع سبق ذكره،المصدر: محمد غزال
                                                           

 .5، مرجع سبق ذكره، ص: في ماليزيا الأوراق الماليةفي سوق  الصكوك الإسلاميةية أىمعبد لله عمى، 1

شركة بوركوس طرف البيع الأول والشراء من  

شركة بوركوس 
 لمملبحة

 حممة الصكوك

 أصول
1 

2 

3 

مملبحةل شركة بوركوس  

 

الصكوكحممة   

 أصول

 

 صكوك

 صكوك
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 1:جل حسب الخطوات التاليةالأ بيع أوصكوك المرابحة  إصداريمكن توضيح  الأعمىمن خلبل الشكل 

 ؛المكتتبون الصكوكقبل حممة  منستحوزىا  التي الأصوللمملبحة بمعاينة  سبوركو تقوم شركة  -1
 ثلاثباباعتباره ، الصكوكلحممة  البيع اجل وبيعيا أوصكوك المرابحة  بإصدارتقوم شركة بوركوس لمملبحة  -2

 ؛بالقيمة المؤجمة لمصكوك الصكوكه دين، وتكون ىذ
 ؛نقدا لشركة بوركوس لمملبحة الأصول منث الصكوكيدفع حممة  -3
 الأول منالجية المصدرة شركة بوركوس لمملبحة بث إلى يةانثبالتعيد ببيع الأصول مرة  الأصوليقوم حممة  -4

 ؛فاق المبرم مسبقانعبر دفعة واحدة، حسب الأ أومؤجمة  أقساط
 .البيع الأعمى منبث ويانالثالمتداولة) الأصول( في السوق  الصكوكلمملبحة بإعادة شراء  يقوم شركة بوركوس -5

 .2118 -2111خلال الفترة  منصكوك المرابحة أجل و  منصكوك البيع بث إصدارتطور :( 6 )الشكل رقم

 
 (.1المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى معطيات الملبحق رقم )

 أجل  منصكوك المرابحة وصكوك البيع بث إصدار أننلبحظ  أعلبهي نا( والرسم البي1 )رقمالملبحق  خلبل من
بنسبة  2002حيث سجمت أعمى نسبة سنة %87 بنسبة 2001إصدارىا في سوق الصكوك في ماليزيا سنة  أولكان 
انخفاض في  2003وشيدت سنة  والقبول العام من طرف السكان في ماليزيا، إصدارىا، وىذا راجع لسيولة 100%

، وىذا راجع %95,15بنسبة  2004نسبة إصدارىا بسبب ظيور صكوك الاستصناع، لتعود من جديد بقوى سنة 
الاعتماد عمييا من الحكومة الماليزية في مشاريع التنمية المستدامة، لتعود إلى الانخفاض مجدد خلبل السنوات من 

                                                           

 .209 :، صمرجع سبق ذكرهمحمد غزال،  1
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 منصكوك البيع بث إصدار عدامنالا إلىمع وصميا  ،اركة و المضاربةبسبب إصدار صكوك المش 2011إلى  2005
 .2018حتى  2012سنة  منحديد  من، وتعود أجل

 .ستضاع:صكوك الإياانث

التمويل بالبيوع عمى حق الدين صكوك  أساسفي التجربة الماليزية ىي تقوم عمى  الاستصناعتعريف صكوك 
 قيمة المستصنع لمجية الممولة. لالتي تشمالشيادات  أوالوثائق  ياأنب

 والتيمميار رينغت ماليزي  5.4" بقيمة 200الاستصناع في ماليزيا سنة  الإسلبميةلمصكوك  لإصدار أو ناوك
 1تسعة سنوات. إلىخمسة  منومدة استحقاقيا ( skspowevsdnBnd)تصدرىا شركة

 إصدار صكوك الإستصناع في ماليزيا.ىيكل ( 7الشكل رقم)

 بيع الاستصناع منحصيمة  3

            2 

     إلى الجية الممولة الاستصناععقد  أساستبيع الجية المصدرة المصنوعة عمى        

 

 

     4 

 تابثة لمجية المصدرة   ذالوتبيع الجية الممولة المصنوعة  

 /بيع مرابحة(منمع زيادة ربح معموم ) البيع بث الأول نميمثل الث 

                                         5 

 لاثباث مديونيتيا صكوك الاستصناع إصدار

 .210 :مرجع سبق ذكره، ص عبد الحميد فيجل، المصدر:

 

                                                           
أبحاث اقتصاديات  دراسة حالة سوق ماليزي، الأوراق المالية الإسلاميةالأدوات المستخدمة في سوق صالح مفتاح، سمطان مونية،  1

دارية، جامعة محمد خيصر  .287، ص: 2013بسكرة، العدد الثالث عشرة،  وا 

 الجية

المصدرة   
 الجية

 الممولة

المقاول           
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 1:يمي ستصناع كماإصدار صكوك الإخلبل المخطط التالي يمكن توضيح خطوات  منو 

موصوف مثلب بناء مشروع  شيء( عمى عانالصعقد الاستصناع بين الجية المصدرة ) المستصنع( والمقاول )  إبرام -1
 ؛) المصنوع(

 ؛ع لمحصول عمى تمويل ليذه المشروعتكمفة المصنو  منالجية الممولة نقدا بث إلىالمصدرة المصنوعة  الجيةبيع  -2
المقاول  إلىالجية المصدرة عاجلب، وفي ىذه الحالة، تدفع الجية المصدرة  إلىالمصنوع  منالممولة ث الجيةتدفع  -3

لمصنوع نيابة عنيا، وفي الغالب قد يكون  ات يوفرىا خبير بالصيغة بحسب مرنالبي المشروع وفقاعمى نقدا ليصنع 
 ؛المقاول تابعا لمجية المصدرة

 ، مع زيادة ربح معموم عمى دفعةالأول منالمصدرة فورا يمثل الثبيع المصنوع لمجية  بإعادةتقوم الجية الممولة  -4
 ؛المرابحة أو الأجل منالبيع بالث أساس، بحسب مراحل سير الصناعة، فيذه المعاممة تكون عمى أقساط أوواحدة 

الجية  إلىناع وتسمميا تصدر صكوك الاستص ياأنفالمصنوع،  منالجية المصدر سوف تمتزم بسداد ت أن لاثباث -5
 مديونية ليا الجية الممولة. الممولة كإثبات

 .2118 – 2111(: تطور إصدار صكوك الاستصناع في ماليزيا خلال الفترة من 8الشكل رقم )

 
 (.2الطالبة بالاعتماد عمى الملبحق رقم ) إعدادمن  المصدر:

في سوق  مصكوك الاستصناعل إصدارأول  أن نلبحظالأعمى  البياني( والرسم 2حق رقم )خلبل المم من
 إلىوىذا راجع   ،%46,5اكبر نسبة  إلى2003 ووصمت سنة ،%13بنسبة  2001سنة ناك الصكوك في ماليزيا

تراجع  نلبحظريع الطاقة، لكن شاء مشانإأجل ىذا ما ساعدا ماليزيا عمى  منصكوك المرابحة والبيع بث إصدار خفاضنا
                                                           

 .210ص:  مرجع سبق ذكره،عبد الحميد فجيل،  1
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قامت بو الحكومة  لسبب لمتعديل الضريبي التىوذلك  ،%2,8 بنسبة 2004سنة  في الصكوكىذه  إصدارفي 
 إصداربسبب  الانخفاض ناك 2006سنةفي في المعاملبت، و  الإسلبمياستخدام التمويل  تشجيعاجل  منالماليزية 

، 2018 سنة حتى الانعدام إلىوصمت 2008تم سنة % 10,97بنسبة  2007صكوك المشاركة،لتعود لارتفاع سنة 
 .والوكالة الاستثمار و المشاركة الإجارةصكوك  إصدار إلىيرجع ذلك 

 .الإجارة صكوك ثالثا:

في التجربة الماليزية بصكوك ممكية المؤجرة، وىي وثائق متساوية القيمة يصدرىا مالك  الإجارةتعرف صكوك 
دخل  ليعن المالك، وتتيح لحامميا فرصة  بينو  مالييصدرىا وسيط  أو، بإستثجارىاعين موعود  أوالعين المؤجرة، 

صداروالضرر عمى العين المؤجرة،  الخسارةتحمل  ىإل بالإضافةالعين المؤجرة،  منالمال  رأسوعائد  لإيجار ىذه  وا 
نية   وقدي، الصكوكحصيمة الاكتتاب فييا، وتصبح العين ممموكة لحممة  منيا منت واستيفاءبغرض بيعيا  الصكوك

صدار، ةالصكوك الإسلبميىي  الإجارةصكوك  أنب ةالشرعي الاستشاريةعل قررت المجنة  المبنية عمى  الصكوكىذه  وا 
صدارتحمل مخاطر الخسارة والضرر عمى العين المؤجر،  ىإل بالإضافة، الإجارةعقد  بغرض بيعيا  الصكوك هىذ وا 

 1حصيمة الاكتتاب فييا. منيا منواستيفاء ث

 إصدار صكوك الإجارة في ماليزيا.ىيكل :(9 )الشكل رقم

  

 

 

 

 

Kuwaitfinandncialhousereslorch .sukuk dac kontruck.opcit/p 26  

 2:التاليفي ماليزيا عمى النحو  الإجارةصكوك  إصدار أعلبه تتم خطوات خلبل الشكل من

خصيصا لإصدار  شأتياأن شركة ذات الغرض الخاص التى إلىبرىاد أصوليا  نباكوس لمطيراشركة  تبيع -1
 ؛الصكوك

 ؛برىاد لمدة معينة نبانكورس لمطيراشركة  ىأصوليما إلتقوم شركة ذات الغرض الخاص بإعادة تأجير  -2
                                                           

 .243، ص: مرجع سبق ذكرهفجيل طو سمور،  1
2Kuwait finandncialhouse reslorch .sukukdackon truck.Op, p26 , 5/15/2019 . 

كورسانبشركة   

برىادانلمطير   

 

Sva 

 صكوك
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برىاد تصدر صكوك  لمطيران بانكورسشركة  منطرف شركة ذات الغرض الخاص  منلتمويل شراء الأصول  -3
 ؛ممكية الأصول المؤجرة فيشراء الأصول. وتمثل ىذه الأصول حصة شائعة  منإجارة لإستفاء ث

حال لمحصول  منشركة ذات الغرض الخاص بث إلى الصكوك( لقيمة شراء الصكوكيدفع المستثمرون ) حممة  -4
 ؛نبانكورس لمطيراشركة  إلىطرف شركة ذات الغرض الخاص  منتسديد قيمة الأصول . ليتم الصكوكعمى 

دوريا لشركة الغرض الخاص بحسب عقد الإيجار، ليتم توزيع حصيمة  الإيجار عمى  نبانكورس لمطيراتدفع شركة  -5
 ؛دوريا الصكوكحممة 

، حسب لمطيران بانكورسشركة  إلىتقوم شركة ذات الغرض الخاص بإعادة بيع الأصول  الاستحقاقفي تاريخ  -6
بحوزة  ىي حصيمة بيع الأصول، حيث يتم استخدام الحصيمة لاستفادة القيمة الاسمية التى منالقيمة الأصمية، و 

 المستثمرين.

 .2118 -2111خلال  منصكوك الإجارة  إصدارتطور (: 11الشكل رقم )

 
 (.3باعتماد عمى معطيات الممحق رقم) : من إعداد الطالبةالمصدر

ت منعدمة خلبل ناك ماليزيالصكوك  في سوق الإجارةصكوك  إصدار نأ الشكل نلبحظ و (3خلبل الممحق رقم ) من
، الأجلمرابحة والبيع بثمن  كان ميتم عمى صيغة صكوك صكوك لكون أن إصدار ، وىذا راجع2003 -2001الفترة 

سنة  إلى2004سنة ارتفاع ىذه الصكوك تدريجيا من نلبحظكما  في تمك الفترة لسيولة إصدارىما، والإستصناع
وىذا راجع إلى  %34بنسبة  2010سنة  ديدج من لتعودالانعدام،  إلى لتصل 2009سنة  تتراجع الصكوكىذه 2008

في  الإسلبميتصدر وفق صيغ التمويل زيادة الوعي لدي المستثمرين الماليزي لاستثمار في ىذه الصكوك،لأنيا 
 2017سنتي جديد  من، لتعود عدامنالا إلىوصمت  2016غاية  إلى 2011سنة  منلتبدأ بتراجع ابتداء  ماليزيا،

 .2018و
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 .صكوك المضاربةثالثا: 

 المالية الأوراقفي تعميمات عرض  الشرعيةالموجود لعقد المضاربة  ليا تعريفا صريحا عدا التعريفط لم يع
طرف  منلصكوك المضاربة  إصدار وأولالماليزية،  المالية الأوراقىيئة  منالصادر  2004لشير جويمية  الإسلبمية

Mumicipalassetebhd1.ماليزي رينغتمميون  80,00 بقيمة 

 صكوك المضاربة في ماليزيا. إصدارىيكل  :(11الشكل رقم)

 

           RM                               1                             4مميون  Xبقيمة الأول ةعقد المضارب

 

 يانثعقد مضارب 

                                                          2         

 

                                                                          3 

 

 

 .207 :، مرجع سابق ذكره، صانعدنبن الضيف محمد  :المصدر

 2:المضاربة في ماليزيا الصكوكتوضيح خطوات إصدار  منالشكل التالي ي منو 

مميون 80ىيئة خاصة بالمشروع وتقوم ىذه الأخيرة بإصدار صكوك مضاربة بقيمة  شاءإنبتقوم الجية الحكومية  -1
لمكتتب  ) جية الصكوك( بالتسديد نقدا حيث ىنا حممة الأول)جية المكتتب  الصكوكرينغت ماليزي ويقوم حممة 

 ؛أول( والعقد بينيما مضاربة أولى مضارب( وتكون الييئة الخاصة ) الأولالمال 

                                                           
دراسة حالة ماليزيا، شيادة  الإسلاميدراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة عمى أدوات الاستثمار في سوق رأس المال سمماني عادل،  1

 .190، ص 2014الماجستير في العموم الاقتصادية، تخصص: أسواق مالية وبورصات، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
، العدد الرابع عشرة، ية دراسة المقومات والأدوات من وجو نطر الإسلاميةالاستثمار في سوق الأوراق المال بن الضيف محمد عدنان،  2

 .207ص:  ،2013

 حممة الصكوك

 ىيئة خاصة بالمشروع

 جية محمية

 إدارة تحصيل الضرائب

 صكوك‌المضاربة

 تقاسم الأرباح

 الييئة         حممة

الصكوك       الخاصة  

 

 

 

 تقاسم الأرباح

 الجية        الييئة

 المحمية      الخاصة

 رب مال أول

ثانيمضارب أول رب مال   

ثاني مضارب  
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( مع جية محمية وتكون ىذه الجية المحمية في مقام) يانثتقوم ىذه الييئة بالمضاربة بيذا المال فتصبح ) رب مال  -2
 انية؛ثضربة ( والعقد ىنا ميانثمضاربة 

( وذلك اقتطاع يانثبالمشروع) رب مال  الخاصة( بينيا وبين يانثتقسيم الييئة المحمية) مضارب  من تياءنالا بعد -3
 ؛طرف مصمحة الضرائب منالضرائب 

 .الصكوكتقوم الييئة الخاصة بالمشروع باعتبارىا ) مضارب أول( بتقسيم الأرباح بينيا وبين حممة  -4
 (.2118 -2111)خلال الفترة صكوك المضاربة في ماليزيا  إصدار تطور( 12) الشكل رقم

 
 (.4)لطالبة بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم  اإعداد من المصدر:

لم  في ماليزيا الصكوكصكوك المضاربة في سوق  إصدار أن الأعمى الشكلو  (4)حلبل الممحق رقم  من
، وىذا راجع لسيطرة أنواع الصكوك الأخرى في سوق الأوراق 2004 -2001إصدارات خلبل الفترة من  تسجل اى

وىذا راجع  2006وسنة   %0,2بنسبة  2005 وأن إصدار صكوك المضاربة كان سنةالمالية الإسلبمية الماليزية،
 إلى انخفضت 2007وفي سنة  ،ثماراتميمة لتمويل الاست أداةلتشجيع الحكومة الماليزية لإصدار ىذه الصكوك كونيا 

، المالية العالمية التى عرفيا العالم في تمك الفترة الأزمة بسبب، 2009و 2008الانعدام سنة  إلىلتصل  %1نسبة 
 2018سنة  ىجديد حت منلمتراجع  والإستصناع صكوك المشاركة إصداربسبب تراجع  2010بالارتفاع  سنة  لتعود
 .خرىالأصكوك  خفاضان إلىارتفعت راجع ىذا  بسبب
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 صكوك المشاركة:رابعا: 

، رعقود الاستثماعقد المشاركة المعروفة في  أساسالمشاركة عمى  كصكو  الشرعية اريةالاستشمجنة العرفت 
 التيصكوك المشاركة تجد فييا الجية الوسيطة  أنيتمثل في  يساسالألممضاربة ولكن الاختلبف  كثيرا ةوىي مشابي
 1.في وعاء الشركة الصكوكمجموعة المستثمرين حممة غير شريكا الت الصكوكتصدرىا 

 في ماليزيا. صكوك المشاركة إصدار ( ىيكل13) الشكل رقم

 

 

                                                        %13استثمار رأس المال                           

 %87استثمار رأس المال                                                                           

 

 

 

 

 

 .204ص:  :نفس المرجع السابق ،عدنانالضيف محمد  بن المصدر:

 2:صكوك المشاركة في ماليزيا إصداريتم  التاليومن خلبل الشكل 

قيمة الشروع،  من%87ب بتسديد القيمة المكتتب بيا والمقدرة  الصكوكويقوم حممة  الصكوك بإصدارتقوم الشركة  -1
 ؛مال المشاركة رأسالباقية الشروع، وبذلك بتشكل  %13وتقوم الشركة المصدرة بدفع 

 ؛الوصي إلى المشاركةمال رأسدفع  -2
 ؛الشروع إدارةفي  لموصيمساعدة الشركة  -3
ويكون  ةاىممس) حممة الشروع( كل حسب  بين الشركة والمستثمرين الأرباحبتقييم  الوصيالشروع، ويقوم  ياءإن -4

  .طرف الشركة من الوصي أجرهىذا بعد دفع 
                                                           

 204ص  مرجع سبق ذكره،بوعبدلله، أىمية الصكوك المالية الإسلبمية في سوق الأوراق المالية في ماليزيا، 1
 .204، ص: ، نفس المرجع السابقضيفبن المحمد عدنان  2

لشركةا الصكوكحممة    

المال المشاركة رأس  

 الوصي

 المشروع

 تقاسم الأرباح بعد سنتين

 حممة          الشركة

 الصكوك
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 (.2118 -2111إصدار صكوك المشاركة خلال الفترة ) ( تطور14) الشكل رقم

 
 (.5الملبحق رقم) داد الطالبة بالاعتماد عمىإع منالمصدر: 

 -2001صكوك المشاركة خلبل الفترة  إصدارانعدام  أنالأعمى نلبحظ الشكل ( و 5رقم) خلبل الممحق من
 الصكوكىذه  بدأت2005سنة د منو  %12.6بنسبة  2005إصدار صكوك المشاركة في ماليزيا سنة  بداية 2004

قبل  منصكوك المشاركة  استعمال إلىوىذا راجع %، 99.9نسبة  إلى 2009وصمت سنة  ىحتترتفع تدريجيا 
  وتبدأ، الشرعية عمى تداول ىذه الصكوك في سوق الماليزي حيث حثت المجنة الاستشارية المشاريعالمستثمرين في 

 .2018–2012 خلبل الفترة من خفاضنالاب

 سادسا: صكوك الوكالة.

يا عبارة عن شيادات متساوية القيمة أنالماليزية صكوك الوكالة بالاستثمار عمى  المالية الأوراقعرفت ىيئة 
 1خلبل وكيل الاستثمار. منالممكية الموحدة لحاممي الشيادة في الأصول الاستثمارية، وفقا لاستثماراتيم  والتي تثبت

 

 

                                                           

.212ص:  ،مرجع سبق ذكره سناء نزار،  1 
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 .إصدار صكوك الوكالة الاستثمار ىيكل( 15رقم ) الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: mdnuedin; Ngadimon. How sukuk works: introduction ; structuring and its evaluation. Opcit : no 
page  

 1:التالية إصدار صكوك الوكالة الاستثمار في ماليزي يمكن توضيح الخطواتالسابق  الشكل من

 ؛) حامل الصك( والمصدر) الوكيل(الوكالة بين المستثمر إجراء عقديتم  -1
 ؛الموكل حامل الصك إلىالوكيل  منيتم إصدار صكوك الوكالة بالاستثمار  -2
 ؛الوكيل إلىالموكل  مندفع عائدات الصك  -3
 ؛طرف المصدر لصالح المستثمر منيبدأ نشاط الاستثمار  -4
 ؛المستثمرين إلىدفع الأرباح  -5
 ؛طرف المصدر منعند تاريخ الاستحقاق يتم شراء المشروع  -6
 .(الرئيسيالمستثمرين) الصك  إلىيتعيد المصدر) الوكيل(برد العائدات بشكل مضمون  -7

 

 

 
                                                           

1 Source: Mad nuedin. Ngadimon; how sukukworke: introduction. Structuring and istevaluation : 
2019/5/25 ,20:35  
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 (.2118 -2111صكوك الوكالة الاستثمار خلال الفترة ) إصدار تطور( 16الشكل رقم )

 
 (.6الملبحق رقم ) البة بالاعتماد عمىالط إعداد من المصدر:

-,2001خلبل الفترة  الإسلبمية الصكوك إصدارتطور  نلبحظى الأعملشكل او  (6)خلبل الملبحق رقم  من
 إلىحيث لم تعرف  %9بنسبة  2011لمصكوك الوكالة الاستثمارية في ماليزيا سنة  إصدار أول نافقد ك،2018

الأخرى. وشيدت  الصكوكواع أنتمعبو  الذيوىذا راجع لمدور الكبير  2010حتى  2001خلبل السنوات  إصدارات
وذلك لسيطرة صكوك  %1نسبة  إلى 2016لتصل سنة  خفاضنالا إلىتم تعود  %24نسبة  اعمي 2013سنة 

اجع وىذا ر  2018و 2017الارتفاع سنتي  إلىجديد  منالماليزية، لتعود  الأوراقنسبة في سوق  اعميالمرابحة عمى 
 عدم إصدار صكوك أخرى مثل الاستصناع. إلى
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 .في ماليزيا و السندات التقميدي الإسلامية الصكوكمقارنة بين 

 (.2118 -2111بين الصكوك الإسلامية والسندات التقميدية خلال الفترة ) (: مقارنة17الشكل رقم )

 
 (.8)ملبحق رقم  البة بالاعتماد عمىالط عدادإ من المصدر:

مقابل السندات التقميدية  الإسلبمية الصكوكالأعمى نلبحظ حجم إصدار  والشكل 8ل الملبحق رقم خلب من
 متدبدبة تانك 2004و 2001خلبل سنوات  الإسلبمية الصكوكإصدار  أنحيث نلبحظ  2018و 2001حلبل الفترة 

بنسبة  2007ارتفاع سنة  الإسلبمية الصكوكمقابل السندات التقميدية، ثم عرفت  %46 إصدارىالم يتعدى حجم  حيث
مقابل  الإسلبمية الصكوك إصدارتراجعت  2008المال الماليزي، لكن سنة  رأسرواج وتوسع سوق  منما زاد  121

ويعتبر تحول كبير لدولة ماليزيا  2012جديد سنة  منالعالمية، لتعود  الماليةالأزمة  إلىالسندات التقميدية وىدا راجع 
إصدارىا وخلبل  اليجمإ من 68,8ىي الممول الرئيسي للبقتصاد الماليزي لتمثل نسبة  الإسلبمية الصكوكلتصبح 
،  %94,15والسندات التقميدية نسبة  الإسلبمية الصكوكنة حيث سجمت رة إصدارىا مقار تيو  2018 إلى 2013الفترة 

 الريادة عمى السندات التقميدية. الإسلبمية الصكوكذلك فقد أكدت  من، وبرغم 2017عمى التوالي سنة %  93,75
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 .(2117-2111خلال الفترة ) الصكوك الإسلامية عالميا حجم إصدار تطور( 18)الشكل رقم

 
 (8من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى معطيات الممحق رقم)  المصدر:

نلبحظ حجم إصدار الصكوك الإسلبمية في العالم من خلبل الفترة والشكل التالي  8لممحق رقم من خلبل ا 
، ماعدا  2001/2017،نلبحظ ارتفاع مستمر لإصدارات الصكوك الإسلبمية في العالم خلبل الفترة  2017 -2001
لك راجع إلى الصدمة التي خمفتيا الأزمة العالمية والتي أدت إلى أزمة سيولة أثرت عمى تطور إصدار وذ 2008سنة 

وذلك  2018إلى  2011الصكوك الإسلبمية،وبعد الأزمة نلبحظ ارتفاع كبير في إصدار الصكوك ابتداء من عام 
،الإمارات المتحدة وذلك من أجل تمويل ايراجع إلى ارتفاع إصدارات المممكة العربية السعودية،قطر، تركيا، أند ونس

                                      مشاريعيا المختمفة)البني التحتية، مشاريع البناء والأعمال( بينما تستمر ماليزيا المسيطرة عمى سوق الصكوك                         
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  .التنمية في ماليزيا :يانالث المطمب

ة في شتى المجالات التى قامت بيا ماليزيا عند استقلبليا، عممت عمى تطوير التنمي الإصلبحاتخلبل  من
 ة و الاجتماعية والسياسية والثقافية.الاقتصادي

 .في ماليزيا التنمية :الأول الفرع

بمد يممك اقتصادا بسيطا  منخلبليا قفزة نوعية نقمت ماليزيا  من ثتدأحمرت عممية التنمية في ماليزيا بمراحل 
الدول بغية الحذو حذوىا.  منظار الكثير أنبمد مصدر ونموذج تنموي محل  إلىلا يكاد يمبى احتياجات السوق المحمية 

 أنو، بعد أنومدى تطور التنمية في ىذا البمد فيذكر  ،خلبل البعد التاريخي منتجربة التنمية في ماليزيا  رصدتو 
الإحلبل محل الواردات في مجال  إلىالتنمية  إستراتيجيةم اتجيت 1957 سنة استقلبليا فيت ماليزيا عمى حصم

ىذه الاستراتيحية لم تفمح  أنتسيطر عمييا الشركات الأجنبية قبل الاستقلبل. إلا  تانكوالتي  ،الصناعات الاستيلبكية
. ولم يكن ليذه الإستراتيجية أثر عمى يطمب المحموضعف ال يالمتواصمة نظرا لضيق السوق المحمفي مجال التنمية 

 الطمب عمى العمالة أو وجود قيمة مضافة عالية.

فييا ماليزيا قفزة نوعية في جميع المجالات، وىي خطة  شيدت ، وىي الفترة التى2020 إلى 1990سنة  منو 
 إلىتطمح  إلىتطمح  والتي، 2020محمد وسميت الإستراتيجية  ميا تير طرف رئيس الوزراء منتنموية ثم وضعيا 

 أربعة إلىتصنيف ماليزيا كدولة صناعية متقدمة بحمول أجل ىذه الخطة مع مضاعفة متوسط دخل المواطن الماليزي 
 2011.1مميار دولار سنة  287.9الخام  الذحل، حيث باغ مجمل أجل ىذه 1991مما عميو في سنة  أضعاف

 في ماليزيا: العوامل المساعدة لمنجاح التنمية يانالث الفرع

 2:اعدة في نجاح التنمية في ماليزيا ىيسالعوامل الم أىمتتمثل 

بتييئة الظروف الملبئمة لتسريع وثيرة التنمية الاقتصادية، فماليزيا  يساىماخ السياسي لدولة ماليزيا،منمة الءملب -1
 ؛عمى السمطة العسكري النظام دولة لم يستولى فييا

بين الأحزاب السياسية القائمة عمى أسس عرقية ما جعل  المفاوضات المستمرةخلبل  منالقرارات دائما  اتحاد يتم -2
 ؛في جميع الأحوال ديمقراطيةيا أنيا تتميز بأنسياسة ماليزيا توصف ب

لتجارب فرنسا  تنتيج ماليزيا سياسة واضحة ضد التفجيرات النووية، وقد أظيرت ذلك في معارضتيا الشديدة -3
 ؛ثمرت عن توقيع دول جنوب شرق آسيا العشرة المشتركةأ وحممتيا التى، النووية

                                                           
 .160ص:  مرجع سبق ذكره،مونية سمطان، 1
 .3، الكويت، ص: 451عدد  ،الإسلاميقراءة في تجربة ماليزيا، مجمة الوعي عبد الحافظ الصاري،  2
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 إلىىي سبيل الاقتصاد  والتي، يةساسالأرفض الحكومة الماليزية تخفيض النفقات المخصصة لمشروعات البنية  -4
الم ى في العالأولدول الاقتصاد الخمس  منتيب ماليزيا لتصبح ضر السنوات المقبمة لذا قد ارتفع تنمو مستقر في 

 ؛مجال قوة الاقتصاد المحميفي 
البلبد الأصميين الذين  سكانخلبل الاعتماد عمى  منتعتمد عمى الذات بدرجة كبيرة  إستراتيجيةماليزيا  انتيجت -5

 ؛لمسكانيمثمون الأغمبية المسممة 
 لمسكانخلبل تحسين الأحوال المعيشة والتعميمية والصحية  من، الإسلبمياىتمام ماليزيا بتحسين المال البشري  -6

 مين الذين ترحب السمطاتالمسم منالمياجرين إلييا  منأىل البلبد الأصميين أو  من كانواالأصميين، سواء 
 ؛مبتوطني

 اعتماد ماليزيا بدرجة كبيرة عمى الموارد اللبزمة لتمويل الاستثمارات. -7

 .الإسلامية في التنمية في ماليزيا: إسيامات الصكوك الفرع الثالث

الاقتصادية، مما تساعد عمى تحريك  لقطاعاتبشكل كبير في تمويل اتساىم الصكوك الإسلبمية في ماليزيا  
 عجمة الاقتصاد الماليزي.

 .الصكوك الإسلامية وتمويل القطاعات الاقتصادية الماليزية: أولا

الماليزية خلبل الفترة أن إصدار صكوك الإسلبمية في تمويل القطاعات الاقتصادية ( 4)من خلبل الجدول
، ان ماليزيا ركزت عمى تطوير القطاعات الأساسية مما جعميا أكثر انفتاحا، وتطوير سوق رأس المال 2018 -2011
 الماليزي
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 (.2118 -2111زية حسب القطاعات خلال الفترة )توزيع الصكوك المالي :)4(الجدول رقم

 مميون ريغيت ماليزي1الوحدة 

 القطاعات
 ات السنو

 الزراعة
 الأولية

الكيرباء  إنشاءات
والغاز 
 والمياه

النقل  التأمين
 والاتصال

 الخدمات التصنيع التعدين
 الحكومية

الفنادق 
 والمطاعم

2011 465 3.502 20.955 33.371 5.360 1.660 - 3.895 452 
2012 2.875 4.698 12.029 75.393 12.823 2.197 - 10.890 250 
2013 1.279 7.629 10.927 48.389 5.581 1.378 - 8.573 109 
2014 465 13.366 5.333 50.391 11.095 2.114 12 2.829 467 
2015 1265 4.181 13.660 55.606 6.359 1.515 - 2.850 204 
2016 1.248 7.414 10.820 46.323 10.984 1.523 - 6.836 150 
2017 151 19.69 14.362 76.340 11.408 1.180 - 5.005 1.389 
2018 69 5.949 13.608 76.840 4.382 1.820 - 2.905 411 
 3.432 43.783 12 13.397 67.992 462.653 101.694 48.708 7.817 المجموع

 .http://www.bam.gov.my،16:10  22/5/2019:رالمصد

يلبحظ من خلبل الجدول أعلبه  مساىمة إصدار الصكوك الإسلبمية لتمويل الاقتصاد الماليزي، حيث ان 
 ءإصدار لمصكوك الإسلبمية خلبل ىذه الفترة  قطاع الكيربا ىو الأكثر الحكوميالقطاعات يطير أن القطاع 

، و الخدمات 67.992تصالات بقيمة ، وقطاع الكيرباء والغاز والمياه، وقطاع النقل والا462.663ز بقيمة اوالغ
بير في بشكل ك تساىموالتصنيع اجم منية والالأوللزراعة ، بالإضافة إلى قطاعات ا43.783الحكومية بقيمة  

مويل فراد وتتمبى حاجيات الأ التىعن طريق ىذه القطاعات و التنمية الاجتماعية  تحقيق التنمية الاقتصادية
في تحقيق التنمية  اىمتسخلبل قطاعات التعميم والصحة والاتصالات  منو ، المشاريع الاقتصادية الضخمة

لؤفراد والقضاء مشاكل لمعيشي المستوى التنمية قطاع التعميم والصحة ساعد ماليزيا عمى تحسين الاجتماعية 
 البطالة والأمية و الفقر.

 

 

 

 

 



 الفصل الثاني                                                                      الصكوك الإسلامية في ماليزيا
 

80 
 

 خلاصة 

وتسيطر عمى  الإسلبمية، وىي دولة رائدة في مجال الصيرفة أسياتقع في جنوب شرق  إسلبميةماليزيا دولة  
 رأسيعد سوق  بالتالي، الإسلبمية الصكوك إصدار، خاصة في الإسلبميالتمويل  أدوات إصدارفي  الأسواقاغمب 

 ةالأنشطفيو فرص التمويل الإسلبمي لمختمف  رفي ماليزيا، حيث تتوف الماليمكونات النظام  أحد أىمالمال الماليزي 
تقوم بو  ات في العالم، عن طريق الدور الذيالاقتصادي اقويالاقتصادية والاجتماعية، مما جعل الاقتصاد الماليزي من 

تمعب دور  سوق التىالالمسيطرة في  د أدواتالصكوك الإسلبمية التى تعد اح أنواعتنشيطو،  فيالمالية  الأوراقىيئة 
 .الاجتماعية والاقتصادية ةالتنميىام في تحقيق 
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 الخاتمة

قتصاديات في تمويل اعامة بصفة  الإسلبميالتمويل  أدواتو  المال في أسواق رأس الحاصمة التطورات ساىمت
ي يدأبين  المالية المدخراتميمة فعن طريقيا يتم تعبئة  أداةالتى تعد  الإسلبمية الصكوكصرة خاصة االمع انالبمد

خلبل القضاء عمى  منالقيام بدورىا التنموي، فيي تمبي احتياجاتيم الاقتصادية والاجتماعية  ستطيعت لا ىالأفراد الت
في دولة ماليزيا في تمويل مختمف  الإسلبمية الصكوكرضنا واقع عذلك  من انطلبق والفقر والأميةمشاكل البطالة 

 حساب القطات الصناعية والخدماتعمى  الضخمةتعتمد بشكل كبير في تمويل المشاريع الاقتصادية  التىالقطاعات 
الشرعي  بانالج،خلبل منوذلك  تقاداتنالا منرض لمعديد عيتلا المال الماليزي  رأسكون سوق  والاجتماعية الماليةو 

 .فيو الإسلبميةصكوك الوالتعامل ب لإصدار والفقيي

 ةالتنميىمية الصكوك الإسلامية في ماىي أ الإشكاليةوقد تمحور بحثنا حول 

زيادة قدرتيا  إلى إصدارىاتؤدي زيادة  تعتبر الصكوك الإسلبمية كبديل لمصادر التمويل التقميدي، كما
 رئيسييعد محور  الذيلمفقراء، ما يحقق زيادة في نوعية وكمية العامل البشري  الأساسيةو توفير الحاجات  الإنتاجية

 في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية.

 .الفرضيات اختبار

 أحكاموفق ضوابط و  تصدر التى الإسلبميالتمويل  أدوات إحدىعبارة عن  ةالصكوك الإسلبمي:ىالأولالفرضية 
 .الفرضية صحيحة شرعية،

ماىي إلا عبارة عن ورقة مالية تمثل لشيادات متساوية القيمة ولحصة شائعة، في ممكية التفسير: الصكوك الإسلبمية 
أو منافع أو خدمات تحقق لصاحبيا دخلب وفق عقد شرعي استنادا إلى صيغ التمويل الموجودات عينية كانت 

 الإسلبمي.

 ، الفرضية صحيحة.التنمية في الإسلبمية الصكوك اىمتس: يةانالثالفرضية 

التفسير: تقدم الصكوك الإسلبمية مساىمات ايجابية من شأنيا تعزيز التنمية الاقتصادية والاجتماعية والدفع بعجمة 
الاقتصاد إلى الأمام، لذلك نجد الفقياء والباحثين الاقتصاديين اىتم بيا بتطوير سوق الصكوك الإسلبمية لما ليا من 

 فوائد عمى التنمية الاقتصادية والاجتماعية.

 ، الفرضية صحيحةفي نجاح التجربة التنموية الماليزية الإسلبمية الصكوك تاىمسلقد  :الثالثة الفرضية
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 القطاعاتساىمت الصكوك الإسلبمية في نجاح التجربة الماليزية، ذلك من جراء تقديم الدعم لمعديد من التفسير:
والتعميم، مما ساىم في وجود  للؤفراد المجتمع مثل تمويل مشاريع البناء وخدمات الأساسيةالاقتصادية وتوفير الخدمات 

 فرص العمل.

 نتائج الدراسة:

 النتائج التالية: منمجموعة  إلىخلبل دراستنا توصمنا  من

كبيرة  يةأىم، حيث اكتسبت 2008العالمية  المالية الأزمةورقة مالية برزت بشكل كبير خلبل  الإسلبمية الصكوك -
 ؛شرعا المحرمالتقميدية  لمسندات يمةدب تظير  التى المالية اليندسة أدوات أىم من، وىي المالية الأوراقفي سوق 

صدارىا ا ويتم تداولي الشريعة، أحكاموفق  الإسلبمية الصكوك تصدر - رحمة الاكتتاب م منخلبل مراحل بدأ  منوا 
 ؛الصكوك إضفاءمرحمة  حتى

ة والتنموية الكبرى والقضاء ميمة في تمويل التنمية عن طريق تمويل المشاريع الاستثماري أداة الإسلبمية الصكوك -
 ؛الأفراددخل  مسويتحسين  إلىاىرة البطالة و الجيل والفقر مما يؤدي ظعمى 

صدارىا مقابنسبة تداوليا  منكبيرة  مكانةفي ماليزيا  المالية الأوراقفي سوق  الإسلبمية الصكوك تاخد - السندات  لوا 
 ؛التقميدية

وىذا ما  الإسلبميمجال التمويل  إصدار الصكوك الإسلبمية وتمويل مختمف القطاعاتماليزية رائد  تعد التجربة -
 ؛مشاريع التنمية الاقتصاديةويل في تجميع الموارد المادية لتم الإسلبمية الصكوك مساىمةاثبت 

حتية والمشروعات مشاريع البنية الت يا أداة ميمة في تمويل أن الإسلبمية الصكوكبرىنت تجربة ماليزيا في إصدار  -
 ؛التنموية الكبرى

 ىياكل إصدار الصكوك الإسلبمية من شأنيا ان توفر  حمول متنوعة لمشركات الراغبة في التعامل بيا. تتعدد وتتنوع -

 القطاعاتالصكوك عمى  إصدارمن خلبل توزيع في تمويل الاقتصاد  الإسلبمية الصكوك  تساىم -

  :التوصيات

لتمويل  أداة أىميا تعد نفي ترويجيا بشفافية لأ الإسلبميةقبل الدول المصدر لمصكوك  منالجيود  ضرورة بدل -
 ؛السندات التقميدية منبدلا  الإسلبمي

 ؛العالمية الأسواقفي  الإسلبميةلمصكوك  أكثر مكانة لإعطاء الإسلبميلابد البحث كثير في الاقتصاد  -
الاقتصادي  الجانب منخاصة  الإسلبميةو  العربيةقبل الدول  من الإسلبمية الصكوك إصدار القطاعاتدعم  -

 ؛لتمويل التنمية والاجتماعي
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 الأسواقفي  الأداةالتعامل بيذه  منفي تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية لابد  الإسلبمية الصكوك يساىم -
 .العالمية

 :البحت أفاق

 ؛شاء ىيئة رقابية شرعية فيو أنفي الجزائر و  إسلبميتطوير سوق  -
 .العربية البمدانفي التنمية في  الإسلبمية الصكوكدراسة دور  -
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 .اولا: المصادر
 .ن الكريمآالقر -1
 .المعاجم-2
 .بيروث، المجمد الرابع، بدون ذكر السنة، دار إحياء التراث العربي، العرب انلسظور، منابن .
ظر: عبد السلبم أن، 1994ى، الأولمقاييس المغة العربية، أبي الحسين أحمد بن زكريا، دار الفكر، بيروث الطبعة .

 .محمد ىارون
 .ثانيا: المراجع

 الكتب - أ
، الطبعة ودورىا في تمويل التنمية الاقتصادية الإسلامية الماليةوالأسواق  الصكوكادىم إبراىيم جلبل الدين، . 1

 .2014ى، دار الجوىرة لمنشر والتوزيع، القاىرة، الأول

الطبعة  المالية العالمية المعاصرة، الإسلامية وىيمنتيا عمى الأوراق استثمار الصكوك، أبو بكر توفيق فتاج. 2 
 .2010، عمانالأولى، دار النقاش لمنشر والتوزيع 

، الطبعة الأولى، منشورات الحمبي إشكالية التنمية الاقتصادية المتوازنة دراسة المقارنة، محمد حسن دخيل. 3
 ..2009، لبنانالحقوقية، بيروت 

ى، دار الثقافة لمنشر والتوزيع الأولالطبعة  ودورىا في التنمية الاقتصادية، الإسلامية الصكوك، زياد جلبل  .الذماع4
 .2012، الأردن، انعم
ى، دار الفكر العربي القاىرة، الأول، الطبعة الأزمة المخرج ةالمالية الإسلامي الصكوك، وسف كمال محمدي سامي. 5

2010 
 .2017الطبعة الأولى، دار الكتب والوثائق لنشر، بعداد،  اقتصاديات التنمية،عمى حاتم،  العريشى. 6
الاسكندارية، ودورىا في تحقيق التنمية الاقتصادية، دار التعميم الجامعي  الصكوك،أحمد شعبان محمد عمى .7

2014. 

، مؤسسة شباب الجامعة النامية نامعالم الإستراتيجية لمتنمية الاقتصادية والقومية لمبمد، ىشام محمود القدامى. 9
 2009الاسكندارية، 

 .2012دار الخمدونية لمنشر والتوزيع، الجزائر،  الدولية،مشكلات التنمية والبيئة والعلاقات ، عبد الرزاق مقري . 10
 .2014، دار التعميم الجامعي، الإسكندرية، وأنواعيا المالية الصكوكيوسف حسن يوسف،  

 
 
 
 



 قائمة المراجع 
 

88 
 

 :مذكرات وأطروحات
، رسالة ماجستير، وعلاج مخاطرىا الإسلاميةالاستثمارية  الصكوك، احمد احمد إسحاق الأمين حامد .1

 .2005رموك، الأردن، يال الإسلبمية،جامعةوالمصارف  الاقتصادتخصص:
تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المال التجربة الماليزية  ،عبد الحميد فجيل .2

، شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية، تخصص: الأسواق المالية والبورصات، جامعة محمد خيضر أنموذجا
 2015بسكرة، 

أطروحة  ،الإسلامية انالبمدنحو تفعيل دور الوقف النقدي في التنمية دراسة حالة  ةاىممس، الدين شرون عز .3
 2016خيضر بسكرة الجزائر،  دكتوراه في العموم  الاقتصادية: تخصص نقود وتمويل، جامعة محمد

رسالة ، التقميدية في تطوير التمويل المستدام لمسنداتكبديل  ةالصكوك الإسلاميدور صناعة ،علبم عبد النور .4
الماجستير في العموم الاقتصادية وعموم التسيير، تخصص: الاقتصاد الدولي لمتنمية المستدامة، جامعة فرحات 

 2012عباس سطيف، 
الماجستير في برنامج اقتصاديات رسالة ، التنمية الاقتصادية عند عمماء المسممين، فيد عبد العزيز عقيل   .5

 .2015، غزة،  ةالإسلبمي الجامعةالتنمية،
، دراسة المقارنة ةالأوراق الإسلاميالمعاصرة وسوق  ةالأوراق الماليمفاضمة الاستثمار بين سوق سميم، قط   .6

 .223، ص 2016أطروحة دكتورة في العموم الاقتصادية، تخصص: نقود وتمويل، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
، رسالة الماجستير في العموم السياسية والعلبقات واقع التنمية وفق الحكم الراشد في المعرب العربي، ليمى لعمال .7

 .2010الدولية: تخصص الديمقراطية و الرشادة، جامعة قسنطينة، الجزائر، 
يع الاقتصادية في في تمويل المشار  الإسلاميةصكوك المضاربة ودورىا في تفعيل قدرة البنوك ، محمد صيام  .8

 .2014كمية الاقتصاد والعموم الإدارية، جامعة الزىر، غزة  من، رسالة الماجستير في الاقتصاد فمسطين
 المالية الأوراق"دراسة تطبيقية عمى سوق  المالية الأوراقفي تفعيل سوق  ةالصكوك الإسلاميدور ، محمد غزال .9

الاقتصادية، تخصص: اقتصاديات الأعمال والتجارة الدولية، جامعة فرحات الماجستير في العموم رسالة  الماليزية"،
 .2013عباس، سطيف، 

الماجستير في عموم التسيير، تخصص:  رسالةالتنمية البشرية في الجزائر الواقع والأفاق،، مرببعى ىسوس .10
 .2013، قسنطينة، 2تورى منالموارد البشرية، جامعة 

 ، رسالة الماجستير في إدارةبين النظرية والتطبيق ةالمالية الإسلامي الأوراق سوق،نبيل خميل طو سمور .11
 .2007، غزة، الإسلبميةالأعمال، الجامعة 

، الإسلبمية، رسالة الماجستير في الدراسات صكوك الاستثمار ودورىا التنموي في الاقتصاد، أسامة عبد الحميم .12
 .2009بدون ذكر بمد النشر، 

رسالة الدكتوراه في العموم  في سوق رأس المال، الإسلاميدور التوريق المصرفي التصكيك و ، نزار سناء .13
 .2016، الماليةالاقتصادية، تخصص: اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق 



 قائمة المراجع 
 

89 
 

ة سمطان مونية، كفاءة الأسواق المالية الناشئة ودورىا في الاقتصاد الوطني دراسة حالة بورصة ماليزيا، أطروح .14
في العموم الاقتصادية، تخصص: اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية، جامعة  LMDدكتورة الطور الثالث 
 .2015محمد خيضر بسكرة، 

رسالة الماجستير كمية  تجربة ماليزية في التنمية الاقتصادية "دروس مستفادة"،، بلبل محمد سعيد المصري .15
 .2016العموم الاقتصادية والعموم الإدارية، جامعة الأزىر بغزة، 

، شيادة دكتورة ل م د، تخصص. إدارة في تحقيق التنمية ةالمالية الإسلاميدور أدوات ، خديجة عرقوب .16
 .2017سكيكدة، 1955اوث  20المؤسسات، جامعة 

أطروحة الدكتوراه في العموم الاقتصادية،  ،الإسلاميةفي تطوير الصناعة  ةاليندسة المالي، دور ساسية جدي .17
 .2015تخصص: أسواق مالية وبورصات، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 

 الإسلاميالمال  رأسدراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة عمى أدوات الاستثمار في سوق ، سميماني عادل .18
 دراسة حالة ماليزيا

، شيادة دكتوراه عموم في الإسلبمية الماليةفي تنشيط وتطوير السوق  ةالمالية الإسلبمي، دور الأدوات ةشافي كناف .19
 .2014، 1العموم الاقتصادية، جامعة سطيف 

التحكم في الأداء الشامل لممؤسسة الاقتصادية في الجزائر في ظل تحديات التنمية ، العايب عبد الرحمان .20
 .2011رسالة دكتوراه عموم الاقتصادية، جامعة فرحات عباس سطيف،  المستدامة،

 .المجلات -ج
 منلتمويل الاستثمارات العامة تطبيق عمى الحالة المصرية  الصكوكاستخدام أحمد محمد حسين إبراىيم اليايج،  .1

 .2014، 152مجمة المعاصر، العدد  التجارب الدولية،
 الإسلبميمجمع الفقو  ) التوريق( وتطبيقاتيا المعاصرة وتداوليا،الإسلامية الصكوكاختر زيتى عبد العزيز،  .2

 .الدولي الدورة التاسعة عشرة أمارة الشارقة، دولة الإمارات العربية المتحدة
         ،ةالعالمي الإسلبمي، التنمية المستدامة في الجزائر والتحديات المطروحة أماميا، مجمة الاقتصاد مسيخ أيوب .3

                                                                    https://gion.kandkj.com‌‌  
، مجمة ميلبف لمبحوث في تحقيق التنمية الاقتصادية الإسلامية الصكوكدور ، سناء مرابطى ،السعيد بريكة .4

 .2017 انجو والدراسات ،العدد الخامس، جامعة أم البواقي،  
المؤسسات الجزائرية،  أداءالوفية في تمويل التنمية المستدامة، مجمة  الصكوك، دور عائشة بخالد، ربيعة زيد بن .5

 .2012، جامعة ورقمة، 21العدد 
، جامعة 9مجمة الباحث، عدد ،الإسلامية الماليةودورىا في تطوير السوق  الإسلامية الصكوك، نوال بن عمارة .6

 .2011ورقمة، 
، منوالمحاسبية والإدارية، العدد الثا الماليةمجمة الدراسات  ،الإسلامية المالية اليندسةصناعة ، سيام بوداب .7

 2017أم البواقي الجزائر،  جامعة



 قائمة المراجع 
 

90 
 

، عدد 1، مجمة نحاء الاقتصاد والتجارة، المجمد في تمويل التنمية الإسلامية الصكوك، دور وآخرون سارة بوسعيود .8
 .2018أفريل  خاص، جامعة ميمة، جيجل، الجزائر،

، عن الموقع في ماليزيا المالية الأوراقفي سوق  الإسلامية الصكوكية أىم، بوعبد الله عمى، بوقصبة الشريف .9
   2018https://www.kantak.com أفريل 22تاريخ  

 .الاقتصاد الإسلامي في ماليزيا من خلال أفكار محمد مياتير مسيرة، خير الناس ربيع،الرحمانحاج إبراىيم عبد .10
، جميورية، مصر، العربية، عمى الإسلبميم، معوقات التنمية المستدامة في دول العالسمر مانغمرسى  خيري .11

  https://www ;mobt3ath.comالرابط:
،جامعة تيبازة، عمى تنمية البشر إلىتنمية الاقتصاد  مفيوم منالتنمية رحالي حجيمة، بوخالفة رفيقة، .12

  https://www .univ.chlef .article.3 .N 3الرابط
 انجو (، العدد السابع، 2119، 2111الاقتصادي) عاشنالإ التنمية المستدامة في الجرائر خلال ، ان كريمزرم.13

2010 
التجربة الماليزية، عمى الرابط  المالية الأوراقكادات لتنشيط سوق  الإسلبمية الصكوكالزعي حمو، .14

https://giem;kantakjicom 22/5/2019 
لمفترة  الإسلاميةفي ماليزيا"تقييم أداء المصارف  الإسلاميةتجربة المصرفية ، رابح خوني، ابتسام ساعد.15

 .2017، سبتمبر 30والاجتماعية، العدد  يةانسنالإ، مجمة العموم 2118،2115
دراسة تقييميو لدور الدولة في تحقيق البعد الاقتصادي لمتنمية المستدامة بالجزائر محمد، بايزيد عمى،  انسميم.16

 .2015، أفريل 3، العدد المالية، مجمة الجزائر للبقتصاد و (2114، 2111الاقتصادي)   عاشنالإ خلال برنامج 
مجمة الباحث العموم الاقتصادية والتجارية  ،الإسلاميةاثر التصكيك في تحسين أداء المصارف سميرة مشراوي، .17

 .15وعموم التسيير، جامعة الأغواط، العدد 
 ، الكويت451عدد  ،الإسلاميقراءة في تجربة ماليزيا، مجمة الوعي ، عبد الحافط الصاري.18

، العدد 10المجمد ، العموم الاقتصادية، تجربة ماليزيا الإسلاميةالدور التمويمي ، عدنان ،ىادي جعازسامي عبيد محمد
38 ،2015. 
مجمة الأردنية في  في تمويل مشاريع البنية التحتية، الإسلامية الصكوكية أىم، خولة اصريومن ،أحسن يانعثم.19

 .2017، 3، العدد19، مجمد الإسلبميةالدراسات 
مجمة البشائر  -موذجاأنماليزيا  -في تمويل الاقتصاد الإسلامية الصكوك، دور العرابي مصطفي، حمو سعدية.20

 .2017، مارس 1الاقتصادية، المجمد الثالث، العدد 
 انعم، الإسلبميتدى فقو الاقتصاد من، ورقة بحت لوتطبيقاتيا المعاصرة الإسلامية الصكوك، ان وليدعوج.21

  2015الأردن،
، ومخاطر تداوليا الإسلاميةية تفعيل أسواق المال أىمبين  ةالمالية الإسلامي الصكوك، نصيب مسعودة، سميم .قط22

دارة الأعمال، جامعة بسكرة، العدد  الماليةمجمة الاقتصاديات   .2018، ديسمبر 7البنكية وا 



 قائمة المراجع 
 

91 
 

، مجمة العموم الاقتصادية وعموم التسيير، الماليةفي تنشيط الأسواق  الإسلامية الصكوكية أىم، شافية كناف .23
 . 2014، 1، جامعة سطيف 14العدد 
، 42، المجمد في التنمية الاقتصادية، دراسات العموم الإدارية لإسلامية الصكوكادور ، ىناء الخيطي محمد ىلبل.24

 2015، 2العدد 
، لتمويل التنمية الاقتصادية الماليةفي تعبئة المدخرات  الإسلامية الصكوكدور ، كمال فسول ، حراق مصباح .25

 .2018خاص، جامعة ميمة، الجزائر، ، العدد 2مجمة نحاء للبقتصاد والتجارة، المجمد 
دراسة حالة سوق  الإسلامية المالية الأوراقالأدوات المستخدمة في سوق مونية، ان سمط،  مفتاح صالح.26

دارية، جامعة محمد خيصر بسكرة، العدد الثالث عشر،  ماليزي،  2013أبحاث اقتصاديات وا 
 والدوريات: المؤتمرات -د
المؤتمر  إلى، بحث مقدم الوقفية الصكوكفرص تمويل واستثمار الوقف الجزائري بالاعتماد عمى حمزة رممي، .1

 2014، 6و5، جامعة سطيف، يومي المالية اليندسةوتطبيقات الابتكار و  منتجاتالدولي حول: 
الدولي،  الإسلبمي ، مجمع الفقو)التوريق( وتطبيقاتيا المعاصرة وتداولياالإسلامية الصكوكمحمد عبد الحميم عمر، .2

 .الدورة التاسعة عشرة، الشارقة، دولة الإمارات العربية المتحدة
الدولي  الإسلبميمجمع الفقو  ) التوريق( وتطبيقاتيا المعاصرة وتداوليا،الإسلامية الصكوكاختر زيتى عبد العزيز، .3

 الدورة التاسعة عشرة أمارة الشارقة، دولة الإمارات العربية المتحدة
المؤتمر الدولي حول:  بحث مقدم في تمويل عجز الموازنة العامة، الإسلامية الصكوككفاءة زواق الحواس، .4

 .2014ماي  6و 5، جامعة المسيمة، يوميالمالية اليندسةوتطبيقات الابتكار و  منتجات
الأوقات  ينانقو مؤتمر عالمي عن  إلى، مقدم الإسلبميفي دعم قطاع الوقف  الإسلبمية الصكوكزياد الدماغ، دور . 5

دارتيا  . 2009العالمية بماليزيا،  الإسلبمية، وقائع وتطمعات، الجامعة وا 
، بحث يتيا دورىا غي التنمية حجم إصداراتيا تحديات الإصدارأىمواعيا أنتعريفيا  الصكوك، علبء الذين زعترى.6

، 18، يومي انعم، تحديات تنمية ممارسات دولية، الإسلبمية الصكوك، BDOمقدم لورشة العمل التي أقامتيا شركة 
19 ،2010. 
 ، ورقة عمل مقدمةفي تمويل المشروعات التنموية الإسلامية الصكوك، دور عمى محمد الصالح منفتح الرح.7
الشارقة، ، الدورة التاسعة عشرة،  إمارة الإسلبمي، مجمع الفقو التوريق التصكيك وتطبيقياعجيل جاسم النمشي، .8

 .الإمارات
 الصكوك، مقدم لمؤتمر صكوك الإستصناع ودورىا في تحقيق التنمية الاقتصاديةمحمد يوسف ربابعو،  انعدن.9

 .2014، جامعة البرموك، الأردن، الإسلبمية، كمية الشريعة و الدراسات الإسلبمية
يا منالاستفادة  يةانإمككأداة لتمويل التنمية الاقتصادية ومدى  الإسلامية الصكوك، ، ربيعة بن زيدانسميمناصر .10

 التقميدية الماليةبين الصناعة  المالية اليندسةوتطبيقات الابتكار و  منتجات، المؤتمر الدولي حول: في الجزائر
 17المعيار رقم ، صكوك الاستثمار ،الشرعية، المعايير الإسلبمية الماليةىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات 11.



 قائمة المراجع 
 

92 
 

، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، بالتعاون مع الأكاديمية العالمية لمبحوث الإسلبمية الماليةوالصناعة 
 .2014ماي  6و 5، يومي 1ماليزيا، جامعة فرحات عباس سطيف  الشرعية

بصفا قص  الإسلبمية المالية، الممتقى الدولي الثالث حول: واقع وأفاق الإسلامية الصكوكصناعة قرومي حميد، .12
الوقفية"، تونس،   الصكوكو  الإسلبمية الصكوكفي التنمية الاقتصادية والاجتماعية " الإسلبمية الماليةتحت شعار دور 

 .2014 انجو  17 -16يومي: 
 موقع الالكتروني

 ) التوريق( وتطبيقيا المعاصرة الإسلامية الصكوك أنبش( 19/4) 178الدولي رقم  الإسلبميمجمع الفقو .1
                                                   https ://www.iifaaifi.org:، عمى الرابط التاليوتداوليا

  2 . mdnuedin; Ngadimon. How sukuk works: introduction ; structuring and evaluation. 
Opci 

                      .Kuwait finandncialhouse reslorch .sukukdackon truck 3 

.http://www.bam.gov.my 4  

  http://www.sc.comا.5

6 .Mohamed akram laklin,islamic financiai system: the experience and way forward,p 11.at  
www.emeraldinsight.com.journals.htm?articleid 



 

 
 

  

 

 

 

 

 

 

 الملاحق



الملاحق   
 

94 
 

 (2018 -2001( جدول إصدار صكوك المرابحة/ البيع بالثمن لأجل في ماليزيا )1الممحق رقم)

 ماليزي رينغتمميار  1الوحدة:                                                                                     

وات
سن
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11
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.5
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9.
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% 
19% 1.
30
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1% 8.
2

% 
9% 

55% 
32% 79
.4
9

% 
66% 
85% 27
.1
0

% 
7.
8
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 ببي
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67% 40
.8
0

% 
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.6
8

% 
36

.3
0

 
6.
20

% 
2% 3.
10

% 
2% 
/ / / / / / / / / 

يع 
ك ب

صكو
ة/ 
راح
 الم

وك
صك

جم 
ح

جل
 لأ
من
الث

 

8.
7

% 
10
0

% 53
.5
0

% 
95

.1
5

% 
69

.8
0

% 
15

.6
0

% 
21% 
4.
4

% 
0.
4

% 
8.
4

% 
9% 

55% 
32% 
79% 
66% 
85% 
/ / 

:Securities commission Annuel repart : 2002(2001, 2002, p: 2.26) 

2004 (2003, 2004, p2.23) 2006 (2005, 2006, p 2.45) 2008 (2007, 2008 p 6.54) 2010 
(2009, 2010 p 6.54) 2012 (2011, 2012 p 6.62) 2014 (2013, 2014 p 144) (2015 p: 
169)  

Malaysia islamic capital market (2016, p 20) 2018 (2017, 2018) p 19. 
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 (.2018-2001(: جدول يمثل تطور إصدار صكوك الاستصناع في ماليزيا خلبل الفترة) 2الممحق رقم)

وات
سن
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ص
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13 
/ 

46
.5

 
2.
8
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.5

 
2.
1

 
9 2.
1

 
/ / / / / / / / / / 

: Securities commission Annuel repart : 2002(2001, 2002, p: 2.26) 

2004 (2003, 2004, p2.23) 2006 (2005, 2006, p 2.45) 2008 (2007, 2008 p 6.54) 2010 (2009, 2010 p 
6.54) 2012 (2011, 2012 p 6.62) 2014 (2013, 2014 p 144) (2015 p: 169)  

Malaysia islamic capital market (2016, p 20) 2018 (2017, 2018) p 19. 

 2001/2018ماليزيا  فى الإجارةل يمثل تطور إصدار صكوك : جدو (3)الممحق رقم

 ماليزي رينغتمميار 1الوحدة:               

وات
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ص
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/ / / 
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9
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4.
9
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11% 
4.
5

% 
/ 34% 

13% 
9% 
4% 1.
31

% 
7% 
/ 0.
9

% 
3.
2

% 

Securities commission Annuel repart : 2002(2001, 2002, p: 2.26) 

2004 (2003, 2004, p2.23) 2006 (2005, 2006, p 2.45) 2008 (2007, 2008 p 6.54) 2010 (2009, 2010 p 
6.54) 2012 (2011, 2012 p 6.62) 2014 (2013, 2014 p 144) (2015 p: 169) Malaysia islamic capital 
market (2016, p 20) 2018 (2017, 2018) p 19 
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 (2018 -2001ار صكوك المضاربة في ماليزيا ) إصد: تطور (4الممحق رقم)

 ماليزي رينغتمميار  1الوحدة: 

وات
سن
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/ / / / 0.
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1% 1.
2

% 
/ 0.
6

% 
5% 
2% 
/ 

2.
63

% 
/ / 0.
2

% 
67

.9
% 

Securities commission Annuel repart : 2002(2001, 2002, p: 2.26)  

2004 (2003, 2004, p2.23) 2006 (2005, 2006, p 2.45) 2008 (2007, 2008 p 6.54) 2010 (2009, 2010 p 
6.54) 2012 (2011, 2012 p 6.62) 2014 (2013, 2014 p 144) (2015 p: 169)  

Malaysia islamic capital market (2016, p 20) 2018 (2017, 2018) p 19. 
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 (2018-2001وك المشاركة في ماليزيا ): جدول يمثل تطور إصدار صك(5)الممحق

 مميار رينغيت ماليزي 1الوحدة: 

وات
سن
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01
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/ / / / 
12
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% 
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% 
99% 42
.1

% 
64% 
19% 
30% 8.
42

% 
12% 
1% 2.
8

% 
3.
9

% 

Securities commission Annuel repart : 2002(2001, 2002, p: 2.26)  

2004 (2003, 2004, p2.23) 2006 (2005, 2006, p 2.45) 2008 (2007, 2008 p 6.54) 2010 (2009, 2010 p 
6.54) 2012 (2011, 2012 p 6.62) 2014 (2013, 2014 p 144) (2015 p: 169)  

Malaysia islamic capital market (2016, p 20) 2018 (2017, 2018) p 19. 
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 (2018-2001بالاستثمار في ماليزيا ) : جدول يمثل تطور صكوك الوكالة(6) الممحق رقم

 مميار رينغيت ماليزي 1الوحدة: 

وات
سن
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/ / / / / / / / / / 9% 
8% 

24% 3.
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% 
10% 
1% 6.
2

% 
14

.2
% 

Securities commission Annuel repart : 2002(2001, 2002, p: 2.26)  

2004 (2003, 2004, p2.23) 2006 (2005, 2006, p 2.45) 2008 (2007, 2008 p 6.54) 2010 (2009, 2010 p 
6.54) 2012 (2011, 2012 p 6.62) 2014 (2013, 2014 p 144) (2015 p: 169)  

Malaysia islamic capital market (2016, p 20) 2018 (2017, 2018) p 19. 
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 2001/2018جول يمثل تطور إصدارات الصكوك الإسلبمية مقارنة بالسندات التقميدية وماليزيا  (:7) مالممحق رق

وات
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Securities commission Annuel repart : 2002(2001, 2002, p: 2.26) 

2004 (2003, 2004, p2.23) 2006 (2005, 2006, p 2.45) 2008 (2007, 2008 p 6.54) 2010 
(2009, 2010 p 6.54) 2012 (2011, 2012 p 6.62) 2014 (2013, 2014 p 144) (2015 p: 
169) 2017 (2016, 2017 p:147) (2018 p: 157) 

Malaysia islamic capital market (2016, p 20) 2018 (2017, 2018) p 19. 

 

 2001/2017: جدول يمثل تطور إصدار الصكوك الإسلبمية والعالم (8)  مالممحق رق

وات
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