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‏‏الممخص:

تشكؿ الأسواؽ المالية جزء مف منظومة المؤسسات المالية في أي دولة ويعكس تطور ىذه الأسواؽ مدى    
لذا فقد اىتمت بيا العديد مف الدوؿ الناشئة الباحثة عف رؤوس الأمواؿ لتحقيؽ تطور اقتصاديات تمؾ الدولة، 

الصكوؾ الإسلامية  ، وتعتبرىية لممجتمعتنميتيا الاقتصادية والرفع مف المستوى المعيشي للأفراد وتحقيؽ الرفا
وذلؾ ، عمى تقديـ حموؿ خلاقة ومبدعة لمشكمة التمويؿ لتفعيؿ وتنشيط الأسواؽ المالية الناشئة، لقدرتيا أداة مثمى

الأسواؽ أكثر جاذبية  مف خلاؿ توفير السيولة النقدية اللازمة للاستثمار والتنمية، بالشكؿ الذي يجعؿ ىذه
، مع وجود إمكانية تحويميا إلى سيولة بسيولة وسرعة، أو لاقباؿ عمى اقتناء الصكوؾخلاؿ ا ، مفلممستثمريف

إعادة تشكيؿ المحفظة المالية بما يحقؽ أكبر عائد عنيا، الأمر الذي يعزز أفاؽ النمو الاقتصادي عمى المدى 
 الطويؿ.

رئيسية بالتالي سوؼ تناقش ىذه الورقة بصورة ، و في سوؽ رأس الماؿ مف ىنا تبرز أىمية ىذه الصكوؾ  
مكانية استخداميا موضوع الصكوؾ الإسلامية و  كأداة لتفعيؿ الأسواؽ المالية وخصوصا الناشئة منيا، مع ا 

 الإشارة إلى حالة سوؽ الأوراؽ المالية الماليزي.

 .ؽ المالية الماليزيسوؽ الأورا، الأسواؽ المالية الناشئةالصكوؾ الإسلامية، الكممات‏المفتاحية:‏

 
 

Abstract:  

  Financial markets are part of the system of financial institutions in any country and reflects the 

evolution of these markets over the development of the economies of the State, so he focused on the 

many emerging countries searching for capital to achieve its economic development and increase 

the standard living of individuals and the welfare of the community, so the Islamic sukuk is 

considered like optimal tool to activate and energize the emerging financial markets, the ability to 

provide creative and innovative solutions to the problem of funding, through the provision of cash 

for investment and development, a way that makes these markets more attractive to investors, 

through the popularity of the acquisition of instruments, with a possibility converted into cash easily 

and quickly, or restructuring of the portfolio in order to achieve the greatest return them, which 

enhances the prospects for economic growth over the long term. 

From here highlight the importance of these instruments in the capital market, and therefore this 

paper will discuss mainly the subject of Islamic instruments and can be used as a tool to activate the 

financial markets, especially emerging ones, with reference to the case of the Malaysian stock 

market. 

Keywords: Islamic Sukuk, Finance Emerging Markets, Malaysian stock market. 
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‏مقدمة:

، لما ليا مف أثر إيجابي عمى النشاط النموتمثؿ الأسواؽ المالية بالدوؿ الناشئة عموما أداة أساسية مف أدوات    
الأسواؽ الاقتصادي، وذلؾ مف خلاؿ توفير السيولة النقدية اللازمة للاستثمار والتنمية، بالشكؿ الذي يجعؿ ىذه 

، مف خلاؿ الاقباؿ عمى اقتناء الأصوؿ المالية، مع  أكثر جاذبية لممستثمريف في الحصوؿ عمى التمويؿ اللازـ
كبر عائد عنيا، وجود إمكانية تحويميا إلى سيولة بسيولة وسرعة، أو إعادة تشكيؿ المحفظة المالية بما يحقؽ أ

 لطويؿ.فاؽ النمو الاقتصادي عمى المدى اآالأمر الذي يعزز 

ىذه  وفعالية بعد الأزمة العالمية الأخيرة ظيرت العديد مف الصعوبات والعراقيؿ التي قممت مف قدرةو غير أنو   
الاستثمارات الجديدة، مما  تمويؿ الأسواؽ عمى القياـ بدورىا الرئيسي، المتمثؿ في تجميع المدخرات وتحويميا إلى

 إلى الرفع مف المستوى المعيشي للأفراد ويحقؽ الرفاىية لممجتمع.ينعكس عمى التنمية الاقتصادية فييا، ويؤدي 

فأصبحت أغمب الأسواؽ المالية الناشئة تشيد تسابقا محموما نحو ابتكار منتجات مالية تلائـ الواقع وتفي     
بالاحتياجات التمويمية المتزايدة، وقد كاف لميندسة المالية الإسلامية الفضؿ في ابتكار وتصميـ وتطوير أداة مالية 

لشرعية، وقادرة عمى تقديـ حموؿ خلاقة ومبدعة لمشكمة مستحدثة، تجمع بيف الكفاءة الاقتصادية والمصداقية ا
التمويؿ، وتتمثؿ ىذه الأداة في الصكوؾ الإسلامية، فيذه الأخيرة ظير الاىتماـ بيا جميا مف خلاؿ إطلاؽ 
صدار جممة مف الأنظمة والتشريعات المنظمة لمتصكيؾ وما يتعمؽ بو في العديد  مؤشرات لمصكوؾ الإسلامية، وا 

 المالية لمدوؿ الناشئة.مف الأسواؽ 

  يمكف صياغة إشكالية المداخمة عمى النحو التالي: و بناء عمى المعطيات السابقة

 ؟الصكوك‏الإسلامية‏الحكومية‏في‏تفعيل‏وتنشيط‏الأسواق‏المالية‏الناشئةما‏هو‏دور‏

  و مف أجؿ الإجابة عمى ىذه إشكالية، حاولت الدراسة الوقوؼ عمى المحاور التالية:

  .ار المفاىيمي لمصكوؾ الإسلاميةالإط .1
  .مكانة الصكوؾ الإسلامية في الأسواؽ المالية العالمية .2
  .أىمية الصكوؾ الإسلامية في تنشيط سوؽ رأس الماؿ الماليزي .3

  و ستختتـ الدراسة بمجموعة مف النتائج و الاقتراحات التي توصؿ إلييا البحث.     
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 صكوك‏الإسلاميةلم‏المبحث‏الأول:‏الإطار‏المفاهيمي

 الصكوك‏الإسلامية:‏مفهوم .1

"وثائؽ   عرفت ىيئة المحاسبة و المراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية الصكوؾ الإسلامية بأنيا عبارة عف    
متساوية القيمة تمثؿ حصصا شائعة في ممكية أعياف أو منافع أو خدمات أو موجودات في مشروع معيف أو 

وذلؾ بعد تحصيؿ قيمة الصكوؾ وقفؿ باب الاكتتاب وبدء استخداميا فيما أصدرت مف نشاط استثماري خاص،  
 .1أجمو" 

شرعي، تمثؿ  و يمكف القوؿ بأف الصؾ الإسلامي عبارة عف: وثيقة مالية متساوية القيمة، تصدر وفؽ عقد     
  حصة شائعة في ممكية موجودات قائمة فعلا، أو سيتـ إنشاؤىا مف حصيمة الاكتتاب.

و تتـ عممية التصكيؾ مف خلاؿ قياـ مؤسسة ما بتجميع أصوليا غير السائمة و تحويؿ ممكيتيا إلى جية ‏‏‏‏
أخرى )صندوؽ أو مؤسسة(، تقوـ بإصدار صكوؾ تساندىا تمؾ الأصوؿ و بذلؾ تتيحيا لمتداوؿ في أسواؽ 

 .2الإجراءات الفنية كذلؾ بعد خضوعيا لعدد مفبعد أف يتـ تصنيفيا ائتمانيا، و  الأوراؽ المالية،
‏أنواع‏الصكوك‏الإسلامية: .2

يمكف إصدارىا مف  التيو  الصكوؾ الإسلامية إلا أننا سنيتـ بالصكوؾ الأكثر انتشارا،بالرغـ مف تنوع و تعدد   
 كما يمي: ىيقبؿ الحكومة، و 

‏أولا:‏صكوك‏الإجارة
تمثؿ صكوؾ الإجارة حصة مشاعة في ممكية أصوؿ متاحة للاستثمار، سواء كانت أصوؿ حقيقية، أو منافع،    

 3أو خدمات أو مزيج مف ذلؾ كمو. وىي أشير أنواع الصكوؾ عمى الإطلاؽ، وىي كما يمي:
ممكية الأصوؿ: و ىي أكثر أنواع الصكوؾ الإسلامية انتشارا، و ىي مالؾ موعود باستئجار  صكوؾ .1

 أصوؿ ما، يعرض بيعيا و استيفاء ثمنيا مف حصيمة الاكتتاب فييا، و تصبح ممموكة لحممة الصكوؾ.
ا، صكوؾ ممكية المنافع: و ىي وثائؽ متساوية القيمة يصدرىا مالؾ عيف موجودة بغرض إجارة منافعي .2

 و استيفاء أجرتيا مف حصيمة الاكتتاب و تصبح منفعة ممموكة لحممة الصكوؾ.
صكوؾ ممكية منافع الأعياف الموجودة أو )الموصوفة في الذمة(: ىي وثائؽ متساوية القيمة يصدرىا  .3

مالؾ منفعة موجودة )مستأجرة( يعرض إعادة إجارتيا و استيفاء أجرتيا مف حصيمة الاكتتاب فييا، 
 نفعة ممموكة لحممة الصكوؾ.تصبح مو 

                                                 
 . 238، ص 2010، صكوؾ الاستثمار، المنامة، البحريف، 17المعايير الشرعية، ىيئة المحاسبة و المراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية، المعيار الشرعي رقـ  1
مقدـ إلى مؤتمر المصارؼ الإسلامية بيف الواقع و المأموؿ، دائرة الشؤوف الإسلامية و  كماؿ توفيؽ حطاب، الصكوؾ الاستثمارية الإسلامية و التحديات المعاصرة، بحث 2

 .08، ص 2009جواف  03 –ماي  31العمؿ الخيري، دبي، 
 03 –ماي  31الخيري، دبي، صفية أحمد بوبكر، الصكوؾ الإسلامية، بحث مقدـ إلى مؤتمر المصارؼ الإسلامية بيف الواقع و المأموؿ، دائرة الشؤوف الإسلامية و العمؿ  3

  .08، ص 2009جواف 
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صكوؾ ممكية الخدمات مف طرؼ معيف أو )مف طرؼ موصوؼ في الذمة(: ىي وثائؽ متساوية القيمة  .4
تصدر بغرض تقديـ الخدمة مف طرؼ معيف و استيفاء الأجرة مف حصيمة الاكتتاب فييا، وتصبح تمؾ 

 الخدة ممموكة لحممة الصكوؾ.
‏ثانيا:‏صكوك‏المشاركة

و تعرؼ بأنيا وثائؽ متساوية القيمة تصدر لاستخداـ حصيمتيا في إنشاء مشروع، أو تمويؿ نشاط عمى أساس   
المشاركة، و يصبح المشروع ممكا لحاممي الصكوؾ، و تدار صكوؾ المشاركة عمى أساس الشركة أو عمى 

ممكية الحكومة المخصصة ليذا و يتـ احتساب أرباح كؿ شركة مف المكوف وفؽ نسبة صافي ، 1أساس المضاربة
الأرباح عمى مالكي الصكوؾ و الشيادات بنسبة حصتيـ في متوسط صافي حقوؽ الممكية  الغرض و توزع

 لممكوف، و ذلؾ عمى مدى فترة الشراكة.
‏ثالثا:‏صكوك‏المضاربة

مضاربة فتمثؿ ىي أوراؽ مالية تعرض للاكتتاب عمى أساس قياـ الشركة المصدرة بإدارة العمؿ عمى أساس ال  
 :2عامؿ المضاربة )المستثمر(، و يتمثؿ مالكو الصكوؾ أصحاب رأس الماؿ. و ليا عدة أنواع

 صكوؾ المضاربة التجارية. .1
 صكوؾ المضاربة الصناعية. .2
 صكوؾ المضاربة الزراعية. .3
‏صكوك‏السمم‏:رابعا
مف الأفراد بثمف حاؿ سمعة موصوفة وصفا كافيا مؤجمة التسميـ، إلى تسمح ىذه الصيغة بأف تشتري الحكومة    

موعد محدد، و لو استخدامات مختمفة في التمويؿ أىميا ما يتعمؽ بتمويؿ النشاط الزراعي و الصناعي 
 .3، و ذلؾ بتوفير السيولة اللازمة لمزراعة و الصناعةوالإنتاجي

و تكوف صكوؾ السمـ عبارة عف سندات قصيرة الأجؿ تعبر عف عممية استثمارية أطرافيا بائع السمعة أو    
الأصؿ و المشتري بصيغة السمـ )شركة وساطة أو بنؾ أو مف تتفؽ معو الحكومة( و ذلؾ بصفتو مديرا لمحفظة 

ستيفاء قيمة الصكوؾ مف صكوؾ السمـ الإسلامية، و مشترى أو حاممي الصكوؾ حيث تقوـ المحفظة با
 المشتريف و دفع ثمف السمعة الآف لمحكومة و استلاـ السمعة و قيمتيا لاحقا.

‏خامسا:‏صكوك‏الاستصناع
الاستصناع عبارة عف عقد يمتزـ مف خلالو البنؾ بتحقيؽ منشآت )بيوت، جسور، طرؽ سريعة...( لصالح    

 .4إلييا ىامش الربح، و يكمؼ البنؾ مقاولا لتنفيذ الأشغاؿعميمو مقابؿ علاوة تدخؿ فييا تكمفة المنشأة مضافا 

                                                 
 .13مرجع سابؽ، ص  كماؿ توفيؽ حطاب، الصكوؾ الاستثمارية الإسلامية و التحديات المعاصرة،  1
 .12المرجع نفسو ص  2
 .21، ص2006لية الإسلامية، دمشؽ، عبد الستار أبو غدة، المصرفية الإسلامية خصائصيا و آليتيا، و تطورىا، المؤتمر الأوؿ لممصارؼ و المؤسسات الما 3
4 Muhammad Ayub, Securitization sukuk and fund management potential to be realized by Islamic 

financial institutions, NIBAF, working paper, Karachi,2005,p 353-354. 
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صيمة الاكتتاب فييا في تصنيع سمع، وثائؽ متساوية القيمة تصدر لاستخداـ ح" أما صكوؾ الاستصناع فيي   
 .1"السمع المستصنع بيا ممكا لحممة الصكوؾ صبحو ت

 خصائص‏الصكوك‏الإسلامية: .3
الصكوؾ الإسلامية بخصائص تشترؾ فييا مع الأدوات المالية الأخرى، وخصائص تتميز بيا عف  تتميز  

 غيرىا مف الأوراؽ، و مف أىـ ىذه الخصائص ما يمي:
 ،2يمثؿ الصؾ حصة شائعة في ممكية حقيقية )موجودات مخصصة للاستثمار أعيانا أو منافع أو خدمات( -

 يصدر بفئات متساوية القيمة لإثبات حؽ مالكو فيما يمثمو الصؾ مف حقوؽ والتزامات مالية.
تشترؾ الصكوؾ في استحقاؽ الربح بنسبة محددة و تحمؿ الخسارة بقدر الحصة التي يمثميا الصؾ، ويمنع  -

 .3حصوؿ صاحبو عمى نسبة محددة مسبقا مف قيمتو الاسمية أو عمى مبمغ مقطوع
يمزـ حامؿ الصؾ صاحبو بتحمؿ مخاطر الاستثمار كاممة، ولا ضماف لرأس ماؿ حاممي الصكوؾ، ويمكف  -

شرعا ضماف طرؼ ثالث شريطة أف يكوف منفصلا في شخصيتو ومستقلا في ذمتو المالية عف طرفي 
 .4العقد

، إضافة 5داوؿيصدر الصؾ عمى أساس عقد شرعي، و يأخذ أحكامو، كما يمتزـ بالضوابط الشرعية عند الت -
 إلى تخصيص حصيمة الاكتتاب للاستثمار في مشروع أو نشاط يتفؽ مع أحكاـ الشريعة الإسلامية.

يتحمؿ حامؿ الصؾ كافة الأعباء المترتبة عمى ممكية الموجودات، سواء كانت مصاريؼ استثمارية أو  -
 . 6ىبوطا في القيمة، أو مصروفات الصيانة، أو اشتراكات التأميف

 .7ذات شخصية مستقمة ممموكة لحاممي الصكوؾ، لتمثيميـ مع الجيات الأخرى باعتبارىـ أرباب الماؿ تنشأ ىيئة -
‏رابعا:‏آلية‏إصدار‏و‏تداول‏الصكوك:

تتطمب عممية إصدار و تداوؿ الصكوؾ إجراءات فنية و ضوابط شرعية تبدأ منذ الإعلاف عف الاكتتاب      
 فييا، ثـ ترافؽ عمميات التداوؿ، و تستمر حتى إطفاء الصكوؾ و انتياء أجميا.

 إصدار‏الصكوك: .1
 8تشتمؿ عممية الإصدار عمى مجموعة مف الخطوات يمكف إجماليا فيما يمي:

ور و الييكؿ التنظيمي الذي يمثؿ آلية الاستثمار بواسطة الصكوؾ و دراسة المسائؿ إعداد التص .1
 القانونية والإجرائية والتنظيمية ودراسة الجدوى، وتضميف ذلؾ في نشرة الإصدار.

                                                 
 .12مرجع سابؽ، ص  لمعاصرة، كماؿ توفيؽ حطاب، الصكوؾ الاستثمارية الإسلامية و التحديات ا 1

  .8، ص 2013، جامعة الأزىر، 8603/2012عادؿ عيد، الصكوؾ الإسلامية، جمعية النيوض بالأزىر و تطويره، مشيرة برقـ   2
 المرجع السابؽ نفسو، الصفحة نفسيا.  3
معالـ الواقع –مؤتمر السنوي العممي الرابع عشر: المؤسسات المالية الإسلامية وليد يوسؼ الشايجي، عبد الله يوسؼ الحجي، صكوؾ الاستثمار الشرعية، بحث مقدـ إلى ال  4

 . 938، كمية الشريعة و القانوف، جامعة الإمارات العربية المتحدة، ص2005ماي  17-15و آفاؽ المستقبؿ، المنعقد أياـ: 
 .240، مرجع سابؽ، ص 17المعيار الشرعي رقـ  المعايير الشرعية، ىيئة المحاسبة و المراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية،  5
 .08عادؿ عيد، الصكوؾ الإسلامية، مرجع سابؽ، ص   6
 .938وليد يوسؼ الشايجي، عبد الله يوسؼ الحجي، صكوؾ الاستثمار الشرعية، مرجع سابؽ، ص   7
الإسلامية، قسـ الدراسات أسامة عبد الحميـ الجوزية، صكوؾ الاستثمار و دورىا التنموي في الاقتصاد، رسالة ماجستير غير منشورة، معيد الدعوة الجامعي لمدراسات   8

 .43-42، ص 2009العميا، بيروت، 
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، يكوف ليا SPVتمثيؿ حممة الصكوؾ )المستثمريف( مف خلاؿ تأسيس شركة ذات غرض خاص  .2
 ستقمة، و ممموكة بالكامؿ لممستثمريف.شخصية اعتبارية، و ذمة مالية م

 طرح الصكوؾ للاكتتاب بيدؼ جمع الأمواؿ التي ستموؿ بيا الموجودات الممثمة بالصكوؾ. .3
تسويؽ الصكوؾ: و ذلؾ إما بطرحيا مباشرة إلى الجميور، و إما بيعيا إلى مؤسسة وساطة مالية، و  .4

 ىي تقوـ بتسويقيا و بيعيا إلى حاممي الصكوؾ.
 طية الاكتتاب: حيث يمتزـ متعيد تغطية الإصدار بشراء ما لـ يكتتب فيو و يبيعو تدريجيا. التعيد بتغ .5
 تداول‏الصكوك: .2

 1سنحاوؿ التعرؼ عمى آلية تداوؿ الصكوؾ الإسلامية حسب حالتيا:
فلا خلاؼ حوؿ بيعيا و تداوليا، لكوف البيع ىنا جزءا مشاعا مف شيء موجود فعلا، أما  إذا‏كانت‏أعيانا: .أ‏

إذا كانت موجودات المشروع خميط مف النقود و الديوف و الأعياف والمنافع، فإنو يجوز تداوؿ الصكوؾ وفقا 
 لسعر التراضي عمى أف يكوف الغالب في ىذه الحالة أعيانا ومنافع.

 ب مراعاة ما يمي عند بيعيا:يجإذا‏كانت‏نقودا:‏ .ب‏
 يباع فيو الصؾ دوف زيادة و لا نقصاف. -
 يكوف التقابض في المجمس لكونيما نقديف. -
 صكوؾ الديف كصكوؾ السمـ و الاستصناع ىو مف قبيؿ البيع قبؿ القبض المنيي عنو شرعا.بيع إذا‏كان‏دينا:‏ .ج‏

 إطفاء‏الصكوك: .3
 2الماؿ الداخؿ في المشروع، و يتـ بإحدى الطرؽ التالية: يقصد بإطفاء الصؾ استرداد

تصفية المشروع و تنضيضو حقيقة )بيعو و تحويمو إلى سيولة نقدية(، حيث يأخذ صاحب كؿ صؾ حقو و  .أ 
 نصيبو مف الأمواؿ المتوافرة سواء كانت الحصيمة ربحا أو خسارة.

الحكمي، أي تقويـ المشروع مف قبؿ الخبراء، ثـ توزيع الناتج المقدر عمى حممة الصكوؾ كؿ  التنضيض .ب 
 حسب حصتو.

 تمميؾ الموجودات باليبة أو بثمف رمزي، أو بالقيمة المتبقية في صورة صكوؾ الإجارة المنتيية بالتمميؾ. .ج 
 التدريج خلاؿ سنوات الإصدار.وىذا الإطفاء إما يكوف كميا مرة واحدة في نياية الإصدار، أو جزئيا ب

‏مكانة‏الصكوك‏الإسلامية‏في‏الأسواق‏المالية‏العالمية:‏المبحث‏الثاني
تعتبر الصكوؾ الإسلامية مف أىـ أدوات التمويؿ الإسلامية الواعدة، وقد شيدت انتشارا وازدىارا ونموا واسعا     

توقعت  موا في سوؽ التمويؿ الإسلامي، وقدواستثنائيا في السنوات الأخيرة، حتى أصبحت الشريحة الأسرع ن
 .3ترليوف دولار 03إلى أكثر مف  2015عاـ أف يصؿ حجـ الصكوؾ  دراسة صندوؽ النقد الدولي

                                                 
 96-91، ص 2009، القاىرة، 1النشر و التوزيع و الترجمة،طأشرؼ دوابة، الصكوؾ الإسلامية  بيف النظرية و التطبؽ، دار السلاـ لمطباعة و   1
. نقلا عف: عبد الستار أبو غدة، بحوث في المعاملات و الأساليب 48مرجع سابؽ، ص  أسامة عبد الحميـ الجوزية، صكوؾ الاستثمار و دورىا التنموي في الاقتصاد،   2

 .110، ص 2المصرفية الإسلامية، مجموعة دلو البركة، ج
دوؽ النقد الدولي، تاريخ النشر اسة بعنواف: الأوراؽ المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، نشرة صندوؽ النقد الدولي، إدارة النظـ المالية وأسواؽ رأس الماؿ بصندر  3

19/09/2007. 



8 

 

 ‏:2114حتى‏‏تطور‏حجم‏الصكوك‏عالميا .1
، كانت ىناؾ فقط 2000حققت سوؽ الصكوؾ معدلات متزايدة في حجـ إصداراتيا وانتشارىا، ففي عاـ    

 7إصدارا بقيمة  64حوالي  2004مميوف دولار، وبمغت عاـ  336إصدارات لمصكوؾ في العالـ بقيمة ثلاث 
مميار دولار  50أكثر مف  ، ثـ نما سوؽ الصكوؾ بشكؿ كبير في السنوات الأخيرة ليصؿ إلى1مميار دولار تقريبا

 360، ويتوقع أف يصؿ حجـ الإصدار إلى 22013مميار دولار عاـ  138 حوالي ، ثـ2007عاـ  في نياية
 .32015مميار دولار بنياية 

ورغـ أف الصكوؾ تصدر في أماكف مختمفة مف العالـ إلا أف النسبة الغالبة مف الإصدارات كانت في قارة   
 مف إصدارات الصكوؾ العالمية. %6339عمى  2009في عاـ آسيا، حيث حازت 

البيانات أعلاه إلى النمو الكبير في صناعة الصكوؾ مف عاـ لآخر، ويعود ىذا النمو إلى عامميف  وتشير  
 4أساسييف ىما:

السوؽ والاعتبارات التجارية: ويتمثؿ ذلؾ في طمب السوؽ والجدوى مف منتجات الصكوؾ، وحاجة البعض  -
 .لمصادر دخؿ ثابتة

الشرعي: يحدد مدى جدوى وصلاحية المعاممة وقبوليا مف قبؿ المستثمريف المسمميف. ولابد لمصكوؾ  الالتزاـ -
 .المختمفة الشرعي خلاؿ مراحميا الالتزاـمف المحافظة عمى 

‏
 ,Sukuk report, a comprehensive study of the Global Sukuk Market, international Islamic financial market‏المصدر:

4thedition, November 2014, p4. 

                                                 
1 Rodney Wilson- Innovation in the structuring of Islamic Sukuk securities- New horizon Magazine- Issue No.158- June 2006- 
Institute of Islamic Banking and Insurance- London- p. 5. 
2 Sukuk report, a comprehensive study of the Global Sukuk Market, international Islamic financial market, 4 th edition, November 
2014, p4. 

، 2015جانفي  03، بتاريخ 7754جريدة الاقتصادية السعودية، العدد ، مقاؿ منشور عمى «مترددة»العالـ يتوسع في إصدارات الصكوؾ .. والشركات الخميجية لا تزاؿ  3
  article_919872.htmlhttp://www.aleqt.com/2015/0/1/03رابط الاطلاع: 

4The Securities commission Malaysia, The Islamic securities (Sukuk) , market, Kuala Lumpur: Lexis Nexis Malysia Sdn Bhd, 2009, 
p2. 
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  :أكبر‏الدول‏المصدرة‏لمصكوك‏في‏العالم .2
زاد التوسع الجغرافي في إصدار الصكوؾ الإسلامية، فمـ يعد حكرا عمى دولة معينة أو إقميـ محدد، أو حتى    

ندونيسيا و لدوؿ الإسلامية فقط، بؿ امتد ليشمؿعمى ا ، مرورا بدوؿ الخميج الياباف القارات الخمس، مف ماليزيا وا 
والسدواف وغامبيا، إلى ألمانيا وفرنسا وانجمترا والولايات المتحدة الأمريكية، وغيرىا مف الدوؿ التي تحاوؿ إلى حد 

عمى  واذىابقيت متربعة عمى سوؽ الصكوؾ باستحالآف الالتحاؽ بركب صناعة الصكوؾ، غير أف ماليزيا 
 بر دولة مصدرة لمصكوؾ في العالـ.معظـ الإصدارات، وبالتالي يمكف اعتبارىا أك
‏حجم‏الإصدارات‏العالمي‏لمصكوك‏حسب‏الدول:‏1الجدول‏رقم‏

 (2113سبتمبر‏‏-1996)جانفي‏
ترتيب‏
 البمد

قيمة‏ عدد‏الإصدارات بمد‏الإصدار
 الإصدارات

 )مميون‏دولار(
‏324,576.9‏2438‏ماليزيا 1
‏47,876.4‏73‏الإمارات‏العربية‏المتحدة 2
‏39,296.0‏64‏المممكة‏العربية‏السعودية 3
‏19,924.1‏216‏اندونيسيا 4
‏19,245.6‏19‏قطر 5
‏13,918.5‏273‏البحرين 6
‏6,348.9‏57‏باكستان 7
‏5,469.7‏9‏تركيا 8
‏4,980.7‏95‏سمطنة‏بروناي 9
‏2,992.4‏22‏الكويت 10
‏984.2‏9‏سنغافورة 11
‏765.7‏3‏الو.م.أ 12
‏279.1‏5‏المممكة‏المتحدة 13
‏274.7‏3‏الصين 14
‏251.5‏2‏اليمن 15
‏220.9‏3‏السودان 16
‏190.9‏2‏ألمانيا 17
‏149.2‏242‏غامبيا 18
‏132.8‏4‏إيران 19
‏120.3‏1‏الأردن 21
‏100.0‏1‏اليابان 21
‏73.3‏1‏كازخستان 22
‏0.7‏1‏فرنسا 23
‏488,172‏3543‏المجموع 

 ,Sukuk Perceptions and Forecast Study 2014,Thomson Reuters Zawya, Islamic Finance Gateway المصدر:
p16.  
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 ‏:الصكوك‏الأسرع‏نموا‏في‏العالم .3
عرفت سوؽ الصكوؾ نموا وتطورا مف حيث أنواع الصكوؾ الإسلامية المصدرة، وعموما لا تخرج ىذه 
الإصدارات عف واحدة مف العقود الرئيسية، كالإجارة والمرابحة والسمـ والمضاربة والمشاركة والاستصناع 

 لمصكوؾ الأسرع والوكالة بالاستثمار، مع وجود صيغ أخرى تختص دوؿ معينة بإصدارىا، أما بالنسبة
 ، مثمما ىو موضح في الشكؿ الموالي:نموا في العالـ فيي صكوؾ المرابحة وتمييا صكوؾ الإجارة

‏إجمالي‏الصكوك‏المصدرة‏حسب‏صيغ‏التمويل‏الإسلامية:‏6الشكل‏رقم‏
‏)مميون‏دولار(‏2113أوت‏-2117الفترة‏

 Islamic Financial Services Industry Development : Ten-Year Framework and المصدر:
Strategies, A MID-TERM REVIEW, Jeddah, Mai 2014, p86 

 :‏القطاعات‏الأكثر‏جذبا‏لمصكوك‏الإسلامية .4
تشير الدراسات والأبحاث والتقارير المختصة في صناعة التمويؿ الإسلامي إلى أف القطاع الحكومي   

بالقطاعات الأخرى حيث بمغت قيمة الصكوؾ ىو الأضخـ مف حيث حجـ وعدد الإصدارات مقارنة 
مف  %58مميار دولار ، بنسبة بمغت حوالي  280 بأكثر مف 2013إلى غاية سبتمبر  المصدرة فيو

مميار  62القيمة الإجمالية لإصدارات الصكوؾ بحسب القطاع، ويميو قطاع الخدمات المالية بقيمة 
 .نفسيا الفترة صدارات الصكوؾ خلاؿجمالية لإمف القيمة الإ %12.69دولار أي ما نسبتو 

بالمرتبة الثالثة عالميا مف حيث قيمة الإصدارات بقيمة إجمالية قدرت بحوالي  وقد حظي قطاع النقؿ  
يميو قطاع الكيرباء بقيمة  مف إجمالي قيمة الصكوؾ المصدرة، %7.25مميار دولار، بنسبة  35

مميار دولار. وفيما يتعمؽ بقطاع العقارات فقد جاء خامسا بقيمة إصدارات  33إجمالية قدرت بأكثر مف 
إلا أف ىذا القطاع شيد المساىمة الأكبر واحتؿ المرتبة الأولى  ،%6.83مميار دولار، بنسبة  25قاربت 

، وبعد ىذه الأخيرة وجيت الحكومات إصداراتيا 2008ة في السنوات التي سبقت الأزمة المالية العالمي
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أكثر لمبنية التحتية، والتي كانت معظميا لقطاع العقارات، والذي شيد تراجعا قويا نتيجة أزمة الرىف 
 العقاري وما سببتو مف إنييار سوؽ العقار.

‏
‏حجم‏الإصدارات‏العالمي‏لمصكوك‏حسب‏القطاعات:‏2الجدول‏رقم‏

‏(2113سبتمبر‏‏-1996‏)جانفي

 
‏  Sukuk Perceptions and Forecast Study 2014,Thomson Reuters Zawya, Islamicالمصدر:

Finance Gateway, p18. 
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‏‏:في‏البورصات‏العالمية‏المدرجة‏حجم‏الصكوك .5
 صافي‏إجمالي‏الصكوك‏الإسلامية‏المدرجة‏بأسواق‏الأوراق‏المالية‏عالميا‏:‏7الشكل‏رقم‏

 
 ,Sukuk report, a comprehensive study of the Global Sukuk Market, international Islamic financial market المصدر:

4thedition, November 2014, p87. 

 
 يلاحظ مف خلاؿ الشكؿ الموضح أعلاه ما يمي:

في الأسواؽ المالية  مف الصكوؾ المدرجة اتصدار بورصة ماليزيا للأوراؽ المالية استحوذت عمى أكبر عدد للإ  
ر البورصات في كإحدى أكب لذلؾ فإف نجاح بورصة ماليزيا، مميار دولار 23إصدارا بقيمة تقارب  75بحوالي 

تطوير قطاع الخدمات المالية لالصكوؾ المدرجة فييا، يعكس اتجاىيا المتواصؿ  العالـ مف حيث عدد
 الإسلامية.

مميار دولار(، ومف  28مف حيث قيمة الصكوؾ المدرجة فييا ) الأولىاؽ المالية المرتبة واحتؿ سوؽ لندف للأور   
إصدارا، أما صاحبة المرتبة الثالثة في مجاؿ  38حيث عدد إصدارات الصكوؾ المدرجة فييا فقد بمغ حوالي 

إلى  فييادرجة حيث تصؿ قيمة صكوكيا الم ،ناسداؾ دبيإدراج الصكوؾ الإسلامية في الأسواؽ المالية فيي 
 .إصدار 25مميار دولار والتي تمثؿ  16حوالي 

 المبحث‏الثالث:‏أهمية‏الصكوك‏الإسلامية‏في‏تنشيط‏سوق‏رأس‏المال‏الماليزي

يتكوف سوؽ رأس الماؿ في ماليزيا مف سوؽ رأس ماؿ تقميدي وسوؽ رأس ماؿ إسلامي للأصوؿ المالية   
متوسطة وطويمة الأجؿ، ويعد مف أىـ الروافد لسد الاحتياجات في الاستثمار والتمويؿ متوسط وطويؿ الأجؿ 

وس الأمواؿ بيدؼ التطوير إلى لممشاريع التنموية الماليزية، وميداف لممنافسة بيف الشركات لمحصوؿ عمى رؤ 
 الأفضؿ.
 :التعريف‏بسوق‏الأوراق‏المالية‏الماليزي .1
ـ بظيور الشركات البريطانية العاممة 19صناعة التعامؿ بالأوراؽ المالية في ماليزيا في أواخر القرف  بدأت  

، وتمت عممية 1973في مجاؿ الصناعات المطاطية والتعدينية، أما سوؽ رأس الماؿ فقد تأسس رسميا عاـ 
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عينات، حيث قدر حجـ السوؽ ب تطويره تدريجيا. إلا أف البداية الحقيقية لنمو السوؽ كانت في أوائؿ التس
 مميار دولار أمريكي، لسد احتياجات القطاع العاـ مف خلاؿ إصدار الأوراؽ 62

مميار دولار  6.91". وقد بمغت رسممة سوؽ الأسيـ الماليزية MGSالمالية الخاصة بالحكومة الماليزية"
مبنؾ الدولي، ارتفعت القيمة . ووفقا ل1991% مقارنة بسنة58وبذلؾ تكوف قد تضاعفت  1993أمريكي سنة 

 127إلى  1990% في 4.110السوقية إلى الناتج المحمي الإجمالي بالنسبة لسوؽ الأسيـ الماليزي مف 
 . 2000%سنة 

وسعت ىيئة الأوراؽ المالية الماليزية لجعؿ ماليزيا مركزا دوليا لأسواؽ رأس الماؿ الإسلامية، فأدرجت في    
تطوير أسواؽ رأس الماؿ الإسلامية، والأسباب كانت استراتيجية أكثر منيا عقائدية،  2001خطتيا عاـ 

 المجمس الاستشاري الشرعي.وذلؾ مف خلاؿ تفعيؿ دور كؿ مف: قسـ أسواؽ رأس الماؿ الإسلامية، و 
تـ إعادة ىيكمة القطاع، وذلؾ بتأسيس شركة مساىمة عامة قابضة لعدة شركات تابعة  2004في سنة    

تقدـ خدمات مختمفة لقطاع الأوراؽ المالية، ولقد تـ إدراج الشركة القابضة الأـ في إحدى ىذه الشركات وىي 
 شركة بورصة ماليزيا للأوراؽ المالية.

 موذج التالي يبيف الييكؿ التنظيمي لمسوؽ المالي الماليزي:والن  
‏الهيكل‏التنظيمي‏لمسوق‏المالي‏الماليزي:‏8الشكل‏رقم‏

 
‏  Wan Razazila Wan Abdullah, and other, The Evolution of The Islamic Capitalالمصدر:

Market in Mlaysian, p3 
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 سوق‏الأوراق‏المالية‏الماليزي:‏تطور‏الصكوك‏في .2
يمكف تمخيص أىـ المحطات التاريخية لتطور الصكوؾ الإسلامي في السوؽ المالي الماليزي في الجدوؿ 

 التالي:

 أهم‏المراحل السنة

 .أوؿ السند الإسلامي   Shell MDS Sdn Bhdأصدرت شركة   1990

وكاف عمى صفر كبوف عمى أساس المرابحة وبيع   Khazanahالوطنية أطمقت مرابحة سندات    Khazanahشركة   1997
  الديف. وكاف ىذا السند قد أصدر مف قبؿ الحكومة مف أجؿ إيجاد سند بديؿ لسوؽ السندات المحمية.

الضوابط التي قررتيا لجنة مراقبة عمميات البورصة عمى مصدري السندات الإسلامية تعييف المستشاريف الشرعييف  مف 2000
 المستقميف.

وىو أوؿ الصكوؾ  US$150 millionأوؿ صكوؾ الإجارة بمبمغ  Kumpulan Guthrie Bhdأصدرت شركة   2002
وكاف   (LFX)الدولي لمتبادؿ   Labuanصدار مدرجة في قائمة الإسلامية التابعة لشركة إعتبارية في التاريخ وكاف الإ

 US$395 millionمف الطبقة الأولى التي كونت مشروع صكوؾ الإجارة الذي كاف بمبمغ 

حيث  US$600 million قد أطمقت الحكومة الماليزية صكوؾ الإجارة المشيورة  )الصكوؾ الماليزية الدولية( بمبمغ 
 .أصبحت بيذا الإصدار أوؿ دوؿ العالـ تصدر الصكوؾ الحكومية الدولية

وكاف  2003قد سمحت الحكومة الماليزية خصـ مصرفات إصدات الصكوؾ الإسلامية مف ميزانيتيا الفدرالية سنة 
  .الإصدار عمى مبادئ شرعية مف الإجارة والمضاربة والمشاركة

شامؿ لمشاكؿ الضريبة في السندات الإسلامية كما ىو الحاؿ في السندات التقميدية وقد أعمف عف ىذا في الميزانية  حؿ 2003
 . 2004الفدرالية سنة 

إف الحكومة الماليزية قد سمحت بخصـ مصرفات إصدار السندات الإسلامية التي أصدرت عمى مبدأ الإستصناع مف 
 .2004ميزانيتيا الفدرالية سنة 

أصدرت لجنة مراقبة عمميات البورصة ضوابط عرض السندات الإسلامية وكاف إصدار ىذه الضوابط بمثابة الييكؿ  2004
 .التيسيري في إصدار السندات الإسلامية والتنمية جوانب الإبتكار لسوؽ رأس المالي الإسلامي في ماليزيا

 تبارية بنموذج الصكوؾ الماليزية الدولية.  الإعتبارية أصدرت أوؿ السندات الإسلامية الإع Ingressشركة  

الإعتبارية التي تـ بموجبيا إنشاء الكياف ذات الأغراض الخاصة مف قبؿ الإعتبارية الإقتصادية  Sarawakصكوؾ 
 US$350والتي أطمقت أوؿ صكوؾ الإجارة الدولية لمدة خمس سنوات بمبمغ   Sarawak (SEDC) لمتنمية التابعة لػ

millionو ىذه الصكوؾ مدرجة وتباع في  2009 عمى شكؿ قيمة سندات ترست الجارية يحؿ أجميا في سنة  وأصدرت
LFX 

 RMجناح مف أجنحة البنؾ الدولي لمقطاع الخاص أصدرت السندات الإسلامية بمبمغ  ,(IFC)الإعتبارية المالية الدولية 
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500 million عتبارية ذات التعامؿ بالدوؿ المتعددة. التي كانت أوؿ الإصدار الإسلامي عمى رنجت مف قبؿ الإ 

وىذا الإصدار مف رنجت  RM 760 millionبمبمغ  2010أصدر النبؾ الدولي السندات الإسلامية التي يحؿ أجميا في  2005
 ىو أكبر عمميات سوؽ السندات عمى رنجت تشمؿ دولا متعددة. 

الذي ىو أوؿ صكوؾ مشاركة. وكاف الإصدار موضوع  RM2.5 billionأصدرت  Bhdشركة مشاركة واحد لرأسماؿ 
 TIME Systemعمى انتزاع مستحقات مف حقوؽ و ممكية والربا ومنافع تسوية ذمـ حكومة ماليزيا في صالح 

Integrators Sdn Bhd. 

عمى مبدأ  Cagamas MBS Bhdأوؿ سندات بيع وبناء العقار أصدرت عمى مستوى دولي وكاف الإصدار مف قبؿ 
ركة. وسميت ىذه الأداة صكوؾ المشاركة وكاف الإصدار عمى توريؽ مجموعة مف موظفي الحكومة  في التمويؿ المشا

 .RM2.05 billionالإسلامي لمسكف وكاف المبمغ 

ومثؿ ىذا  .PG Municipal Assets Bhdالذي أصدر مف قبؿ  RM80.0 millionأوؿ سندات المضاربة بقيمة  
 Pihak Berkuasa -نظما عمى ضرائب الممتمكات يجبييا الجية المحمية الإصدار أوؿ الإصدار يكوف م

Tempatan Pasir Gudang.  وىو كذلؾ أوؿ إصدار الدولة لمسندات الإسلامية عمى مبدأ عقد المضاربة حسب
 . 2004ضوابط التي أصدرتيا لجنة مراقبة عمميات البورصة في يوليو سنة 

وىذا المؤشر يزف عمؿ  Dow Jones Citigroupكولالبور وعرؼ ىذا المؤشربػ   أوؿ مؤشر دولي لمصكوؾ أطمؽ في 2006
السندات الإسلامية ذات الإيرادات الثابتة ذات ضوابط الاستثمار الشرعي والسبب الأساسي لإنشاء ىذا المؤشر ىو 

ة صكوؾ متكونة مف المستثمروف الذيف يريدوف التعرؼ عمى استثمارات الإيرادات الثابتة الشرعية. إثناف مف سبع
 Sarawakتابعة لإعتبارية   Sarawakالمؤشرات مف ماليزيا. وىما صكوؾ دولية تابعة لحكومة ماليزيا وصكوؾ 

Khazanah Nasional Berhad أطمقت أوؿ صكوؾ  المشاركةالموافقة لمشريعة القابمة لمتبادؿ إضافة إلى كونيا
وبيذا  ,Hong Kong Ltd (HKSE)الدولية لمتبادؿ المالي وقد أدرج كذلؾ في بورصة   Labuanمدرجة في شركة  

 HKSEأصبح أوؿ الصكوؾ أدرجت في قائمة بورصة 

 RM60 billionبمبمغ  Cagamas Bhdأكبر مشروع تمويؿ الصكوؾ والسند التقميدي مف  2007

 Binariang GSM Sdn Bhdمف قبؿ  RM15.4 billion إصدار الصكوؾ بمبمغ 

  Khazanah Nasional Bhd مف قبؿ   US$850 millionأكبر الصكوؾ القابمة لمتبادؿ بمبمغ 

RM3 billion TM  إيرادات السندات الإسلامية المتخمفة المصادر مف قبؿ Telekom Malaysia and Hijrah 
Pertama Bhd  

وؾ عمى العممة الأجنبية وذلؾ لترفيع ماليزيا قد أخرجت لجنة مراقبة عمميات البورصة الييكؿ التيسيري لإصدار الصك
 حتى تكوف مركز الصكوؾ الدولية. 

 الحكومة الماليزية في ميزانيتيا العامة حوافز عديدة، لتسييؿ انشاء صناديؽ استثمار اسلامية مف جيات وضعت  2008
 .أجنبية
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 ، بعد أف تـ 2020إلى غاية  2010لفترة ممتدة مف  (Masterplan2)إطلاؽ المخطط الرئيسي الثاني لسوؽ الماؿ  2010
 (Masterplan1 )٪ مف الأىداؼ المسطرة في 95تحقيؽ 

 فيفري، تـ إطلاؽ مؤشر بورصة ماليزيا بمومبرغ ) إيو أي بي أي أـ( السيادي الشرعي، بالتعاوف بيف بورصة  21في  2011
 و رابطة المؤسسات الإسلامية المصرفية لماليزيا، يعتبر المؤشر معيارا مرجعيا لاستثمارات السندات ماليزيا بمومبرغ

 الإسلامية السيادية في ماليزيا، كما يعتبر مقياساً أيضا لأداء الأوراؽ المالية الحكومية المقومة بالرينجيت الماليزي
 المتوافقة مع الشريعة الإسلامية

باحث بالاعتماد عمى: نور الديف انجدموف، تطوير الصكوؾ في ماليزيا، لجنة مراقبة عمميات البورصة، مف إعداد الالمصدر:‏
  www.kantakji.com، عمى الموقع: 2008أكتوبر  25ماليزيا، 

 
 أثر‏إصدار‏الصكوك‏الإسلامية‏في‏الإقبال‏عمى‏السوق‏المالي‏الماليزي: .3

تعتبر سوؽ الصكوؾ الماليزية مف أكبر الأسواؽ نموا عمى المستوى العالمي، فيي تشيد نموا سريعا   
% منذ  7.33وقد نمت إصدارات السندات الإسلامية بمتوسط نمو سنوي قدره  ،ـ1990منذ نشأتيا في 

 RMمميار  1.8، وقد بمغ مجموع إصدارات السندات الإسلامية 2001إلى غاية عاـ  1995عاـ 
-2000أما الفترة الممتدة مف ،1% مف في سوؽ السندات الماليزي19خلاؿ نفس الفترة أي ما نسبتو 

. يمكف ملاحظة تطور حجـ الصكوؾ الإسلامية غير المسدد 2%22فبمغ متوسط نموىا السنوي  2010
 مقارنة بنظيرتيا التقميدية مف خلاؿ الرسـ البياني التالي: 

‏لسوق‏المالي‏الماليزيالصكوك‏الإسلامية‏والسندات‏با‏تطور‏حجم:‏9الشكل‏رقم‏

 
‏  Wan Razazila Wan Abdullah, and other, The Evolution of The Islamic Capitalالمصدر:

Market in Mlaysian, p23 
                                                 

1  Zeti Akhtar Aziz, Islamic Banking and Finance "Progress and Prospects": Collected Speeches: 2000- 
2006, Bank Negara Malaysia, Second Edition, 2006, p168 
2 Mohamad Zaid Mohd Zin, and all, The Implementation of Sukuk in Islamic Finance, 2011 International 
Conference on Sociality and Economics Development, IPEDR vol.10 (2011) IACSIT Press, Singapore, p3 

http://www.kantakji.com/
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يتضح مف الشكؿ أعلاه الارتفاع المستمر لمصكوؾ الإسلامية مقارنة بالسندات داخؿ السوؽ المالي الماليزي،   
وىذا أمر بدييي نتيجة زيادة اىتماـ الحكومة الماليزية بتطوير سوقيا المالي لتمبية الاحتياجات المالية لعممية 

الحكومة الماليزية لإعادة انتعاش سوؽ الصكوؾ  بيا التنمية، وكذلؾ نتيجة الإجراءات التصحيحية التي قامت
، ليعرؼ انخفاضا آخر 2007ثـ ارتفع سنة  أيف شيد تراجعا، 1997بعد الأزمة المالية التي طالتو سنة 

بسب الأزمة المالية ونضوب السيولة في الأسواؽ المالية الدولية وبالتالي النشاط الاقتصادي عمى  2008سنة
 (AAOIFI )د ترافؽ ىذا مع إصدار ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية المستوى العالمي، وق

، الذي شككت مف خلالو في التزاـ بعض الصكوؾ في السوؽ بأحكاـ الشريعة الإسلامية، 2008بياناً في فيفري 
 .1والتي كانت تستند إلى اليياكؿ الأساسية لممشاركة والمضاربة

ذا     ،2002في ماليزيا مف حيث الييكؿ، نجد مثلا أنو في عاـ  الصكوؾما جئنا لمحديث عف تطور سوؽ  وا 
 %10الإسلامية، وىو ما يمثؿ زيادة بنسبة  الصكوؾمف إجمالي إصدارات  %33ارتفعت صكوؾ المرابحة إلى 

انيتيا العامة بعض في ميز  2003وفي مسعى لمتصدي ليذا، قدمت الحكومة الماليزية في عاـ . 2001عف عاـ 
صدار الأوراؽ المالية الإسلامية المدعومة بالأصوؿ  الامتيازات الضريبية بغية تخفيض تكمفة تنظيـ وتوثيؽ وا 

عمى عقود أكثر قبولا عمى نطاؽ واسع مثؿ عقود الإجارة، المضاربة والمشاركة بدلا مف التركيز عمى  "بناءا
 .2بيع بالثمف الآجؿسندات الديف القائمة عمى أسس المرابحة وال

وقد ساىمت الصكوؾ الإسلامية بشكؿ كبير في إقباؿ العديد مف الجيات للاستثمار في السوؽ المالي     
قامت الحكومة الماليزية بالاقتراض بصورة نشطة لسد احتياجات ميزانيتيا وذلؾ مف خلاؿ  حيث الماليزي،

المركزي في البلاد فيما يتعمؽ بإصدار الصكوؾ  إصدار الصكوؾ السيادية في الوقت الذي ينشط فيو البنؾ
القياسية طويمة الأجؿ مف أجؿ تقديـ الإرشادات لممشاركيف في السوؽ فيما يتعمؽ بتفاصيؿ التسعير. وعمى نحو 
بالغ الأىمية، أظير القطاع الخاص في ماليزيا اىتماماً متزايداً في جمع الأمواؿ عف طريؽ أسواؽ رأس الماؿ 

خلاؿ السنوات الأخيرة، استغمت كبرى شركات التطوير العقاري والإنشاءات سوؽ الصكوؾ في الإسلامية. ف
ماليزيا لجمع الأمواؿ بغرض الإنفاؽ الرأسمالي. و نظرا لقوة سوؽ العقارات في ماليزيا، وخاصة في بعض 

، فإف مطوري العقارات يتوسعوف في أعماليـ بصورة ىائمة، "بينانج وجوىور"و  "وادي كلانج" :المناطؽ مثؿ
وبالتالي ىناؾ طمب كبير ومتزايد عمى التمويؿ. وقد شارؾ في الإصدارات الأخيرة بعض كبار المطوريف 

 .يو.إي". حيث قامت "بوستيد ىولنجز"، و"إس بي ستيا"، و "يو.إي. إـ. صف رايس"وشركات عقارية رائدة مثؿ 
، كجزء مف 2013و  2012في مميوف دولار  410إصدارات صكوؾ يصؿ إجمالييا إلى ب "إـ. صف رايس

                                                 
1 April Workshop - Sukuk, Their Practical Applications and Challenges, the National Skills Academy for 
Financial Services, London, 01 July, 2011 p1. 
2 Stella Cox, Developing the Islamic Capital Market and Creating Liquidity, Review of Islamic Economics, 
international association for Islamic economics, Vol. 9, No. 1, 2005, p82 
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. وقد تـ استخداـ ىيكؿ المرابحة 2012دولار تـ إطلاقو في مميار  6.0مبمغ برنامج صكوؾ مرابحة بإجمالي 
 1.في كلا الإصداريف مف الصكوؾ

إف سوؽ الصكوؾ الماليزية لـ يتـ استغلاليا فقط مف قبؿ مصدري الصكوؾ المحمميف ولكف استفاد مف   
إصداراتيا أيضاً عدد مف مصدري الصكوؾ الأجانب مف خلاؿ إصدار صكوؾ مقومة بالرينجيت الماليزي في 

لرينجيت الماليزي مف قبؿ ، تـ إصدار ما لا يقؿ عف ستة إصدارات مف الصكوؾ المقومة با2013ماليزيا. ومنذ 
عندما قامت إحدى شركات زيت النخيؿ  20 14مصدريف أجانب في ماليزيا والتي كاف آخرىا في مارس 

 مميوف رينجيت ماليزي. ومف بيف أىـ الأسباب التي تعمؿ عمى 500السنغافورية المدرجة بطرح صكوؾ بمبمغ 
اليزية كوف البلاد تتمتع بقاعدة عريضة مف جذب مصدري الصكوؾ مف الأسواؽ الخارجية إلى السوؽ الم

لأحكاـ الشريعة. كما تتميز ماليزيا بازدىار صناعة التمويؿ الإسلامي لدييا في  المستثمريف الذيف يعمموف وفقا
جميع القطاعات بما في ذلؾ الخدمات المصرفية والصناديؽ دارة الأصوؿ وكذلؾ التأميف التكافمي، وىذا مف 

 .2جود طمب مف الاستثمارات المؤسسية عمى الصكوؾ المصدرة في البلادشأنو أيضاً ضماف و 
 الخاتمة:

تنشيط الأسواؽ المالية، توضيح الدور الذي يمكف أف تمعبو الصكوؾ الإسلامية في  في نياية بحثنا، وبعد   
 التوصيات التالية:يمكننا تقديـ النتائج و 

 النتائج: .أ‏
المشاركة، السمـ والاستصناع، فتشمؿ: صكوؾ المضاربة و ا واسعا، تتنوع الصكوؾ الإسلامية تنوع .1

الراغبة في الاستفادة مف تقنية التصكيؾ  نو أف يوفر حمولا متنوعة لمجياتىذا مف شأو الإجارة...الخ، 
 الإسلامي.

، الصكوؾ الإسلامية إصدار نحو الأسواؽ المالية الناشئةتشيد الآونة الأخيرة توسعا مضطردا في اتجاه  .2
بت أف ىذه الأخيرة صارت ذات قيمة مضافة أعمى، و أف استخداميا يعتبر أفضؿ نسبيا مف و ىذا يث

 استخداـ أدوات الديف التقميدية.
 ات السيادية.الإصدار خاصة ما تعمؽ منيا ب الإسلامية تشجيعا كبيرا مف حكومة ماليزياتمقى الصكوؾ  .3
تػػػؤدي الصػػػكوؾ الإسػػػلامية دور ميػػػـ وكبػػػير في تنشػػػيط وتطػػػوير السػػػوؽ الماليػػػة الإسػػػلامية، حيػػػث  .4

أف استخداـ الصكوؾ والتوسع في التّعامؿ بيا مف شأنو أف يؤدي إلى تدعيـ دور السوؽ مف خلاؿ: 
ؤسسات التي تتعامؿ في الصكوؾ، إضافة توسيع تشكيمة الأدوات المالية في السوؽ، وتوسيع قاعدة الم

مساىمتيا في جذب شريحة كبيرة مف أصحاب رؤوس الأمواؿ التي ترغب في التعامؿ وفؽ أحكاـ إلى 
 وخاصة في الخارج. ،الشريعة الإسلامية

                                                 
قع الالكتروني: لتمويؿ الإسلامي في آسيا، مدفوعاً بزخـ النمو الماليزي، أبحاث بيت التمويؿ الكويتي، منشور عمى المو ا 1

http://www.kfhresearch.com/ 3-2، ص. 
 .3المرجع السابؽ نفسو، ص  2

http://www.kfhresearch.com/
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رغـ النشأة الحديثة لمعظـ أسواؽ الأوراؽ المالية الناشئة، إلّا أفّ ىناؾ تجارب ناجحة وىي رائدة عمى  .5
ة، ىذه الأخيرة الإسلامي الصكوؾتوى العالمي، مثؿ تجربة ماليزيا في مجاؿ تأسيس وتطوير سوؽ المس

 عمى رغـ مف أنيا سوؽ فتية، إلا أف الدوؿ الناشئة يمكنيا الاستفادة منيا.و ، التي ثبَت نجاحيا
بماليزيا، يعتبر الدعـ الحكومي المستمر مف طرؼ حكومة ماليزيا مف أىـ عوامؿ نجاح سوؽ الصكوؾ  .6

 إضافة إلى إتباع نيج التدرج الذي كاف وفؽ خطة استراتيجية لموصوؿ إلى نظاـ مالي إسلامي شامؿ.
 التوصيات: .ب‏

ضرورة وضع الدوؿ الإسلامية خطوات جريئة لترؾ نيج التقميد وتبني مبادئ التمويؿ الإسلامي  .1
 لإنشاء أسواؽ أوراؽ مالية كفؤة وفعالة.
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