
 والع وأهمٍح انصكىن انمانٍح الإسلامٍح تالأسىاق انمانٍح انذونٍح

 )دراسح حانح انسىق انمانً انمانٍسي( 

 تجاوً محمذ انعٍذ أ .

 انغىً دادن ذثعأ.د 

 

   (المجلد الثالث-العدد الثامن-والمالٌة )جامعة الواديمجلة الدراسات الاقتصادٌة 

 

03 

 واقع وأهمية الصكوؾ المالية الإسلامية بالأسواؽ المالية الدولية
 )دراسة حالة السوؽ المالي الماليزي( 

 جامعة الوادي.-تجاني محمد العيد أ.

  .جامعة قاصدي مرباح-الغني دادف دعبد أ.
 مخصم

الإسلبمية في  ماليةالدور الياـ الذي يمكف أف تمعبو الصكوؾ الإبراز  ىذه خلبؿ دراستنا نحاوؿ مف
ف  تحقيؽ ما تطمح ىذه عمى   إقباؿ المتعامميفإليو الدوؿ الناشئة وشعوبيا مف تقدـ ونيضة واستقرار، وا 

لتطور وتنشيط الصكوؾ الإسلبمية خاصية ملبزمة  أصبحتحيث  الصكوؾ لخير دليؿ عمى ذلؾ،
وكانت بمثابة الطاقة  والإسلبمية، في السنوات الأخيرة، خاصة في بلبدنا العربية دوليةالأسواؽ المالية ال
 تتعامؿالتطور مف خلبؿ توفير المعالـ المؤدية إلى تكويف أسواؽ مالية  وو نحو النم االتي دفعت بي
 الفائدة سعر استبداؿ عمى آلياتو التي عممتوذلؾ مف خلبؿ ، عمى أساس الشريعة السمحىبمنتجات مالية 

المشاركة أو عمى  مبدأ أساس عمى تقوـ تمويمية صيغ الماؿ باستعماؿ لصاحب المكافأة بنظاـ والمديف الدائف
 الاجتماعي والتقدـ الاقتصادية التنمية دعـ كما تستخدـ الصكوؾ الإسلبمية في، أساس الأجر والثواب

، وبالتالي يمكف سلبميةالإ الشريعة وأحكاـ لمبادئ وفقًا ؿ الناشئة والإسلبميةفي الدو  والمجتمعات لمشعوب
أف نقوؿ أف الأسواؽ المالية الدولي ستستفيد الكثير مف خلبؿ إقداميا عمى إصدار صكوؾ الاستثمار 

 التي أصبحت مطمب العديد مف المؤسسات والحكومات. الإسلبمية،

 الدولية، الصكوؾ الإسلامية.الكممات المفتاحية: الأسواؽ المالية 
ABSTRACT 

showing clearly by our study of the important role that can be played by Islamic investment 

instruments in achieving the ambitions of emerging countries and its peoples of progress and 

renaissance and stability, whereas welcoming of the Muslim masses and a High demand to deal 

with these instruments for the best proof of that, where Islamic instruments have become an 

inherent characteristic of the development and revitalization of emerging financial markets in 

recent years, Especially in the Arab and Muslim countries, and has served as the energy that 

pushed it out towards the growth and development through the provision of milestones that 

leading to the formation of financial markets deal financial products based on Sharia samha, 

through mechanisms that have worked to replace the interest credit rate and the debtor reward 

system for the owner of money using funding formulas based on the principle of participation, or 

on the basis of pay and reward, As Islamic instruments are also used to support economic 

development and social progress of the peoples and communities in emerging and Islamic States 

in according to the principles and provisions of Islamic law, therefore we can say that the 

financial emerging markets will benefit a lot through  issuing the Islamic investment instruments, 

which became a requirement many institutions and governments. 

Key words: international financial markets, Islamic instruments. 
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في ىذا العقد، شأنيا لقد وصمت الأسواؽ المالية الناشئة إلى مرحمة مف النمو المتميز  تمهيد:
شأف الاقتصاديات الصناعية المتقدمة. وىذا خمؽ نوعًا جديدًا مف الحس العاـ بأف ىذه الأسواؽ 
الناشئة باتت تتحكـ في مصيرىا و"انفصمت" عف الدورات التجارية في الدوؿ الصناعية. وانطلبقَا 

الثانوية. وأصبحت تصنع و يسية ت الأسواؽ الناشئة تتجنب التأثر بالأزمة الرئأمف ىذه الرؤية، بد
طريقاً ليا مف خلبؿ تقديميا لإصدارات جديدة مبتكرة، خاصة منيا الصكوؾ الإسلبمية التي 
يتزايد الطمب العالمي عمييا كأحد الأدوات المالية الإسلبمية التي تسيـ بصورة فعالة في تمويؿ 

الأوراؽ المالية بماليزيا مف تعتبر سوؽ حيث المشاريع الكبرى خاصة مشروعات البني التحتية.
ساىمت كما أكبر الأسواؽ التي تتعامؿ بيذه الصكوؾ منذ التسعينات مف القرف الماضي، 

 الصكوؾ الإسلبمية في التطور الكبير الذي شيده ىذا السوؽ. 
ما وبناءاً عمى ما سبؽ يمكف طرح وصياغة الإشكالية الرئيسية ليذه الدراسة عمى النحو التالي: 

ع و أهمية الصكوؾ المالية الإسلامية الحديثة في تطوير الأسواؽ المالية الدولية بصفة هو واق
 عامة و السوؽ المالي الماليزي بصفة خاصة ؟.

 تسعى ىذه الدراسة إلى: أهداؼ الدراسة:
التعرؼ عمى الصكوؾ الإسلبمية مف حيث مفيوميا، وصيغيا المستخدمة في مختمؼ  -

 الأسواؽ المالية .

 مية الصكوؾ المالية الإسلبمية في السوؽ المالية الماليزيةتحديد أى -

 في ضوء إشكالية الدراسة وأىدافيا يمكف تقسيميا إلى المحاور التالية: محاور الدراسة:
 التأصيؿ النظري لمصكوؾ المالية الإسلبمية.أولا: 

 ثانيا:  واقع الصكوؾ المالية الإسلبمية في بعض الأسواؽ المالية .

 مية  الصكوؾ الإسلبمية في  السوؽ المالية الماليزية.ثالثا: أى
  التأصيؿ النظري لمصكوؾ المالية الإسلاميةأولًا: 

، حيث 2007و 2002اكتسب تصكيؾ صيغ التمويؿ الإسلبمي حيوية كبيرة فيما بيف عامي 
مميار دولار. ثـ بعد ذلؾ شيد إصدار  100قارب حجـ الصكوؾ المصدرة في العاـ الأخير 

وؾ انخفاضاً حاداً في العاـ التالي مباشرة، لأسباب متعددة، أىميما التساؤلات الفقيية الصك
والشبيات الشرعية التي أثيرت حوؿ الصكوؾ المصدرة في تمؾ الفترة. ومف أىـ مزايا الصكوؾ 
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أنيا تغني الحكومات عف الاقتراض الربوي المثقؿ بالفائدة مف البنوؾ الأجنبية، وىو الأمر الذي 
 يعرضيا لمتبعية السياسية أو للبستغلبؿ الاقتصادي الجائر مف قبؿ الجيات المقرضة. قد
 ويمكف تعريؼ الصكوؾ الإسلبمية كالتالي: ماهية الصكوؾ الإسلامية: -1
 :ؾ، ومف معانيو وثيقة صالصكوؾ لغةً جمع صؾ والصؾ ىو فارسي معرب، أصمو  لغة

وكانت الأرزاؽ تسمى صكاكاً لأنيا تخرج  اعتراؼ بالماؿ المقبوض، أو وثيقة حؽ في ممؾ،
مكتوبة، فالصؾ ىو الورقة، والمراد ىنا الورقة التي تخرج مف ولي الأمر بالرزؽ لمستحقو 

 2ومنو قولو تعالى: "فصكت وجييا". 1بأف يكتب فييا للئنساف كذا وكذا مف طعاـ أو غيره.
  ًوؿ المقبولة شرعاً إلى :يُعرؼ التصكيؾ الإسلبمي بأنو "عممية تحويؿ الأصاصطلاحا

صكوؾ مالية مفصولة الذمة المالية عف الجية المنشئة ليا وقابمة لمتداوؿ في السوؽ المالية 
 3شريطة أف يكوف محميا غالبة أعياناً وذات آجاؿ محددة بعائد خاؿٍ مف المخاطر".
فو الدكتور منذر القحؼ بأنو "وضع موجودات دارة لمدخؿ كضماف أو أساس، مقا بؿ إصدار وعرَّ

  4صكوؾ تعتبر ىي ذاتيا أصولًا مالية".
 :الإسلاميةػػ ضوابط عممية إصدار الصكوؾ  2

إف الصكوؾ الاستثمارية الإسلبمية القائمة عمى أساس عممية التصكيؾ تصدر بالاستناد إلى 
عقد شرعي عمى أساس صيغة مف صيغ التمويؿ الإسلبمي، بحيث تخضع عممية التصكيؾ 

ومعايير يجب مراعاتيا حتى تكوف متوافقة مع أحكاـ الشريعة الغراء، وتتمثؿ  الإسلبمي لضوابط
 5ىذه الضوابط فيما يمي:

 يجب أف تكوف نوعية الأصوؿ المصكّكة مف الأصوؿ المباحة شرعاً؛    -
يجب أف يكوف بيع الأصوؿ المراد تصكيكيا مبنية عمى الديوف في الذمـ مف المنشئ إلى  -

 بتعاد عف بيع الديف بالديف؛ شركة التصكيؾ نقداً للب
 أف تكوف خطوات وىيكؿ التصكيؾ مقبولة شرعاً؛  -
 عنصر الممكية للؤصوؿ حتى تصح عممية البيع والشراء وتبرر الاستفادة مف العوائد؛  -
 يجب أف يُراعي في إصدار الصكوؾ مبدأ الأولويات في الاقتصاد الإسلبمي؛  -
 ءمتيا لممصمحة العامة.  يجب النظر في مآلات عممية التصكيؾ ومدى ملب -
بناءاً عمى المفيوـ الاصطلبحي لمصكوؾ الإسلبمية يمكف القوؿ أف أىـ خصائص الصكوؾ و 

  6الإسلبمية تتمثؿ في الآتي:
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ثمو مف يمأنيا وثائؽ تصدر باسـ مالكيا بفئات متساوية القيمة لإثبات حؽ مالكيا فيما  -
 حقوؽ في الأصوؿ والمنافع الصادرة منيا؛

 در بعقد شرعي وبضوابط شرعية بيف طرفييا؛ أنيا تص -
يكوف تداوليا بناءاً عمى الشروط والضوابط الشرعية لتداوؿ الأصوؿ والمنافع والخدمات التي  -

 تمثميا؛ 
 تمثؿ ممكية حصص شائعة في موجودات ليا دخؿ، ولا تمثؿ ديناً في ذمة مصدرىا؛ -
- .  تقوـ عمى المشاركة في الغنـ والغرـ

 أنواع الصكوؾ : 3
نظراً لأف آلية إصدار الصكوؾ الإسلبمية تتـ وفؽ صيغ التمويؿ الإسلبمي، فإنو يمكف تصنيؼ 

 أىـ تمؾ الصكوؾ إلى الآتي:
ىي وثائؽ متساوية القيمة تمثؿ مشروعات أو أنشطة تدار : صكوؾ المضاربة الإسلامية -3-1

وبموجبو يكوف  وصكوؾ المضاربة ىي تطبيؽ لعقد المضاربةعمى أساس المضاربة الشرعية، 
حاممو الصكوؾ ىـ أصحاب رأس ماؿ المشروع ويبقى المشروع مشاركة بينيـ وبيف المنظـ 

 بنسبة متفؽ عمييا مف الربح ويتحمموف الخسائر المتوقعة في رأس الماؿ.
 7وتقوـ أشكاؿ صكوؾ المضاربة الإسلبمية في نوعيف:

 صكوؾ مضاربة للبستثمار العاـ.  -أ
 راض المحددة.صكوؾ مضاربة للؤغ -ب

وتتيح المضاربة للبستثمار العاـ لمشركة المصدرة لمصكوؾ اختيار مجالات الاستثمار الأكثر 
تناسباً وربحاً، بينما تقتصر المضاربة للؤغراض المحددة عمى عمميات أو مشاريع، أو خدمات 

لطريقة التي معينة، وبالتالي يكوف لممستثمر في ىذا النوع مف الصكوؾ حؽ اختيار الوسيمة أو ا
يتـ بيا استخداـ أموالو في حيف أف المستثمر في صكوؾ المضاربة للبستثمار العاـ لا يتمتع 

 بيذا الحؽ ويترؾ لمشريؾ حرية اختيار مجالات الاستثمار التي يراىا مناسبة.
: ىي وثائؽ متساوية القيمة يتـ إصدارىا لتمويؿ شراء سمعة المرابحة، صكوؾ المرابحة -3-2

وىي مقترحة مف الدكتور سامي حمود في ندوة 8سمعة المرابحة ممموكة لحممة الصكوؾ،وتصبح 
، حيث تمثؿ الصكوؾ ممكية جزئية مف رأس ماؿ السمعة المباعة 1984البركة الثانية في تونس 
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بالمرابحة، إذ يقسـ رأس الماؿ إلى أجزاء متساوية كؿ جزء منيا يمثؿ حصة معبراً عنيا بصؾ، 
  9ؽ الآلية التالية:يتـ إصداره وف

يتقدـ الزبوف بالوعد بالشراء إلى المصرؼ بمواصفات الشيء المراد شراؤه، فيقوـ المصرؼ 
بالبحث عف ىذا الشيء وتحديد قيمتو، فيطرح بذلؾ صكوؾ المرابحة مجموعيا يساوي قيمة ىذا 

عف طريؽ الشيء المراد شراؤه فتممؾ ىذه السمعة لأصحاب الصكوؾ وبعد ذلؾ يقوموف ببيعيا 
أقساط لمواعد بالشراء وفؽ ربح معموـ ومحدد، والقائـ عمى العممية يكوف ىو المصرؼ الذي يأخذ 

 مقابؿ ذلؾ أجراً مف طرؼ حممة الصكوؾ لكونو وكيلًب. 
: ىي وثائؽ متساوية القيمة تصدر لاستخداـ حصيمتيا في إنشاء صكوؾ المشاركة -3-3

وىي 10كة، ويصبح المشروع ممكاً لحممة الصكوؾ،مشروع، أو تمويؿ نشاط عمى أساس المشار 
مشابية لشركات المساىمة وقد تختمؼ عنيا إذا ما تـ تفويض مصدر الصكوؾ باختيار المشاريع 

نشائيا.  11وىناؾ نوعيف لصكوؾ المشاركة وىما كالآتي: التي يتـ تحويميا وا 
 مكانية دخوؿ : وىي تشبو كثيراً نظاـ الأسيـ الدائمة مع إصكوؾ المشاركة الدائمة

المصدر بنسبة معينة في رأس ماؿ المشروع وطرح الباقي عمى شكؿ صكوؾ للبكتتاب، 
سواء كانت الإدارة لممصدر أو لحممة الصكوؾ أو لطرؼ ثالث محدد، وتقوـ مقاـ طرح 
أسيـ جديدة، حيث يقوـ المصدر بالتوسع أو إنشاء مشروع موازٍ فيقوـ باعتباره شخصية 

 ط مف الماؿ والباقي يطرح للبكتتاب. معنوية بالتكفؿ بقس
 :وىي المؤقتة بفترة زمنية محدودة، والتي تحدد بفترة زمنية  صكوؾ المشاركة المحدودة

متوسطة وتكوف بانتياء المشروع أو انتياء الموسـ أو انتياء الدورة الصناعية...الخ، 
 وتكوف نيايتيا وفقاً لإحدى الصورتيف:

درج: حيث تسترد قيمة ىذه الصكوؾ وفؽ أقساط دورية صكوؾ المشاركة المستردة بالت -
 ويصرؼ لحامميا مف الأرباح إف وجدت ما بقي مف رصيد لـ يستحؽ بعد؛ 

صكوؾ المشاركة المستردة في نياية المدة )المنتيية بالتمميؾ عمى المصدر(: وىنا في  -
نياية المشروع يقوـ المصدر بإعادة شراء ىذه الصكوؾ مف أصحابيا بالسعر 

لحقيقي ويكوف ذلؾ في حالة التصفية الإجبارية، فمثلًب في نياية مشروع لتعبيد ا
عطاء قيمتيا  الطرقات يقوـ المصدر بإعادة تقييـ الآلات والتجييزات المستعممة وا 

 إلى أصحاب الصكوؾ، في حيف يمتمؾ ىو ىذه الآلات والتجييزات. 
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يصدرىا الوكيؿ بالاستثمار، والمكتتبوف  وىي وثائؽ متساوية القيمة،صكوؾ الوكالة بالاستثمار: 
فييا ىـ الموكموف )أي أصحاب الأمواؿ( وحصيمة الاكتتاب ىي المبمغ الموكؿ في استثماره، 
ويممؾ حممة الصكوؾ ما تمثمو الصكوؾ مف موجودات بغنميا وغرميا، ويستحقوف ربح المشاركة 

وما تمثميا تدار عمى أساس عقد إف وجد، ويتحمموف الخسارة إف وقعت، بمعنى أف ىذه الصكوؾ 
 الوكالة.

 12وىي تمثؿ ممكية أعياف مؤجرة أو منافع أو خدمات، وتنقسـ إلى:صكوؾ الإجارة:  -3-4
 ىي وثائؽ متساوية القيمة يصدرىا مالؾ عيف صكوؾ ممكية الموجودات المؤجرة: و

ض مؤجرة أو عيف موعود باستئجارىا، أو يصدرىا وسيط مالي ينوب عف المالؾ بغر 
 بيعيا واستيفاء ثمنيا مف حصيمة الاكتتاب فييا، وتصبح العيف ممموكة لحممة الصكوؾ.

  ،وتنقسـ إلى:صكوؾ ممكية المنافع 
  :وىى نوعاف:صكوؾ ممكية منافع الأعياف الموجودة 

وثائؽ متساوية القيمة يصدرىا مالؾ عيف موجودة، أو عف طريؽ وسيط مالي، بغرض  -
تيا مف حصيمة الاكتتاب فييا، وتصبح منفعة العيف إجارة منافعيا واستيفاء أجر 

 ممموكة لحممة الصكوؾ.
وثائؽ متساوية القيمة يصدرىا مالؾ منفعة عيف موجودة )مستأجر( بنفسو أو عف  -

طريؽ وسيط مالي، بغرض إعادة إجارتيا واستيفاء أجرتيا مف حصيمة الاكتتاب 
 فييا، وتصبح منفعة العيف ممموكة لحممة الصكوؾ.

 ىي وثائؽ متساوية القيمة يتـ ممكية منافع الأعياف الموصوفة في الذمة:  صكوؾ
إصدارىا بغرض إجارة أعياف موصوفة في الذمة واستيفاء الأجرة مف حصيمة 
 الاكتتاب فييا، وتصبح منفعة العيف الموصوفة في الذمة ممموكة لحممة الصكوؾ.

  ،وىى نوعاف:صكوؾ ممكية الخدمات 
  ىي وثائؽ متساوية القيمة يتـ إصدارىا مف طرؼ معيف: صكوؾ ممكية الخدمات

بغرض تقديـ الخدمة مف طرؼ معيف )كمنفعة التعميـ مف جامعة مسماة( واستيفاء 
 الأجرة مف حصيمة الاكتتاب فييا، وتصبح الخدمات ممموكة لحممة الصكوؾ.

  :ىي وثائؽ متساوية القيمة صكوؾ ممكية الخدمات مف طرؼ موصوؼ في الذمة
إصدارىا بغرض تقديـ الخدمة مف مصدر موصوؼ في الذمة )كمنفعة التعميـ يتـ 
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مف جامعة يتـ تحديد مواصفاتيا دوف تسميتيا( واستيفاء الأجرة مف حصيمة 
 الاكتتاب فييا، وتصبح الخدمات ممموكة لحممة الصكوؾ.

، : ىي وثائؽ متساوية القيمة يتـ إصدارىا لتمويؿ تصنيع سمعةصكوؾ الاستصناع -3-5
فيي في حقيقتيا كصكوؾ السمـ تمثؿ بيع سمعة  13ويصبح المصنوع ممموكا لحامؿ الصكوؾ.

مؤجمة التسميـ بثمف معجؿ، يصدرىا الصانع أو المتعيد، ويحصؿ عمى قيمة الصكوؾ ثـ يباشر 
بتصنيع السمعة بحسب المواصفات ويقوـ بتسميميا خلبؿ المدة المتفؽ عمييا، ويمكف لممتعيد أف 

 لصانع عمى صيغة تمويمية مختمفة مثؿ الدفع بالأقساط.يتفؽ مع ا
وينطبؽ الاستصناع عمى تشييد المباني وبناء السفف والطائرات والجسور والطرؽ ومحطات توليد 
الطاقة الكيربائية والماء وغيرىا وفقاً لمواصفات محددة في العقد وتاريخ الاستلبـ. ويمكف توليؼ 

ات العمؿ والتمويؿ. وىي مف الصيغ النشطة في عالـ صيغ أخرى معيا للبستجابة لمتطمب
 الصكوؾ.

ىذه الصكوؾ تحمؿ قيماً متساوية يصدرىا بائع منتجات السمـ أو وكيمو  صكوؾ السمـ: -3-6
ويحصؿ بذلؾ عمى رأس ماؿ السمـ فتصبح سمعة السمـ ممموكة لحاممي الصكوؾ. ويكوف بتقديـ 

مستقبلًب وفقاً لوقت ومواصفات متفؽ عمييا. ويساعد  كامؿ قيمة السمعة المتفؽ عمييا لاستلبميا
تقديـ التمويؿ بكاممو المنتج عمى توفير الماؿ اللبزـ لتمويؿ العمميات الإنتاجية وتوفير المنتَج في 
جانب العرض، وتقميؿ السعر في جانب الطمب. فيسيـ بذلؾ في توفير أسباب الرخاء 

 ما يحقّؽ الربح لممشتري والبائع. الاقتصادي بزيادة الإنتاج وتخفيض السعر ب
وىنالؾ ما يسمى بالسمـ الموازي وىو اتفاؽ المشتري مع جية أخرى عمى بيعيا المنتَج المتفؽ 

 عميو في اتفاقية السمـ الأوؿ. 
: ىي وثائؽ متساوية القيمة تصدر لاستخداـ حصيمة الاكتتاب فييا في صكوؾ المزارعة -3-7

 14لحممة الصكوؾ حصة في المحصوؿ. تمويؿ مشروع لممزارعة، ويصبح
 تمثؿ لكي الإسلبمي التاريخ مف مبكرة مراحؿ في الوقفية الصكوؾ ظيرت الصكوؾ الوقفية: -3-8

 يتـ ممكية سندات تمثؿ الصكوؾ ىذه وكانت الواقؼ، شرط خلبليا مف يحفظ بحؽ إثبات وثائؽ

 بمعناىا الوقفية الصكوؾ أما .الأخرى الوقؼ وجيات الفقراء لحقوؽ وحفظاً  لمنزاع دفعاً  حفظيا

 الموقوؼ الماؿ تُمثؿ لمتداوؿ قابمة القيمة متساوية خطية شيادات أو وثائؽ عف عبارة فيي الحديث
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 ىذه أكانت سواء الموقوفة الأمواؿ جميع فيو تدخؿ عاـ التعريؼ وىذا .الوقؼ عقد أساس عمى وتقوـ
 .والسيارات والطائرات النقودك منقولة أصولاً  أو كالعقارات ثابتة أصولاً  الأمواؿ

 ثانيا: واقع الصكوؾ المالية الإسلامية في بعض الأسواؽ المالية

إف إصدار الصكوؾ : بالنسبة لمدوؿ الناشئة وأسواقها المالية أهمية الصكوؾ الإسلامية -1
 مف قبؿ المؤسسات المالية أو الحكومات يكوف بدافع الرغبة في زيادة قدرتيا عمى منح التمويؿ،

الدوؿ تحقّؽ س بالتاليومف ثّـَ زيادة سرعة دوراف رأس الماؿ، مما يؤدي إلى زيادة الربحية. و 
 15نتائج ميمة، تتمثؿ في:ومؤسساتيا  الناشئة

رفع كفاءة الدورة المالية والإنتاجية ومعدؿ دورانيا، عف طريؽ تحويؿ الأصوؿ غير السائمة  -
 إلى أصوؿ سائمة لإعادة توظيفيا مرة أخرى؛ 

 إلى زيادة حقوؽ الممكية؛ سيع حجـ الأعماؿ لممنشآت بدوف الحاجةتو  -
 تسييؿ تدفؽ التمويؿ، وبشروط وأسعار أفضؿ وفترات سداد أطوؿ؛ -
 تقميؿ مخاطر ائتماف الأصوؿ؛  -

 الاعتماد مف بدلا والتنموية التحتية البنية مشاريع تمويؿ في الناشئة الدوؿ احتياجات تمبي -

 ؛العاـ والديف الخزينة سندات عمى
، وىو ما تبحث عنو معظـ الدوؿ الاقتصادية التنمية لتمويؿ أداة الإسلبمية الصكوؾ تعتبر -

  ؛الناشئة

 أما بالنسبة لأسواقيا الناشئة فتتمثؿ فيما يمي:

 والشركات؛ المالية والمؤسسات والبنوؾ الحكومة، منيا الصكوؾ تصدر جيات ثلبثة ىناؾ -

ىذه في  ، خاصةتحسيف بنية المعموماتالصكوؾ أداة تساعد عمى الشفافية، و  -
، لأنيا تتطمب العديد مف الإجراءات، ودخوؿ العديد مف المؤسسات في الناشئة سوؽالأ

 عممية الإقراض، مما يوفر المزيد مف المعمومات في السوؽ. 

 تداوؿ زيادة إلى حتما سيؤدي وتوسعيا، الإسلبمية الصكوؾ بإصدار الاىتماـ زيادةكما أف  -

 والمستثمريف المدخريف احتياجات مع ابيوتجاو  ناشئةال المالية السوؽ وتنشيط المالية الأدوات

16شرعا المحرمة الفوائد تستبعد بآليات والدولة
. 

 والسمـ، والمشاركة، المضاربة صكوؾ في فتتمثؿ واسعًا، تنوعًا الإسلبمية الصكوؾ نوعتت -

 ؛ ...والإجارة والاستصناع،
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جديدة  إسلبمية صكوؾ وابتكار تطوير يتطمب نطاقيا وتوسيع ناشئة مالية سوؽ تطوير إف -
 تسويقيا؛ وتشجيعالمشاريع المراد تمويميا  تتناسب مع

أما المستثمريف في الأسواؽ الناشئة،  جديدة استثمارية بدائؿ إيجادب الصكوؾ الإسلبمية تقوـ -
 الأدوات مف والاستفادة ،خاصة أولئؾ الذيف يبحثوف عف الاستثمار الحلبؿ لأمواليـ

 .أماميا المتاحة العديدة الاستثمارية

كما تظير أىمية الصكوؾ الإسلبمية بالنسبة للؤسواؽ الناشئة مف خلبؿ ارتفاع حجـ 
 معدلات في الدوؿ الناشئة  الإسلبمية الصكوؾ سوؽ حققتالإصدارات في تمؾ الأسواؽ،حيث 

 بسبب العالمية المالية السوؽ عرفتو الذي التراجع مف بالرغـ وانتشارىا اتيإصدار  حجـ في مرتفعة

الإسلبمية في  إجمالي حجـ إصدارات الصكوؾ وصؿ حيث، الأخيرة المالية الأزمة تداعيات
 2012% مقارنة بعاـ 8مميار دولار بانخفاض بنسبة 119.7 مبمغ 2013لعاـ  السوؽ العالمية

توقع تقرير تومسوف كما  .مميار دولار 130.4اً حوالي قياسي ىبمغت فيو الإصدارات مستو  الذي
مميار  130لتصؿ إلى  2014رويترز أف تستأنؼ إصدارات الصكوؾ ارتفاعيا سريعا عاـ 

لى  . وتتوزع الصكوؾ عمى كؿ قارات العالـ تقريبا، لكنيا تتركز 2018مميارا عاـ  237دولار، وا 
لدوؿ الإسلبمية في منطقة الخميج وماليزيا وتركيا وبريطانيا، ولا يقتصر إصدار الصكوؾ عمى ا

 مف دوؿ أوروبا. شمؿ الصيف وألمانيا وعدداً تحيث 
 .  ػػػ حجـ الصكوؾ المالية الإسلامية في بعض الأسواؽ المالية 2

 2000يظير الجدوؿ التالي إصدارات الصكوؾ الإسلبمية في مختمؼ الأسواؽ المالية مف سنة 
 .2013إلى 

 (2113-2111البمداف المختمفة ) (: إصدار الصكوؾ الإسلامية حسب11الجدوؿ رقـ )
 النسبة المئوية الدوؿ النسبة المئوية الدوؿ
 %11 البحريف %19 الإمارات
 %11 بروني %16 السعودية
 %13 السوداف %14 قطر
 %11 تركيا %11 الكويت
 %71 ماليزيا %13 اندونيسيا
   %11 باكستاف
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لبمية كأداة لتمويؿ التنمية الاقتصادية ومدى إمكانية سميماف ناصر، ربيعة بف بوزيد، الصكوؾ الإسالمصدر: 
الاستادة منيا في الجزائر، بحث مقدـ إلى الممتقى الدولي حوؿ: منتجات وتطبيقات الابتكار واليندسة المالية بيف 

 .10، ص2014المالية التقميدية والصناعة المالية الإسلبمية، جامعة سطيؼ، ماي 
يا تستحوذ عمى النصيب الأكبر مف الإصدارات بواقع حيث يظير مف الجدوؿ أف ماليز 

وىو ما يوضح تركيز السوؽ الماليزية عمى ىذا النوع مف الأوراؽ المالية، كما جاءت ، 70%
، %09دوؿ الخميج العربي في المرتبة الثانية وبفارؽ بعيد عف السوؽ الماليزي )الإمارات

التصنيؼ، نجد أف الأسواؽ المالية الناشئة  (، أما بالنسبة للؤسواؽ المالية حسب%06السعودية 
والشكؿ التالي يبيف اصدارات . %75تستحوذ عمى النسبة الأكبر مف الإصدارات بحوالي 

 الأسواؽ الناشئة مقابؿ الأسواؽ العالمية الأخرى.
(: حجـ إصدارات الصكوؾ الإسلامية في الأسواؽ الناشئة والأسواؽ 11الشكؿ البياني رقـ )

 (2113-2111العالمية )

 
 مف إعداد الباحثيف إعتمادا عمى الجدوؿ السابؽ. المصدر:

 ثالثا:أهمية الصكوؾ الإسلامية في السوؽ المالية الماليزية.
 نظرة عمى سوؽ رأس الماؿ الإسلامي الماليزي. -1

تعتبر ماليزيا أوؿ مف فتحت أبوابيا لمصناعة المالية الإسلبمية في العالـ لتقديـ خدماتيا 
الية  داخؿ ماليزيا، فمدييا اليوـ خمسة مصارؼ إسلبمية لا تقدـ إلا المنتجات المتوافقة مع الم

وراقو المالية بالطريقة الإسلبمية، نظرا لرغبة أالشريعة، كما أنيا تمتمؾ سوؽ مالي يقدـ أغمب 
 الحكومة الماليزية في تقديـ منتجات مالية ترفع الحرج عف المستثمر المسمـ، ومف أىميا:

وأصبحت ىي السوؽ الأولى في العالـ الصكوؾ الإسلبمية، التي عرفت رواجا كبيرا في ماليزيا،
الصكوؾ في العالـ، كما  إصدارات% مف 70ماليزيا عمى أكثر مف  تستحوذحيث  لتداوليا،

، كما أف 2010% مف إصدارات الصكوؾ السيادية وشبو السيادية خلبؿ عاـ  78سيطرت عمى 
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الماليزي يقدـ السوؽ ، كؿ ىذه العوامؿ جعمت 2010حتى  1996% منذ عاـ  63نسبتيا بمغت 
 العالـ، وخاصة في الدوؿ المسممة. حوؿنفسو بشكؿ جيد وبصورة مثالية لممستثمريف 

 فرص فيو تتوافر الذي السوؽ بأنو الإسلبمي الماؿ رأس سوؽ الماليزية المالية الأوراؽ ىيئة عرّفتو 

 الإسلبمية، والخالية الشريعة أحكاـ مع تماماً  المتوافقة الأجؿ وطويمة ةمتوسط والتمويؿ الاستثمار

 التزاـ ولضماف 17الغرر، وغيرىا. بالربا، والمقامرة، وبيوع شرعاً كالتعامؿ المحرمة الأنشطة مف

شراؼ لرقابة السوؽ أنشطة الإسلبمية، تخضع الشريعة بمبادئ الإسلبمي الماؿ رأس سوؽ أنشطة  وا 

 يتعمؽ فيما الشرعية، وخاصة المعاملبت مجاؿ في والمتخصصيف لشرعييف، والخبراءا المستشاريف

 .والمستثمريف السوؽ بيف الثقة وينشر يعزز المالية، وىذا ما بالمعاملبت
 الماليزييف المسمميف جميور مف المتزايدة الطمبات بتمبية ماليزيا في الإسلبمي الماؿ رأس سوؽ ويقوـ

18أىميا: الخدمات مف العديد السوؽ ىذا لإسلبمية، كما يقدـا المالية الأدوات عمى
 

 الإسلبمية؛ الشريعة مع المتوافقة الاستثمارية الفرص توفير -

 والقانوني؛ الشرعي البعد مع المتوافقة المالية الأدوات توفير -

 المعاملبت؛ كافة عمى الشرعية والرقابة الإشراؼ -

 الماليزي. الاقتصاد قدرات وتعزيز تنمية -

جد في سوؽ الأوراؽ المالية الإسلبمية في ماليزيا مجموعة مف الصكوؾ، منيا ما ابتدأ العمؿ ويو 
ىو حديث العمؿ بو في ىذه السوؽ. وتعرؼ الصكوؾ الإسلبمية بماليزيا عمى أنيا  بيا ومنيا ما

الصكوؾ التي بتـ إصدارىا وفقا لمبادئ الشريعة الإسلبمية المسموح بيا مف طرؼ المجنة 
 ارية الشرعية في ىيئة الأوراؽ المالية الماليزية. الاستش

 في السوؽ المالية الإسلامية في ماليزيا. الإسلاميةالصكوؾ  إصدار وتداوؿتطور  -2
زيا نموا مطردا خلبؿ السنوات الماضية عدا الفترة الزمنية التي يشيد سوؽ الصكوؾ في مال

مميار دولار  25حوالي  2007لصكوؾ في صاحبت الأزمة المالية العالمية، حيث تجاوزت قيمة ا
سوؽ الصكوؾ أو السندات  عرؼ. وقد 2001بينما لـ تتجاوز النصؼ مميار دولار في 

%، وفي النصؼ الثاني  50بنحو  إصدارىاانكماش حاد في حجـ  2008في بداية  الإسلبمية
ف حيث لـ يشيد أي تغيير إيجابي لسوؽ الصكوؾ م 2009وحتى الربع الأوؿ مف  2008 مف

نجد سعي حكومات ومؤسسات الدوؿ الأوربية  بالمقابؿالإصدار، التداوؿ، أو التمويؿ، 
العالمية( في الاستثمار وبشكؿ ممحوظ في المالية )عمى الرغـ مف تداعيات الأزمة  والأمريكية
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بدأ سوؽ الصكوؾ بتحريؾ مياه  2009مف  الثانيالربع داية بصناعة السندات، وفي 
ما بيف إصدار  السنوات الأخيرةبدأت وتيرة الإصدارات تتصاعد خاصة في  الإصدارات، حيث

مقارنة بالسندات التقميدية  يبيف حجـ الإصدارات الصكوؾالتالي  والجدوؿجديد أو إعادة طرح. 
 .2013-2010 بيف

 (: حجـ إصدارات الصكوؾ الإسلامية مقابؿ السندات التقميدية.12الجدوؿ )
 مميار رنجيت ماليزي

 المجموع المشتركة السندات التقميدية الصكوؾ نواتالس
2010 41.33 23.26 1.11 63.58 
2011 78.91 29.93 3.51 112.33 
2012 71.19 32.21 1.11 113 
2013 99.13 48.5 1.5 148.1 

 %111 %1.9 %31.35 %67.76 النسبة المئوية
 .2013، 2011التقرير السنوي لييئة سوؽ الأوراؽ الماليزي المصدر:

 71.09حوالي  2013و 2012يظير مف الجدوؿ أف حجـ الصكوؾ الإسلبمية بمغ سنتي 
مقارنةً مع السندات التقميدية  %67.76مميار رنجيت ماليزي عمى التوالي، ما يقارب  99.13و 

مميار رنجيت عمى التوالي خلبؿ  48.5و 32.21في السوؽ، فيما بمغ حجـ السندات التقميدية 
يرتيف، وىو ما يوضح أىمية الصكوؾ المتوافقة مع الشريعة الإسلبمية في السوؽ السنتيف الأخ

الماليزي والتي ساىمت بشكؿ مباشر في تنشيط وزيادة حجـ التداوؿ في ىذا السوؽ، كما 
ساىمت أغمب الصكوؾ الإسلبمية المصدرة في العممية التنموية. والشكؿ البياني التالي يوضح 

 ذلؾ.
 الصكوؾ مقابؿ السندات. إصدارات(: حجـ 12)الشكؿ البياني رقـ
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 تجاوً محمذ انعٍذ أ .

 انغىً دادن ذثعأ.د 

 

   (المجلد الثالث-العدد الثامن-والمالٌة )جامعة الواديمجلة الدراسات الاقتصادٌة 

 

15 

40,33

78,9
71,09

99,13

23,26
29,93 32,21

48,5

0 3,5 0 0,5

112,33
103

148,1

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2010 2011 2012 2013

                  

      

                

        

       

 
 .مف إعداد الباحث اعتمادا عمى الجدوؿ السابؽ المصدر:

صكوؾ أجانب مف  فمصدري الموافقة لثلبثة ت الييئة الشرعية لمسوؽ الماليزيةكما أعط
 )سيريلبنكا(، Axiata PLCـ ػػػػػػوىة، ػػزيػػػػاليػػة المػػػػػالصكوؾ الإسلبمية بالعمم إصدارجؿ أ

Trafigura Funding S.A. ولندا(، وػ)ىFGB Sukuk Company II Ltd (العربية  الإمارات
كما وافقت  رنجيت ماليزي، مميار  9.7صداراتالإليذه  حجـ الإجماليال حيث وصؿ المتحدة(،

 عرض إلى تسعىجنبية مصدرة إلى الصكوؾ التي أمؤسسة  13الييئة الشرعية أيضا عمى 
وكانت ىذه المؤسسات في كؿ مف )دولة ، الأجنبية بالعملبت السوؽ الماليزي صكوكيا في

المتعددة الأطراؼ  شركاتالالسعودية وتركيا و  المممكة العربية، قطر، الإمارات العربية المتحدة
 .مف ماليزيا مصدريف عف فضلب

 يامجموعة مف الصكوؾ، معظم ويوجد في سوؽ الأوراؽ المالية الإسلبمية في ماليزيا
قائمة عمى عقود المداينات مثؿ صكوؾ البيع بالثمف و عف الشركات الخاصة في ماليزيا  ةصادر 

صدار ىذه الصكوؾ قائـ عمى أساس بالبيع الآجؿ  لسيولة وذلؾ ،الآجؿ وصكوؾ المرابحة. وا 
 لمشاركة والمضاربةلصكوؾ ا إصدار أوؿ ما كافك، لممصدريف السيولة خمؽ عمى وقدرتيا إصدارىا

الإسلبمية في ذلؾ الوقت، والتي شيدت  الصكوؾ مجموع مف % 12.6 بنسبة وذلؾ 2005سنة 



 تجاوً محمذ انعٍذ أ .

انغىً دادن ذعثأ.د   
 والع وأهمٍح انصكىن انمانٍح الإسلامٍح تالأسىاق انمانٍح انذونٍح

 )دراسح حانح انسىق انمانً انمانٍسي(

 

   (المجلد الثالث-العدد الثامن-والمالٌة )جامعة الواديمجلة الدراسات الاقتصادٌة 

 

16 

ونصائح ىيئة الأوراؽ المالية  لإرشاداتشديدا عمييا، نظرا  إقبالا 2006بدايتاً مف 
 تعتبر والتي 2004   سنة مف إبتداءًا الإجارة بالنمو المستمر صكوؾ إصدار تميز كمالممستثمريف،

الآف  واليكـ ما. نوعا ضئيمة بنسب لكف 2007 غاية إلى % 2.5 بنسبة الصكوؾ ىذه لإصدار سنة أوؿ
الى  2010اجمالي إصدارات أغمب صيغ الصكوؾ الإسلبمية في السوؽ الماليزية مف سنة 

2014.H1   
في ماليزيا خلاؿ الفترة   الإسلاميةالصكوؾ  هيكؿ و نسب(: تطور 13الجدوؿ رقـ )

(2111-2114.) 
 H1 2014 2013 2012 2011 السنواتالصيغ                 

 %82 %32 %55 %19 النسبة المئوية لصكوؾ المرابحة

 %12 %14 %19 %13 النسبة المئوية لصكوؾ الإجارة

 %1.11 %1.11 %12 %15 النسبة المئوية لصكوؾ المضاربة

 %19 %31 %19 %64 النسبة المئوية لصكوؾ المشاركة

 %17 %24 %18 %19 النسبة المئوية لصكوؾ الوكػالة

 H1 2014،2011،2012،2013التقارير السنوية لييئة سوؽ الأوراؽ الماليزية، سنوات،المصدر: 
. 

معدؿ النمو حسب صيغيا المختمفة نجد أف حجـ إصدارات الصكوؾ لسريعة  قراءةوفي 
مف إجمالي الصكوؾ في سنة  %82 بمغلصكوؾ المرابحة ىو الأكثر في السنوات الأربع حيث 

، لاستخداميا فى مواجية فائض السيولة فى البنوؾ 2011في سنة  %09بعدما كاف  2014
 .سيولة بيعيا وقصر فترة استحقاقيال نظراً الإسلبمية، 

كما يتضح مف الجدوؿ أنو لا يمكف لأي صيغة محددة أف تستحوذ عمى النصيب الأكبر  
اليزية  خلبؿ ىذه الفترة لأف نوع الصؾ يعتمد عمى طبيعة المشروع مف الإصدارات فى السوؽ الم

واليدؼ منو، حيث أنو فى حاؿ شراء سمع أو منتجات فإف مصدر الصؾ سيتبع صيغة المرابحة 
أما عند إنشاء مصنع جديد فإنو قد يطمؽ صكوؾ الاستصناع لأنيا تعتمد عمى تشييد أبنية 

 .جديدة بيدؼ الحصوؿ عمى منتج معيف
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مكانية كم ا أنو ورغـ سيولة استخداـ صكوؾ الإجارة مف الناحيتيف الشرعية والمحاسبية، وا 
إلا أنيا سجمت انخفاضا في معدؿ نموىا مقارنة مع بيعيا دوف قيود عكس بعض الصيغ، 

رغـ  2014سنة  %02إلى  2011سنة  %13الصكوؾ الأخرى ، حيث انخفضت نسبتيا مف 
دوراتو المختمفة بجواز صكوؾ الإجارة، وتحفظ عمى بعض  يف الإسلبميتأكيدات مجمع الفقو 

خلبؿ ىذه الفترة، ففي سنتي  إصداراأما بالنسبة لصكوؾ المضاربة فيي أقؿ  الأنواع الأخرى،
لـ تسجؿ أي حالة إصدار لصؾ المضاربة في سوؽ ماؿ ماليزيا، ويعزى ذلؾ  2014و 2013

لا  ومع ذلؾ ة التخمص منيا في السوؽ.إلى الخطر الكبير الذي تحممو ىذه الصكوؾ وصعوب
ستمقى إقبالًا مف جانب المستثمريف والحكومة خلبؿ الفترة المقبمة لأف  التييمكف التوقع بالصيغة 
 .لمصيغة، بالإضافة إلى احتياجات الجية المصدرة لمصكوؾ الرئيسيالمشروع ىو المحدد 

عاوف مع موقع زاوية مف جانب آخر أوضحت دراسة لمؤسسة توماس آند رويترز بالت
حيف يرى  فيمف المؤسسات أف يتراوح عمر الصؾ بيف عاـ وثلبثة أعواـ   % 42.4تفضيؿ نحو

% أف تقؿ مدة الصكوؾ عف عاـ وىى التى تستخدـ للؤغراض التجارية، كما أف  19.2نحو 
أف صكوؾ  توأوضح .سنوات 5و 3% يفضموف أف تصؿ فترة استحقاؽ الصؾ بيف  12.1

ادةً ما تكوف قصيرة الأجؿ فى حيف ترتبط الإجارة بمشروعات طويمة الأجؿ تستغرؽ المرابحة ع
 .عاماً  30و 20بيف 

فمثلًب في  مشروعات البنية التحتية لا يمكف الاعتماد عمى الصكوؾ قصيرة الأجؿ لأنيا لف 
يؿ إلى تفضفي ىذه الحالة حيث يتجو المستثمريف  ، مارىا إلا بعد فترة طويمة نسبياً تؤتى ث

مثؿ صكوؾ الإجارة التي تتميز بأنواع متعددة عمى رأسيا صكوؾ  ةالصكوؾ ذات الآجاؿ الطويم
الإجارة المنتيية بالتممؾ وصكوؾ الإجارة التشغيمية، حيث أف النوع الأوؿ يتـ مف خلبؿ قياـ 

الأصؿ ببيعو لحممة الصكوؾ ليقوـ الملبؾ بتأجير الأصؿ عمى أف يعود إلى حوزتيـ  يمالك
  .اً فى نياية عقد الصكوؾمجدد

فمعظـ أما فيما يتعمؽ بأنواع الصكوؾ التى تستخدميا البنوؾ لمقابمة فائض السيولة بيا، 
طالب بالتنويع بيف جميع إصدارات الصكوؾ لتتشكؿ محفظة الأوراؽ المالية مف صكوؾ البنوؾ ت

يتـ  ؾ الصكوؾ بحيث لاالمرابحة والإجارة والسمـ، بالإضافة إلى أىمية تبايف فترة استحقاؽ تم
والشكؿ البياني التالي يبيف حجـ اصدارات الصكوؾ  .الاعتماد عمى قصيرة الأجؿ منيا فقط

 (2014-2011الإسلبمية وفؽ صيغيا المختمفة )
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 اد الباحث اعتمادا عمى الجدوؿ السابؽ.مف إعد المصدر:
إصدارات صكوؾ مف ناحية الحجـ في السوؽ  08أما فيما يمي سنعطي قائمة بأكبر 

دارة الطرؽ 2012المالي الماليزي خلبؿ سنة  ، والتي تتصدرىا صكوؾ شركة بلبس لإنشاء وا 
 جدوؿ كالتالي:وذلؾ وفؽ صيغة المشاركة إضافة إلى صيغتي الوكالة والمرابحة، واليكـ: ال

 
 .2112 إصدارات صكوؾ مف ناحية الحجـ في السوؽ الماليزي 18أكبر  (:14) الشكؿ رقـ

 مدة الإصدار )بالمميوف(حجـ الإصدار  العممة نوع الصكوؾ بمد الإصدار الإصدار

شركة بلبس صكوؾ 
دارة الطرؽ  لإنشاء وا 

 سنة 27 14748 رنغيت ماليزي مشاركة ماليزيا

س بلب صكوؾ شركة 
دارة الطرؽ  لإنشاء وا 

 سنة 26 14748 رنغيت ماليزي مشاركة ماليزيا

ة بلبس صكوؾ شرك
دارة الطرؽ  لإنشاء وا 

 سنة 25 572 رنغيت ماليزي مشاركة ماليزيا



 والع وأهمٍح انصكىن انمانٍح الإسلامٍح تالأسىاق انمانٍح انذونٍح

 )دراسح حانح انسىق انمانً انمانٍسي( 
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 .2012لمؤسسات المالية الإسلبمية، بيتؾ للؤبحاث،بمومبرغ، زاوية، ا :المصدر
 الخاتمة:

تطوير وتنشيط في  اوكيفية مساىمتيصكوؾ الإسلبمية لم إبراز دورِ  دراسةاله ىذ تاستيدف
حيث أثبتت الصكوؾ عرض تجربة سوؽ راس الماؿ الماليزي.مع أسواؽ الأوراؽ المالية الدولية 

لغاء بيع وتجنبالمخاطرة،  بتوزيع الإسلبمية التي تتميز الربوية أنيا الفوائد  الديوف والمجازفات، وا 
والاستثمار الفعمي، نظرا لكفاءتيا العالية  دوليةالأسواؽ المالية المتطمبات ترتبط بشكؿ وثيؽ مع 

وزيادة التعاملبت ية الناشئة ليسيـ بشكؿ مباشر في تعميؽ الأسواؽ الما ، مماوسيولة تداوليا
الأبواب لدخوؿ مصاؼ كبار  لنفسيافتح لكي تإلى دعـ مالي كبير التي ىي بحاجة فييا، و 

 العالمية. الأسواؽ المالية
تعكس حالة مف  بالنسبة لمصكوؾ الإسلبمية كؿ ىذه العوامؿ والنجاحاتمف جية أخرى فإف 

التمويمية  في المؤسسات والحكومات الغربية، مما سيساعد  ياالاستقطاب والترحيب بصيغ
ة الإسلبمية ومؤسساتيا إلى دخوؿ مرحمة التجارب الفعمية والحقيقية لتمويؿ كبرى الصناعة المالي

   العمميات الاقتصادية في العالـ.
الهوامش

                                                           
 .367، دار الكتاب العربي، بيروت، ب ت، ص مختار الصحاحالرازي،  - 1
 مف سورة الذاريات. 29الآية  - 2

س صكوؾ شركة بلب
دارة الطرؽ  لإنشاء وا 

 سنة 24 572 رنغيت ماليزي مشاركة ماليزيا

بلبس  صكوؾ شركة
دارة الطرؽ  لإنشاء وا 

 سنة 23 508 رنغيت ماليزي مشاركة ماليزيا

مارات صكوؾ بنؾ الإ
 الإسلبمي

 سنوات 5 500 دولار أميريكي وكالة ماليزيا

الخميج  صكوؾ  بنؾ
 الأوؿ

 سنوات 5 500 دولار أميركي وكالة ماليزيا

نؾ نيجارا صكوؾ  ب
 الماليزي

 سنوات 6 491 رنغيت ماليزي ةحمراب ماليزيا
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، منتدى الصيرفة في تمويؿ المشروعات التنموية الإسلبميةدور الصكوؾ فتح الرحمف عمي  محمد صالح،   -3
 .5، ص 2007الإسلبمية، بيروت، 

 .34، ص 2000، جدة، والدراسات ، المعيد الإسلبمي لمبحوثالأعياف المؤجرةسندات الإجارة و قحؼ، منذر ال - 4
لمجمع الفقو الإسلبمي  19، الدورة الصكوؾ الإسلبمية وتطبيقاتيا المعاصرة وتداولياعبد العزيز أختر زيتي،  - 5

 .10 09، ص ص 2009الدولي، الشارقة، 
-8 Hamed Rasool , Sukuk (Islamic Bond), Training Workshop On Sukuk , Avari , Lahore, 

Pakistan  ,  August 2008. 
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