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ملخص  : ا

ية في إصدار  دو صدارة ا ية فيها ا ما تمويل اإسامي ويحتل سوق اأوراق ا رائدة في ا دول ا يزيا من أبرز ا تعد ما
وك اإسامي ص ما يتم ا ية اإسامية فية،  ما وك في سوق اأوراق ا ص ها ما يقوم على أساس م ها،تداول مجموعة من ا

ى تبيان هذ  دراسة إ ها ما يقوم على أساس عقود اإجارة؛ وتهدف هذ ا ة، وم شرا قائم على أساس ا ها ا بيوع وم ا
تج يزيا باعتبارها من أبرز م ية اصدارها في ما وك وآ ص موا ا تي اقت إقباا واسعا، وعرفت  ية اإسامية ا ما دسة ا ه ات ا

يات اأعوان  ا وعة تتاءم وام وك من فرص تمويلية مت ص ما توفر هذ ا ظرا  ية قياسية،  وتزايدا متسارعا في فترة زم
ربا. ية اإسامية بعيداعن ا ما معامات ا تعامل با راغبين في ا  ا

مفتاحية لمات ا وك. ا ص يات اصدار ا ي إسامي، آ وك إسامية، سوق ما  : ص

Astract: 

Malaysia is one of the leading countries in Islamic finance and its stock market is the 

international leader in the issuance of Islamic sukuk. A number of sukuks are traded on 

the Islamic stock market, The objective of this study is to demonstrate the sukuk and its 

mechanism of issuance in Malaysia as one of the most prominent Islamic finance 

products that have become popular and have witnessed rapid growth and growth in a 

record period, given the various financing opportunities available to them. Agents wishing 

to deal with Islamic financial transactions in the absence of usury. 

Keywords: Islamic Sukuk, Islamic Financial Market, Sukuk Issuance Mechanisms. 
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 مقدمة
تجات  تعد م شريعة اإسامية، وهي واحدة من أبرز ا معامات في ا بعها فقه ا سبيا م وك اإسامية صيغة تمويلية حديثة  ص ا

تشرت عمليات اصدار وتداول  مية، وقد ا عا مال ا فسها في أسواق ا تي استطاعت فرض  ثر أهمية وحيوية ا ية اإسامية اأ ما ا
وك اإسامية  ص عقاري ا رهن ا تمويل اإسامي خاصة بعد أزمة ا مي با عا إهتمام ا ظرا  ة اأخيرة  ت  2008في اآو تي بره ا

يزيا  ت في ما ا وك اإسامية  ص ى أن بداية ظهور ا دراسات إ ربا، وتشير ا قائم أساسا على ا تقليدي ا ي ا ما ظام ا على هشاشة ا
بر سوق إصدار هذا ا تي تعد أ وك.ا ص  وع من ا

بحث:  ية ا ا  إش
ية تعرف  ما افة اأوراق ا ظم هذا اإصدار، وعلى غرار  ي يتم وفق خطوات ومراحل ت ية في أي سوق ما إن إصدار أي ورقة ما
ومة بضوابط  ي إسامي فإن عملية إصدارها مح تج ما وك اإسامية هي اأخرى خطوات ومراحل إصدارها، وباعتبارها م ص ا

صدارة في شر  ي اإسامي ا ما تمويل اإسامي، ويحتل سوقها ا ة رائدة في ا يزيا دو ها، وعلى اعتبار أن ما ظم إصدارها وتداو عية ت
يات وضوابط إصدارها؟ سوق؟ وما هي آ مصدرة في هذ ا وك ا ص واع ا وك؛ ففيما تتمثل أ ص وع من ا  اصدار هذا ا

بحث:  فرضيات ا
ا ي:إجابة على اإش تا ا لدراسة وهما  طلق  م ا صياغة فرضيتين  مطروحة يم  ية ا

معامات  -1 وع ا وك اإسامية تختلف باختاف  ص ذي يجعل عملية إصدار وتداول ا ية في اإسام، اأمر ا ما معامات ا تتعدد ا
ية؛ ما  ا

ية إصدارها وتداو  -2 وك اإسامية آ ص ذي تقوم عليه ا  ها.يحدد اأساس ا
بحث:  أهداف ا

ى توضيح  وعها، باإضافة إ يزيا وت مصدرة في ما وك اإسامية ا ص يات اصدار ا ى تبيان اختاف آ دراسة إ تهدف هذ ا
جوهرية بين  فروق ا ى ابراز ا يا إ ما تسعى ضم وك،  ص وع من ا هذا ا تداول  ظم عملية اإصدار وا تي ت شرعية ا ضوابط ا ا

ي اإسامي.اصدار اأورا ما ظام ا تقليدي وبين مثياتها في ا ي ا ما ظام ا ية في ا ما  ق ا
بحث:  شارا ملحوظا في أهمية ا صيغة تمويلية حققت اقباا واسعا عليها، وا وك اإسامية  ص بحث أهميته من أهمية ا يستمد هذا ا
ة اأخيرة.  اآو

مستخدمة: بحث واأدوات ا هج ا  م
مام بموض  ن إيجازها إ ك من خال محاور أساسية يم توضيح حيثياته ، وذ وصفي  هج ا م بحث تم اإعتماد على ا وع ا
 فيما يلي:

ي اإسامي. - ما سوق ا وك اإسامية وا ص  مفهوم ا

وك اإسامية. - ص شرعية إصدار وتداول ا ضوابط ا  ا

يزيا.  - وك اإسامية في ما ص يات اصدار ا  آ
و 1 ص يزي. مفهوم ا ما ية اإسامية ا ما  ك اإسامية وسوق اأوراق ا

يزيا  تعريف بما بداية من ا يزي ا بد في ا ما ية اإسامية ا ما وك اإسامية وسوق اأوراق ا ص ى مفهوم ا تطرق إ قبل ا
ية: تا تعريفية ا بطاقة ا ك من خال ا لدراسة وذ ي  ا م ب ا جا تي تمثل ا    ا

يزيا بطاقة تعري 1.1  فية عن ما
وب شرق آسيا، عاصم تصف ج شرق اآسيوي، تقع في م دول اإسامية في ا يزيا واحدة من أهم ا مبور،  تهاتعتبر ما واا

ا2م 329.750تبلغ مساحتها  ي  ها فبلغ، أما عدد س ة  29.901.997حوا غة باهاسا 20141سمة في س رسمية هي  غتها ا  ،
لغة  ية، مايو، باإضافة  صي لغة ا جليزية وا يزي، تعتبر بها اإ ما جيت ا ري لهجات  و تتمثل عملتها في ا لغات وا عدد آخر من ا
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ل  تي تش لباد وا رسمية  ة ا ديا ة اإسامية هي ا ديا بوذية 60ا ات مثل ا ديا عدد آخر من ا ان، باإضافة  س % من عدد ا
مسيحية؛ دوسية وا ه  2وا

تجربة ا تطور ااقتصادي، حيث أن وتعد ا مية وا ت جاحها في تحقيق ا م، بسبب  عا يزية رائدة في ا ما موية ااقتصادية ا ت
ذ عام  يزيا وم باد خصوصا ااقتصادي، فقد عملت من خال خطط 1970ما عام في ا وضع ا تحسين ا م وهي تعمل بخطى متقدمة 

مج دى ا معيشة  ترتقي بمستوى ا ثر من خماسية متعاقبة  ان تقريبا أ فقر،  70تمع، حيث  ها دون مستوى ا شعب حي مائة من ا في ا
ذي أسهم في  حلم ا ى ا يزيا أن تصل إ متواصل استطاعت ما عمل ا يزيا، ومع ا ان ما س ذين يمثلون اأغلبية  ماويين ا خصوصا ا

ص توسع في قطاع ا مجتمع، با يها ا تي يعا لة ااقتصادية ا مش يجاد فرص عاج ا بي وا  استثمار اأج اعة وفتح مجاات واسعة 
لدخل؛ لعمل وتحقيق مستوى جيد  بر  ى إيجاد فرص أ أفراد، باإضافة إ دخل  تحسين مستوى ا  3بيرة 

صيرفة اإسامية شاء  و في مجال ا تجربة  رسمياً بإ ك إسام»فقد بدأت هذ ا يو « ب يزي في مستهل يو ما قد و 1983ا
شاء ا ات بإ ستي ربوي في ا رة اادخار غير ا ثير، إذ بدأت ف تاريخ ب ك ا ذ يزيا سابقة  لصيرفة اإسامية في ما ى  واة اأو ت ا

حج  دوق ا غ حاجي»ص دوق في استثمارات حقيقية ا «تابو ص هم ا يستثمرها  هم  حج أموا راغبون في أداء ا مسلمون ا ، وفيه يدخر ا
ربا  ؛تتعامل با

ها  ما أ ومي،  وية ودعم ح مو، حيث حظيت  بأو تستمر وت ها تجربة بدأت  مجال هو أ يزية في هذا ا ما تجربة ا ما يميز ا
صيرفة اإسامية ار في مجال ا تطوير واابت تي تهتم با بحث ا ز ا جامعات ومرا بير من ا شاء عدد   .4دعمت بإ

وك اإسامية: 2.1 ص  مفهوم ا
عقد بجدة من عرف مجمع ا  م رابع ا ـ 1408/ جمادى اآخر/23ـــ  18فقه اإسامي في مؤتمر ا موافق   6ـــــ  11هـ ا

مال  2/1988/ ية برأس ا وك مل مال بإصدار ص ها  أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأس ا وك اإسامية: "بأ ص على أساس م ا
قيمة و  ل  مسجلة بأسماء أصحابها وحدات متساوية ا ية  سبة مل يه ب مال، وما يتحول إ ون حصصا شائعة في رأس ا باعتبارهم يمل

هم فيه   5."م

ها أدوات استثمارية ممثلة في وثائق ذات قيمة متساوية تمثل حصصا شائعة في  وك اإسامية على أ ص ن تعريف ا و يم
ت افع أو خدمات أو مشروع ( تصدر وفق صيغ ا مال ) أعيان، أو م شرعيةرأس ا ضوابط ا تزام با ، وتتميز هذ 6مويل اإسامية مع اا

ية: تا خصائص ا وك بمجموعة من ا ص  7ا

 ها من حقوق قيمة إثبات حق ما حاملها بفئات متساوية ا ها أو  ية؛ هي وثيقة تصدر باسم ما تزامات ما  وا
 استثمار؛ ية موجودات مخصصة   تمثل حصة شائعة في مل

 و ا هم يشارك ما ل م سبة ما يملك  خسائر ب شرة اإصدار و يتحملون ا مبين في  مترتبة حسب ااتفاق ا وك في اأرباح ا ص
وك؛ ص  من ا

 تصدر على أساس عقد شرعي؛ 

 مبدأ؛ لتداول من حيث ا  قابلة 

 ة؛ شر صك ا يتجزأ في مواجهة ا ى ا لتجزئة، بمع  عدم قابليتها 

 ق شرة اإصدار.ها قيمة اسمية محددة، يحددها ا ون و موضحة في   ا
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يزي: 3.1 ما ية اإسامية ا ما  مفهوم سوق اأوراق ا
سوق  متعاملين في ا وعية ا شريعة اإسامية فيما يتعلق ب ام ا ي اإسامي على أسس متفقة ومراعية أح ما سوق ا يقوم ا

تعامل في إطار. يب ا ة فيه وأسا متداو ية ا ما  8واأدوات ا
ذي يتم فيه تع   شرعي ا مجال ا ك اإطار أو ا ها ذ شرعي اإسامي على أ ية اإسامية في إطارها ا ما رف سوق اأوراق ا

ة  وات إيصال فعا ها عبر ق ائها و تداو عجز، ثم اقت شريعة اإسامية من طرف أصحاب ا ام ا متوافقة مع أح ية ا ما إصدار اأدوات ا
فائض بصورة م لسوقمن أصحاب ا شرعية  هيئة ا ك من أجل أن تستثمر اأموال في إطار شرعي.، ظمة و مراقبتها من طرف ا  9و ذ

ه  مال اإسامي بأ يزية سوق رأس ا ما ية ا ما تمويل "وقد عرفت هيئة اأوراق ا ذي تتوفر فيه فرص ااستثمار و ا سوق ا ا
شريع، متوسط وطويل اأجل ام ا متوافقة تماما مع أح مقامرة و ا ربا، ا تعامل با ا محرمة شرعا  شطة ا ية من اأ خا ة اإسامية و ا

ية و ااستثمارية ما موارد ا تجميع ا مختلفة، و  شطة ااقتصادية ا ي تتوفر فيه فرص تمويل اأ ه سوق ما غرر...و غيرها أي أ  وبيوع ا
شريعة اإسامية متوافقة مع مبادئ ا  10."ا

شأة 4.1 تاريخ ا يزيةا ما ية اإسامية ا ما سوق اأوراق ا  ية 
وفمبر  حجاج في  دوق ا ات، بتأسيس هيئة ص ستي ى أوائل ا شطة ااستثمار اإسامي إ م حيث يدير  1962ترجع بداية أ

عمل ظام ا تطوير  شريعة اإسامية، و أما أول بداية حقيقية  ام ا ل متوافق مع أح حجاج بش دوق أموال ا ص مصرفي  هذا ا ا
ى عام  يزيا فتعود إ ه في 1983اإسامي في ما ذي بدأ سريا مصرفي اإسامي و ا عمل ا ون ا م وتم 1983أفريل  7م مع إصدار قا

ك إسامي  ك تأسيس أول ب شريعة اإسامية و جاء مع ذ مصرفية وفق مبادئ ا تجات ا م خدمات و ا بموجبه استحداث مجموعة من ا
يزي و هو "ب يزيا برهاردما ك  Bank Islam Malaysia Berhad" " (BIMB) "ك إسام ما ب ومية وبدأ ا شأ بمبادرة ح ذي ا ا

عمل  1983جويلية  1عملياته في  وات تقريبا يمثل بمفرد محور ا ذي استمر طيلة عشر س مبور، ا واا عاصمة     م بفرع وحيد في ا
ى إطا اك، باإضافة إ مصرفي اإسامي ه لمؤسسات ا سماح  ذي يتمثل في ا مصرفية بدون فوائد " ا عمليات ا ظام ا ق مشروع  " 

عمل به في  طلق ا قائمة بتقديم خدمات مصرفية إسامية حيث ا ية ا ما وافذ اإسامية في 1993مارس  4ا ظام ا ن وصفه ب م، إذ يم
ية غير اإسامية. ما مؤسسات ا  11ا

سوق ر   حقيقي  تطور ا دما قامت أما ا ماضي، ع قرن ا ات من ا تسعي ى أوائل ا يزيا فيعود إ مال اإسامي في ما أس ا
ة  شر خاصة" Shell MDS Sdn Bhd " ا محلي في  ا سوق ا لتداول أول مرة في ا وك اإسامية  ص بإصدار و طرح ا

ية اإسامية اأخرى.1990عام ما عديد من اأدوات  ا ك إصدار ا  ، تبع ذ
معامات في  ما شطة و ا دراسة اأ ة  ج يل  يزية بتش ما ية ا ما وزارة ا تعاون مع ا يزية با ما ية ا ما قامت هيئة اأوراق ا

مال اإسامي  يل قسم سوق رأس ا ها تش سوق، واتخاذ خطوات جوهرية من بي  – Islamic Capital Market Departmentا

ICMD  ة ك في س  .1994وذ

ية اإساميةوفي         ما دراسة اأدوات ا ة شرعية  ج شاء  ة تم إ س فس ا  (Islamic Instrument Study Group)أواخر 

(IISG) شرعي ة ااستشارية ا لج ى ا املة تحوت إ ة   12.(Shariah Advisory Council)(SAC)، وبعد مرور س
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يزية و أد 5.1 ما ية اإسامية ا ما ات سوق اأوراق ا و  واتهم
بع أهميته من  يزي، و ت ما ي واإقتصادي ا ما ظام ا ان ا ا هاما وأساسيا من أر يزيا ر ية في ما ما أصبح سوق اأوراق ا
وات ااستثمار  حو ق موجودة بين أيدي اأفراد وتوجيهها  ية ا ما مدخرات ا تي تعمل على تحرير ا هامة ا ه إحدى اأدوات ا و

مشاري اسبة، و ا م يفاته وأدواته فيما يلي:ا يزيا، وتتمثل تص موية في ما ت  ع ا
يزي 1.5.1 ما مال اإسامي ا ات سوق رأس ا و سوق من :م وّن هذا ا  13:يت

عادية شريعة اإسامية؛ يقصد: أ ــ اأسهم ا ام ا شطتها مع أح تي تتوافق أ يزية و ا ما بورصة ا مدرجة في ا ات ا شر  بها أسهم ا

اد ات  يق ااستثمار اإساميةب ــ ص شر توظيفها واستثمارها في ا مستثمرين  مدخرات من ا ى تجميع ا اديق تتو : هي عبارة عن ص
شرعية و يستثمر  مبادئ ا دوق حسب ا ص صيغ اإسامية و يدار ا يب وا ون وفق اأسا شرعي، و ت مجلس ااستشاري ا تي يجيزها ا ا

وك واأدوات ا ص بورصة في اأسهم وا مدرجة في ا ات اإسامية ا شر اديق أسهم ا توظيف مثا في ص ا ية اإسامية فقط،  ما
وك اإسامية.....؛ ص اديق ا يزية ، ص ما  ا

عقارية اإسامية اديق ااستثمار ا عقارات  ج ــ ص عاقة با واع مختلفة من اأصول ذات ا ل مباشر بأ اديق بش ص : تستثمر هذ ا
لة هذ مما يت ل محترف، حيث تسمح هي مدارة بش وعة و ا مت عقارية ا حصول على حقيبة من اأماك ا لمستثمرين فرصة ا يح 

عماقة؛ عقارية ا مشروعات ا اديق بتملك حصص صغيرة في ا ص  ا

ة اإسامية متداو مؤشرات ا اديق ا ية اإد ــ ص ما ون من سلة من اأوراق ا اديق مدرجة تت بورصة : هي ص ة في ا متداو سامية ا
مؤشر اإسامي؛ ة ا ى تتبع حر اديق إ ص  وتهدف هذ ا

شريعة بورصة هـ ــ مؤشر ا مدرجة با شريعة و ا متوافقة مع ا لوقوف على أداء اأسهم اإسامية ا شريعة  يل مؤشر ا قد تم تش  :
ات اإسامية شر ة أسعار جميع أسهم ا يزية، و هو يقيس حر ما بورصة؛ ا مدرجة في هذ ا  ا

وك اإسامية ص تي و ــ ا جهة ا يفها باعتبار ا ن تص شريعة و يم ام ا لمبادئ و أح تي يتم إصدارها وفقا  وك ا ص : يقصد بها ا
ات؛ لشر وك اإسامية  ص ومية اإسامية و ا ح وك ا ص ى ا  أصدرتها إ

خدمات وسطاء وا وسطاء و ي ــ ا متوفرة:: من أهم أقسام ا خدمات ا  ا
يزية؛ 1 ما بورصة ا مدرجة في ا ية اإسامية ا ما ظيم عمليات تداول اأوراق ا سماسرة بدور هام في إدارة و ت سمسرة: يقوم ا  ـــ ا
ة  ـــ 2 ة تتوافر فيها صفات و ميزات معيّ ات معيّ ية من قبل شر ما يابة  إدارة ااستثمار:  ويقصد بها إدارة محفظة اأوراق ا ك  وذ

اديق ااستثمار اإسامي؛ ات ص  عن عمائها، مثل شر
يزية،  3 ما ية ا ما هيئة اأوراق ا تابع  شرعي ا مجلس ااستشاري ا شرعية من قبل ا لرقابة ا سوق  شرعية: حيث يخضع ا رقابة ا ــــ ا

مال اإسامي من خال دراسة اأدوات ا ك مع قسم سوق رأس ا ية اإسامية و تحليلها.ويتعاون في ذ  ما
شريعة . 4 توريق بطريقة متوافقة مع ا مرابحة و ا فيذ صفقات ا سلع : تساهم في ت صة سوق ا  ــــ  م

يزية :  2.5.1 ما ية اإسامية ا ما  أدوات سوق اأوراق ا
يزية فيما يلي:   ما ية اإسامية ا ما ة في سوق اأوراق ا متداو  و تتمثل اأدوات ا

ية:1 مل مدرجة في  .أدوات ا شريعة ا ام ا متوافقة مع أح متمثلة في اأسهم ا ية ا ما ية اإسامية عبارة عن اأدوات ا مل أدوات ا
لتطبيق  ية اأقرب  ما شريعة إحدى اأدوات ا ام ا متوافقة مع أح عادية ا يزية حيث تعتبر اأسهم ا ما بورصة ا رئيسية في ا لوحة ا و ا
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قبول مسموح  ا ات ا لشر ية، و هي عبارة عن أسهم  ما أوراق ا يزية  ما بورصة ا رئيسية في ا لوحة ا يزيا، و يتم إدراجها في ا في ما
مسلمين ااستثمار فيها. لمستثمرين ا ن  يزية، و يم ما ية ا ما  14بها من قبل هيئة اأوراق ا

تجد      مراقبة و ا ى ا ل من شهر أفريل و تحتاج قائمة هذ اأسهم إ ويا حيث تصدر في  يد من وقت آخر، و هي متجددة مرتين س
مسلمين بااستثمار فيها. سماح ا ات يؤثر في ا شر شطة ا توبر، أن أي تغيير في أ  15و شهر أ

وك اإسامية: 2 ص تي يتم إصدار .ا وك ا ص يزيا مجموعة من ا ية اإسامية في ما ما مبادئ يتداول في سوق اأوراق ا ها وفقا 
مضاربة  وك ا يزية، من أهمها ص ما ية ا ما شرعية في هيئة اأوراق ا ة ااستشارية ا لج مسموح بها من طرف ا شريعة اإسامية ا ا
ما فيها من  رغم  مرابحة با وك ا ثمن اآجل و ص بيع با وك ا سوق على ص مرابحة، و يقوم هذا ا ثمن اآجل و ا ة، بيع با مشار وا

ة و اإجارة. مشار مضاربة  وا مستقبلية قائمة على ا ها ا و ون ص سوق تسعى أن ت ها إا أن هذ ا  16قاط جدل في تداو
بة: 3 مر ية اإسامية ا ما ن .اأدوات ا شريعة، و هذا حتى يتم ام ا تي تتوافق مع أح رة و ا مبت و هي تلك اأدوات اإسامية ا

متعاملين من حماية رؤوس سلع. ا هم، و هي أدوات استثمارية تعتمد على اأصول، أو تطبق في معامات ذات عاقة با   17أموا
فترة  7.1 يزيا خال ا وك اإسامية في ما ص  : 2015ـــ2010قراءة في تطور إصدار ا

ك من خا  عشرين وذ قرن ا هاية ا ملحوظ في  شاطها ا يزية ب ما وك اإسامية ا ص وعة تميزت سوق ا مت ل إصداراتها ا
لفترة ) يزيا  وك اإسامية في ما ص تطور إصدار ا وك، وفيما يأتي عرض   (.2015 -2010لص

ة  يزيا من س صدارها بما م وا  عا وك في ا ص ا تطور إصدار ا ل أد ش ة  2010يبين ا س صف اأول من ا ى ا ، 2015إ
ع يزيا مقارة با م.ما يوضح عدد اإصدارات في ما  ا

ل رقم  ش مي خال (1)ا عا ة باإصدار ا يزيا مقار وك في ما ص ي إصدار ا   2010-2015: تمثيل بيا

 
مصدر من إعداد  باحثينا  :بااعتماد على ا

-Nik Mohamed Din Nik Musa, 24 November 2015, ROLE OF ISLAMIC FINANCE IN INFRASTRUCTURE 

FINANCING,Bank Negara Malaysia Kuala Lumpur, p11. 

-MALAYSIA ISLAMIC FINANCE REPORT 2015, Mainstreaming Islamic Finance within Global Financial Systems, 

p321.  
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ى غاية  وك اإسامية إ ص مستمر إصدار ا ل أعا اإرتفاع ا ش ة 2012احظ من ا بدأت  هذ  2013، وبداية من س
خف ة اإصدارات في اإ ى س خفاضا طفيفا وصوا إ وات  2015اض، حيث شهدت ا س بيرا مقارة با سابقة،أين عرفت تراجعا  ما  ا

ة  وك سجل في س ص بير في إصدار هذ ا ى 2012احظ أن اارتفاع ا مي إ عا ،  131.2USD billionحيث ارتفع اإصدار ا
ان مايقارب يزي ف ما وك، سواء من  ،و97.1USD billionأما اإصدار ا ص صدارة في سوق ا ز ا يزيا ا تحتل مر رى أن ما ك  بذ

 حيث قيمة اإصدار أو من حيث عدد اإصدارات.
ما يلي: واردة مسبقا  ماحظات ا ن تفسير ا  يم

فترة من  وك خال ا ص حجم إصدار ا هائل  مو ا ى  2010يرجع ا ذي عرفت2015إ تعاش ا ى اإ ه ، رغم وجود تذبذبات إ
يسيا، وفي اآو  دو يا وا ك تر ذ متحدة و عربية ا ة اإمارات ا سعودية و دو عربية ا ة ا ممل يزيا و ا رئيسية في ما ة ل من اأسواق ا

وك، مع  ص سمبورغ دعمت وضع سوق ا و وب إفريقيا و  غال وج س غ و ا و غ  متحدة و هو ة ا ممل اأخيرة سجلت إصدارات في ا
يزيا ع يزيا حفاظ ما جاح ما ى  محليين فيها، إضافة إ مستثمرين ا تيجة وجود قاعدة واسعة من ا صدارة من حيث حجم اإصدار  لى ا

ضريبية و  حوافز ا عديد من ا ظيمية إيجاد ا ت جهات ا ومة و ا ح ك بسبب تظافر جهود ا حدود وذ وك عبر ا ص في جذب إصدارات ا
م ية فيما يخص إصدار اأوراق ا ما متمثل في ا تذبذب ا ي داعم من جهة أخرى، أما عن ا و ية اإسامية من جهة و إطار قا ا

اشئة؛ تقلبات في اقتصاديات اأسواق ا فط وا خفاض أسعار ا ى ا ماحظ فترجع أسبابه إ خفاض ا  اا
ى غاية  وك إ ص ارتفاع في إصدار ا سبة  قبول ا 2012أما با ن تفسير با يزيا فيم ذي بما يزيا و ا ها داخل وخارج ما عام 

ها  مستثمرين على شرائها و قبو ذي زاد من إقبال ا ية ا ما ة اأوراق ا ج ى  ية اإسامية، باإضافة إ ما شاء سوق اأوراق ا في عزز إ
طلب عليها؛ ى زيادة ا ذي أدى إ ها، اأمر ا  وجود عائد جيد 

يزية أعلى قيمة  ما وك ا ص يز  97.1بواقع  2012ها في حققت سوق ا ى تر مليار دوار، وترجع أسباب هذا اارتفاع إ
طا مشاريع واسعة ا عديد من ا تحتية وقد استثمرت تلك اأموال في تعزيز ا ية ا ب مقام اأول على تمويل مشاريع تطوير ا يزيا في ا ق ما

سريع اي ا مبورغ وسي واا ك مطار  ك في إطابما في ذ يزيا ...، و ذ ى تحويل ما ذي يهدف إ ي ا وط تحول ااقتصادي ا ر برامج ا
مرتفع بحلول  دخل ا ة ذات ا ى دو  .2020إ

ة  سبب وراء  قرار راجع 2012بعد س يجارا" و ا ك  يزي "ب ما زي ا مر ك ا ب خفاضا بقرار من ا وك ا ص ،شهدت إصدارات ا
ى اا فط باإضافة إ ى تأثير تقلبات أسعار ا جيتخفاض في قيمة إ ري وك ، و ا ص ى شراء هذ ا مستثمرين إ بير  من ا توجه عدد 

ية أخرى يقتصر استخدامها على  ك قرر استخدام أدوات ما ذ ل خاص و  ك بش ب تي يستهدفها ا يزية ا ما وك اإسامية ا ب بدا من ا
وك؛ ب  18ا

ى حث دول  فط إ خفاض أسعار ا احية أخرى فقد أدى ا فاقها من  يزيا على خفض ا خليجي وما تعاون ا مجلس ا
ومات  ح ودائع بخفضها، إذ تعتبر ا تيجة تأثير على ا وك بما فيها اإسامية  ب دى ا ة  سيو ى خفض ا ما أدى إ ااستثماري، 

تمويل اإسامي،   خاصة با رئيسية ا مودعين في بعض اأسواق ا بر ا ها من بين أ تابعة  هيئات ا   %15بحصة معتبرة تتراوح بين وا
وك اإسامي %40و ص ى إضعاف سوق ا ذي أدى إ  .19اأمر ا
وك اإسامية:2 ص شرعية إصدار وتداول ا ضوابط ا  . ا

م إصدار ية اإسامية ضوابط شرعية  تح ما توريق اإسامية، و ضوابط شرعية عامة اأوراق ا طبق على جميع عمليات ا ت
لصيغ توريق على أساسهاخاصة وفقاً  تي تمت عملية ا  .ة ا
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وك اإساميةو يتم توضيح  ص شرعية إصدار و تداول ا ضوابط ا  فيما يلي: ا

ضابط اأول: - شائه  أو تمويله، و تستمر هذ  ا وك إ ص ذي أُصدِرَت ا مشروع ا ية حصة شائعة في ا صك مل أن يمثل ا
هاي ى  مشروع من بدايته إ ية طيلة ا مل ه من بيع  ،تها ك في مل لما مقررة شرعاً  تصرفات ا حقوق و ا و يترتب عليها جميع ا

ها؛  وية و ديو مع ية و ا عي مشروع ا وك تمثل موجودات ا ص  20وهبة و رهن و إرث...، مع ماحظة أن ا
ي:  - ثا ضابط ا شرة اإصدار و أن ا تعاقد تحددها  وك على أساس أن شروط ا ص عقد في ا ه يقوم ا اإيجاب يعبر ع

ون  ها إيجاب فت شرة اإصدار أ مصدرة؛ إا إذا صرح في  جهة ا ه موافقة ا قبول تعبر ع وك، و أن ا ص تتاب في هذ ا اا
تتاب قبواً  ون اا ئذ إيجابا و ي  ؛21حي

صك، من حيث بيان معلومية رأس  ذي يمثله ا عقد ا مطلوبة شرعاً في ا ات ا بيا شرة اإصدار على جميع ا و ا بد أن تشتمل 
شرعية؛ ام ا شروط مع اأح ك اإصدار، على أن تتفق جميع ا خاصة بذ شروط ا ربح، مع بيان ا مال، وتوزيع ا  ا

ث: - ثا ضابط ا لتداو  ا وك قابلة  ص ون ا اء؛أن ت شر اً فيه من ا ك مأذو تتاب، باعتبار ذ ا محددة  فترة ا تهاء ا و  ل بعد ا
شرعية" تصرفات ا ك من ا هبة أو غير ذ رهن أو ا بيع أو ا شائع با حق ا تصرف في ا تداول هو: "ا مقصود با مع مراعاة  ؛22ا

ية: تا شروط ا  23ا
  ت تمثل ا وك و استردادها إذا  ص افع أو خدمات، بعد اأصل جواز تداول ا ية موجودات من أعيان أو م حصة شائعة في مل

شاط بحصيلتها وك و بدء ا ص تتاب وتخصيص ا  ؛قفل باب اا

  قلبت وك بثمن مؤجل، أما إذا ا ص اً، أو تم بيع ما تمثله ا موجودات ديو ت ا ا تصفية و  ديون إذا تمت ا ام ا تراعى أح
قيد يعو  اً، فإن ا موجودات ديو مآلا قود في ا قدية هي  ديون ا قود باعتبار أن ا ل سبة  ان با ما    ؛د 

  قود افع و  شاط، خليطاً من أعيان و م وك، و بدء ا ص تتاب و تخصيص ا مشروع بعد قفل باب اا ت موجودات ا ا إذا 
مشروع يجوز تداول  افع على موجودات ا م ب؛ فإذا غلبت اأعيان وا لغا م  ح سوقوديون فا ه بسعر ا و  ؛ص

   ،لتداول بعد إتمام عملية اإصدار قابلة  وك ا ص شرة اإصدار، بشراء ما يعرض عليه من ا وك في  ص يجوز أن يعد مصدر ا
لصك قيمة اإسمية  شراء با سوق، و ا يجوز أن يضمن ا  ؛بسعر ا

 قيد في ا تسليم أو ا متاحة مثل ا طرق ا ل ا وك ب ص ع من تداول ا ملك ا ما تقال ا ما حققت ا ية، طا ترو ورقية و اإ سجات ا
قبض بوجه مشروع  ؛و ا

  تسهيم أجل د ا تسييل فقد تتوقف مقاصد ع تداول و ا ى ا يك اإسامي دوماً إ تص بغي اإصرار على أن يفضي ا ا ي
راجحة ح ا مصا تداول و قد تقتضي ا ع ا معامات م ة و قد تقتضي سامة ا مشار . ا  تقييد

 قوداً فإن تداول عمل ما يزال  تتاب، و قبل مباشرة ا متجمع بعد اا مشروع ا ان رأس مال ا قد  إذا  قد ب ة  وك يعتبر مباد ص ا
تماثل، إذا بيع أحد و  خيار، و ا خلو عن ا تفرق، و ا صرف قبل ا ين في مجلس ا بد صرف من تقابض ا ام ا تطبق عليه أح

سه، أي أن قدين بج قصان. ا صك بقيمته اإسمية دون زيادة أو  مدفوعة هي اأساس، حيث يباع فيها ا قيمة اإسمية ا   24ا

يزيا3 وك اإسامية في ما ص ية إصدار ا  . آ
مضاربة  وك ا يزيا ص ية اإسامية في ما ما ة في سوق اأوراق ا متداو وك ا ص ثمن اآجل من أهم ا بيع با ة، ا مشار وا

مرابحة،و  ة واإجارة؛ ا مشار مضاربة وا مستقبلية قائمة على ا ها ا و ون ص سوق أن ت  25و تسعى هذ ا
ى: يزي إ ما مال اإسامي ا ة في سوق رأس ا متداو وك اإسامية ا ص ف ا ص ن أن   وعموما يم
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 بيع قائمة على عقد ا وك اإسامية ا ص  .ا
 ة شرا قائمة على عقد ا وك اإسامية ا ص  .ا

 قائمة على عقد اإجارةا وك اإسامية ا  .ص

 بيع قائمة على عقد ا يزية ا ما وك اإسامية ا ص  ا
مرابحة: .1 بيع بثمن آجل /ا وك ا ية إصدار ص  آ

وك    مرابحةتعرف ص بيع بثمن آجل /ا قيمة اأصول  ا ممثلة  شهادات ا وثائق أو ا ها ا يزيا بأ تطبيقية في ما احية ا من ا
تي تصدر  ثمن ا بيع با ي على أساس عقد ا صدارها مب ية فيها وا  مديو لجهات اأخرى إثبات ا مصدرة  جهة ا  ها ا

مرابحة؛ مرابحة هي من حيث آجال ااستثمار ومدة ااستحقاق  26اآجل أو ا ثمن اآجل وا بيع با وك ا و ااختاف اأساسي بين ص
ثمن اآج بيع با وك ا وك، فإن إصدار ص ص وات فصاعدا، تلك ا ون مدة استحقاقها من خمسة س استثمارات طويلة اأجل، وت ل 

ة تقريبا  ى س ون مدة استحقاقها من ثاثة أشهر إ ون متوسطة وقصيرة اأجل، وت استثمارات فت مرابحة  وك ا وأما إصدار ص
متوسطة اأجل(، ومدة ااست وات تقريبا )ا ى خمسة س ة إ قصيرة اأجل( ومن س ة اأجل )ا ورة أعا مجرد تقدير، أن مسأ مذ حقاق ا

مشروع.  27تتوقف على طبيعة ا

ية  تا خطوات ا وك في ا ص ية إصدار هذ ا  :28وتتمثل آ

تتب اأول؛ م تي ستحرزها من قبل جهة ا مصدرة، اأصول ا جهة ا  أوا: تُعيّن ا
ت ة و تتب اأول تلك اأصول بقيمة  معي م يا:تشتري جهة ا قدا؛ 100ن ثا يزي  جيت ما  مليون ري

ن بقيمة  ي ثمن اأول أقساطا مؤجلة و مصدرة )صاحب اأصول اأول( بثمن أعلى من ا جهة ا ى ا ية إ ثا: تبيعها ثا مليون  124ثا
مرابحة ثمن اآجل أو ا بيع با يزي مثا على أساس ا جيت ما  .ري

ل رقم ) ش بيع بثمن آجل/2ا وك ا ية إصدار ص يزيا ( آ مرابحة في ما  ا

 

مصدر:  ضيف محمد ، مرجع سابق، ص ا ان بن ا  .14عد
يزيا.2 اع في ما وك اإستص ية إصدار ص  آ

وك اع ص يزية هي ااٍستص ما تجربة ا تي تمثل قيمة اأصول ويتم إصدارها على أساس بيع  "حسب ا شهادات ا وثائق أو ا ا
ية من قبل ا مديو اع إثبات ا مصدرةااٍستص ع" جهة ا مستص ة  "ا ممو ية 29لجهة ا يزيا وفق اآ وك في ما ص ؛ ويتم إصدار هذ ا

ية تا  :30ا
وع(؛ مص اء مشروع )ا ع( على شيء موصوف مثا ب صا مقاول )ا ع( وا مستص مصدرة )ا جهة ا اع بين ا  أوا: إبرام عقد اإستص

جهة ا ى ا وع إ مص مصدرة تبيع ا جهة ا يا: إن ا مشروع؛ثا هذا ا لحصول على تمويل  وع  مص لفة ا قدا بثمن ت ة   ممو
قدا  مقاول  ى ا مصدرة إ جهة ا ة، تدفع ا حا مصدرة عاجا، وفي هذ ا جهة ا ى ا وع إ مص لفة ا ة تدفع ثمن ت ممو جهة ا ثا: إن ا ثا

مص لجهة ا مقاول تابعًا  ون ا ب قد ي غا ها، وفي ا يابة ع وع  مص ع ا  درة؛يص
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ثمن اأول مع زيادة ربح معلوم على دفعة واحدة أو أقساط،  مصدرة فورا بمثل ا لجهة ا وع  مص ة بإعادة بيع ا ممو جهة ا رابعا: تقوم ا
بيع  ون على أساس ا معاملة ت اعة، فهذ ا ص عة بحسب مراحل سير ا ص ات يوفرها خبير با بيا مشروع وفقا  يع ا بحسب مراحل تص

ثمن اآ مرابحة؛با  جل أو بيع ا

جهة  ى ا اع  وتسلمها إ وك اإستص ها تصدر ص وع، فإ مص مصدرة سوف تلتزم بسداد ثمن شراء ا جهة ا خامسا: و إثبات أن ا
ة. ممو جهة ا ها على ا ية  إثبات مديو ة  ممو  ا

ية   ن تمثيل آ يزيايم اع في ما وك اإستص ي: إصدار ص تا ل ا ش  وفق ا
ل رقم ) ش ية 3ا يزيا( : آ اع في ما وك اإستص  إصدار ص

 
ضيف محمد ، مرجع سابق، ص ان بن ا مصدر: عد  .19ا

 ة شرا قائمة على عقد ا يزية ا ما وك اإسامية ا ص  ا

ية إصدار  .1 مضاربة:آ وك ا  ص

مضاربة من طرف وك ا ص يزي وذ 80بقيمة  PG Municipal AsseteBhdان أول إصدار  جيت ما ة مليون ري ك س
مايلي:؛ 200531 وك  ص ية إصدار هذ ا  وتتم آ

وك مضاربة بقيمة  مشروع، وتقوم هذ اأخيرة بإصدار ص شاء هيئة خاصة با بلدية بإ جيتمليون  80تقوم ا يزي ويقوم  ري ما
خاصة )مضارب أول( وا هيئة ا ون ا مال اأول( وت ا )رب ا قدا حيث يُعتبرون ه تسديد  وك با ص ى، حملت ا هما مضاربة أو عقد بي

عقد  ي( وا ون في مقام )مضارب ثا لمشروع وت فذة  م ي( مع جهة محلية ا مال فتصبح )رب مال ثا مضاربة بهذا ا هذ اأخيرة تقوم با
ية؛ ا مضاربة ثا  ه

ي ثا مضارب ا ــ ا لمشروع ـ فذة  م محلية ا جهة ا مشروع تقوم ا تهاء ا م ـــ بعد ا هيئة بتقسيم أرباح ا مشروع ا شروع مع إدارة ا
خاصة  مضارب اأول(ا متفق عليها، )ا سب ا مضاربة بحسب ا وك ا ها وبين حملة ص وتتمثل ، ثم تقوم هذ اأخيرة بتقسيم اأرباح بي

ي تا ل ا ش يتها وفق ا  :32آ
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ل رقم  ش ية  (4)ا يزيا:آ مضاربة  في ما وك ا  إصدار ص

 
Source: Ahmad Ibrahim, Previous reference , p33. 

ة.2 مشار وك ا ية إصدار ص  آ

ة  ى س يزيا إ ة في ما مشار وك ا ص يزيا، ؛ 200533يعود تاريخ أول إصدار  ة في ما مشار وك ا وتتم عملية إصدار ص
ة ما بإصدار مراحل، تستهل أوا بقيام شر وك اإسامية، عبر مجموعة من ا ص سوق ا ي  سوق اأو ة، عن  في ا مشار وك ا ص

مستثمرين بتس خاص، ويتم شراؤها من قبل ا غرض ا ة ذات ا شر مقدرةطريق ا تتب بها وا م قيمة ا مثا من قيمة  %87بـــ  ديد ا
مصدرة بدفع  ة ا شر مشروع، وتقوم ا ى  %13ا ة، ويدفع هذا اأخير إ مشار ل رأس مال ا ك يتش مشروع، وبذ باقية من قيمة ا ا

وصي، ك. ا لوصي في ذ ة  شر مشروع، مع مساعدة ا لف بإدارة ا م  ا
سبة  ل حسب  وك(  ص مستثمرين )حملة ا ة وا شر وصي بتقسيم اأرباح بين ا أرباح، ويقوم ا مشروع  بعد تحقيق ا

ك باستر  ة، وذ شر ى ا ين إ مشار وك من ا ص ية ا قل مل مشروع، يتم  جاز ا هاية مدة أو إ ة مساهمته، وبعد  مشار وك ا جاع ص
ين. لمشار سوقية   مقابل دفع قيمتها ا

ي: تا ل ا ش ة في ا مشار وك ا ية إصدار ص ن تجسيد آ  34ويم
ل رقم  ش ية  (5)ا يزيا:آ ة  في ما مشار وك ا  إصدار ص

 
Source: Ahmad Ibrahim applied,Previous reference, p30. 
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ة بااستثمار.3 ا و وك ا ية إصدار ص  :آ
ام وشروط متفق عليها اءا على أح ه وب يابةع لتصرف  ة عقد بمقتضاها يخول طرف آخر  ا و ية ؛ا ما وقد عرفت هيئة اأوراق ا

ها  ة بااستثمار على أ ا و وك ا يزية ص ما شهادة في اأصول "ا حاملي ا موحدة  ية ا مل تي تثبت ا قيمة وا شهادات متساوية ا
يل ااستثمار"ااستثمارية، وفقا است ية:35ثماراتهم من خال و تا مراحل ا وك من خال ا ص  ؛ و يتم إصدار هذ ا

مستثمر ة بين ا ا و صك( أوا: يتم إجراء عقد ا مصدر ) حامل ا يل( وا و  ؛)ا

يا: يتم صك؛ ثا ل حامل ا مو ى ا يل إ و ة بااستثمار من ا ا و وك ا  إصدار ص

ثا:  صك من اثا يل؛دفع عائدات ا و ى ا ل إ  مو

مستثمر؛ ح ا صا مصدر  شاط ااستثمار من طرف ا  رابعا: يبدأ 
مستثمرين؛ ى ا  خامسا: دفع اأرباح إ

مصدر؛ مشروع من طرف ا دتاريخ ااستحقاق يتم شراء ا  سادسا: ع

مصدر يل( سابعا: يتعهد ا و مستثمرين )ا ى ا ل مضمون إ عائدات بش رئيسي( برد ا صك ا  .)ا
يوتتمث تا ل ا ش يزيا أساسا في ا ة بااستثمار في ما ا و وك ا ية إصدار ص  :ل آ

ل رقم  ش يزيا(6)ا ة بااستثمار في ما ا و وك ا ية إصدار ص  :آ

 
Source: MdNurdin, Ngadimon, 12-13 NOVEMBER 2013, ''How sukukworks : Introduction, structuring and its 

evaluation", INTERNATIONAL CONFERENCE ON SUKUK AND ISLAMIC FINANCING INSTRUMENT, 

YARMOUK UNIVERSITY,IRBID,JORDAN, NO PAGE. 

 قائمة على عقد اإجارة يزية ا ما وك اإسامية ا ص  ا

وك اإجارة1 ية إصدار ص  .آ
مؤجرة، وهي وثا موجودات ا ية ا وك مل يزية بص ما تجربة ا وك اإجارة في ا عين تعرف ص ك ا قيمة يصدرها ما ئق متساوية ا

لحصول على دخل اإيجار  حاملها فرصة  ك، وتتيح  ما وب عن ا ي ي مؤجرة، أو عين موعود باستئجارها، أو يصدرها وسيط ما ا
ص صدار هذ ا مؤجرة، وا  عين ا ضرر على ا خسارة وا ى تحمل مخاطر ا مؤجرة، باإضافة إ عين ا مالِ من ا وك بغرض وعائد رأس ا

وك.تبيعها واس ص حملت ا ة  عين مملو تتاب فيها، وتصبح ا ها من حصيلة اا  36يفاء ثم
يزيا ، ف وك اإجارة في ما ص ية أول إصدار  دو وك اإجارة ا يزية قد 2002جويلة   3في وتعتبر ص ما ومة ا ح ت ا ا م، 

يزية( ما ية ا دو وك ا ص وك اإجارة )ا ية (Malaysian Global Sukuk)أصدرت ص ما بورصة ابوان ا ة في ا متداو ا
مية عا بية )بقيمة (Labuan International Financial Exchange –LFX)ا مدة استحقاق  600بعملة أج ي(  مليون دوار أمري

ى غاية  وات أي إ  37م. 2007خمس س
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يزيا: 1.1 محلية في ما وك اإجارة ا ية إصدار ص  آ
وك اإجارة إن أول إصدار محلي   يزياص محدودة 2004ان في جويلية  في ما رس ا ة إ شر  أصدرت من طرف ا

(Ingress Corporation Bhd)  ك بقيمة يته 160وذ يزي؛ وتتمثل آ جيت ما  :38في مايلي امليون ري
محدودة رس ا وك إ ة ص ى شر ها إ بائع( أصو محدودة )ا رس ا ة إ شر تابعة  ة ا شر  Ingress SukukBhdتبيع ا

(ISB)  مصدرة( بقيمة جهة ا يزي؛ وتقوم  160)ا جيت ما مصدرة مليون ري جهة ا محدودةا رسا ة إ ى شر ها إ  بإعادة تأجير أصو

Ingress Corporation Bhd (ICB)  جهة وية من خال إبرام عقد اإجارة بقصد حصول ا صف س ة، بدفع أجرة  مدة معي
مصدرة فيها على اأجرة؛  ا

وك اإجارة ا مصدرة ص جهة ا محدودة، ا بد أن تصدر ا رس ا ة إ شر تابعة  ة ا شر تمويل شراء اأصول من ا  ستيفاءو
قيمة  وك( ا ص مستثمرون )حملت ا مؤجرة؛ ويدفع ا ية اأصول ا وك حصة شائعة في مل ص تلك اأصول، وتمثل هذ ا شراء  ثمن ا

مصدرة  جهة ا ى ا وك إ ص رس شراء ا إ و ة ص وك، وفي تاريخ ااستحقاق، ستقوم شر ص لحصول على ا حال  بثمن ا
محدودة محدودة(ISB)ا رس ا ة إ ى شر مصدرة( بإعادة بيع تلك اأصول إ جهة ا بثمن أصلي )قيمة اسمية في إصدار (ICB))ا

وك ا لص قيمة ااسمية  وك مثا(، و حصيلة بيع اأصول ستستخدم استيفاء ا ص مستثمرين.ا  تي بحوزة ا
ية  ن تمثيل آ يزياويم محلية( في ما وك اإجارة ) ا ي: إصدار ص تا ل ا ش  وفق ا

ل رقم ) ش ية 7ا يزيا(: آ محلية( في ما وك اإجارة )ا  إصدار ص

 

سابق، ص مرجع ا فس ا ضيف محمد ،  ان بن ا مصدر: عد  .23ا
ية 2.1 دو وك اإجارة ا  :خطوات إصدار ص

يةيتم إ تا خطوات ا  39:صدارها وفق ا

مشروع أراضي بــأوا:  خاصة با هيئة ا لمستفيد وهو ا أراضي  600 بيع  ية  فدرا ة ا لج  Federal landsمليون دوار من طرف ا

commission؛ 
يزية؛ ما ومة ا ح أرض مع ا يا: عقد إجارة   ثا

ثا: وك؛ ثا ص   إصدار ا

وك من طرف  ص وك؛رابعا: دفع قيمة ا ص  حملة ا

مشروع؛ خاصة با هيئة ا ة من طرف ا لج بيع   خامسا: تسديد قيمة ا

هيئة؛سادسا:  ى ا يزية إ ما ومة ا ح تأجير من طرف ا  دفع قسط ا

وك؛سابعا:  ص حملة ا  تقديم أقساط دورية 

هائية؛ تصفية ا د ا ا: بيع اأصل ع  ثام

ما ومة ا ح بيع من طرف ا  يزية؛تاسعا: تسديد قيمة ا

عملية تهاء ا وك وا ص حملة ا بيع   .عاشرا: تسديد قيمة ا
ي تا ل ا ش خطوات وفق ا ن تمثيل هذ ا  :ويم
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ل  ش ية: (8)ا دو وك اإجارة ا  خطوات إصدار ص

 
Source: Ahmad Ibrahim, Previous reference, p23. 

 

خاصة:  ا
ج دراسة  تعا يا وك اإسامية وآ ص ها هو إصداره اتموضوع ا هدف م ان ا يزية و ما ية اإسامية ا ما سوق ا ا في ا

ية يزيا وآ وك اإسامية في ما ص واع ا تعرف على أ تداول  ا عملية اإصدار وا مة  حا ضوابط ا ى ابراز ا وع، باإضافة إ ل  اصدار 
شرعية؛  احية ا ى من ا توصل ا ية:حيث تم ا تا تائج ا  ا

 م إصدار وتداول ا عمليتين، تح ة في هاتين ا متضم معامات ا افة ا ظم  تي ت شرعية ا ضوابط ا وك اإسامية مجموعة من ا ص
ضوابط على  باطل، إذ تعمل هذ ا اس با ل أموال ا ة أو أ متعاملين دون غرر أو جها افة ا ح  ى تحقيق مصا تي تسعى إ وا

وك وعقود ص متعلقة با افة اأمور ا خاصة إيضاح وتبيين  شروط ا افة ا ربح، و مال، توزيع ا ها من بيان ومعلومية رأس ا
ية اإسامية. ما معامات ا شريعة اإسامية، وا ام ا متفقة أساسا مع أح تداول وا  باإصدار وا

 ما معامات ا يزية باختاف ا ما ية اإسامية ا ما سوق ا ة في ا متداو مصدرة وا وك اإسامية ا ص وع ا وك تت جد ص ية ف
ية اإسامية  ما معامات ا وع ا تي تقضي بان ت ى ا فرضية اأو مرابحة...، وهذا ما يتماشى مع طرح ا مضاربة، ا ة، ا مشار ا

ة فيها. متداو مصدرة وا وك اإسامية ا ص ويع في ا ت يزية يقتضي ا ما ية اإسامية ا ما سوق ا  في ا

 وك اإس ص يات إصدار ا وعية خاصة به، رغم اشتراك تختلف آ ية  ها آ ل م ، و صك وعقد يزيا باختاف صيغة ا امية في ما
ن  ية، حيث يم ثا فرضية ا سبيا صحة ا في  ة أو اإجارة، وهذا ما ي مشار بيع أو ا ا تي تقوم عليه  وك في اأساس ا ص بعض ا

درجة تحت صي م وك ا ص ا وك ويبقى اأساس واحد  ص وع ا ثمن اآجل أن تت بيع با مرابحة، ا وك ا جد مثا ص بيوع ف غة ا
ية اصدار خاصة بها. ها آ ل م بيع إا ان  ها قائمة على أساس ا و رغم من  اع فعلى ا وك ااستص  وص
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دراسة:  هوامش ومراجع ا

                                                           

1 Data-albankaldawli.org/,visited in: 25-4-2016. 

 أن كل من: 2

ي ،  م  و "جا ال اديال رها في التنمي ااقت ،  "اإسامي   د ك ق  جع س  .247-245، م

 ، ي جي ك ادي "، 2016ح يق اأمن ااقت كا في تح سسا ال ر م يع د ب المالي كا بواي سيا  التج سس ال م
جاً MAISنجور اء ال "نمو مس حو أ لي ال ت ال ل ال م  اخ م ، ، م اأمن ااقت وم  ، 2/3-1الح م ب ، ج

، صص ائ  .6ـــ  5الج

في اإسامي " ،2010ال يونس،  3 م ج ل ...نمو ي ب المالي ابط:"التج و ع ال ل م يخ www.startimes.com/، م ،ت

ا  .21/03/2016  ،1اا

4  ، ل بي ع ه خ ت  13بن  يا  "،2013س ف اإسامي 30مالي ي ح ع "عاما من ال ، ، مت و ع صحي الحي ل م ، م

ابط : ، /www.rubbian.com:ال ا يخ اا  .           21/03/2016 ،1ت

ء،  5 يطي ه و اإسامي في التن"، 2015مح ها الح ر ال ادي ) دراس حال (د ج "مي ااقت ، ال ي ا و اإ اس ال  42، مج 

 .555،  2ال 

6  ، ي و س ، ح ط ابي م اد ، 2017ال و اإسامي في تمويل اإقت ر ال جا"،  س" د يا أنمو م مالي ، ج ي ئ اإقت مج ال

، ال ائ ، الج  . 69، 8ه مح ، ب

 أن كل من: 7

 ، ن مي، ه ج ع ي مح س يا"، 2015ع ب مالي و ( تج ارف اإسامي ) التمويل بال م ي ل ر التموي و "ال ، مج ال

، ال  ي ج 38ااقت ،  10، ال ا  .111، آ

ي م  ادي "، 2012،  جا ال رها في التنمي ااقت و اإسامي  د يع،  ، "ال التو ف ل  ا الث  ، ل  .71الط اأ

8  ، وسو حي : يونس ال را المالي"، 2011أن ، أداؤها المالي  أثارها في سو اأ ارف اإسامي ا  ،1، الط "الم  ، ، ع اأ

يع،   ي ل  التو  .125الي ال

فيق،  9 ون  ، ب ر "، 2015س نوا ي د جا سالسو المالي اإسامي في معالج السيول الن و اإسامي نمو ل "ال ، بحث م 

 ، في اإسامي لي  ال من ل لي الث ت ال ،7/ 30ــــ 28ال ني م اأ ،  ،  الج ي ي ال  .13ك

ي  10 ي، ي و المالي اإسامي "، 2016بو ع ه ع ياأهمي ال را المالي في مالي  . 2، مج ااقت اإسامي، "في سو اأ

11  ، ش ني مح  ط ن  س يف مح ع ا "، 2011بن ال أسس ا  ي، دراس في ضوابط را المالي اإسامي المالي ا سو اأ أد
ت  ئ ،"    2010ــــ  2001ل ا س ال سع حو أ ي الت ت الو ، يوميال ي م ااقت ه ع اأ م  10 -9،  أث ، ج  20م

،  1955أ  ي  .3س

12  ، ك ق  جع س فيق ، م ون   .15س نوا  ب

13    ، ك ق  جع س ، م في ف ش   124ــــ   119 ان كت

14  ،   ، ك بق  جع س ، م ش ني مح  ط ، س ن يف مح ع  . 14ـــ  12بن ال

بق. 15 جع الس  ان ال

بق. 16 جع الس  أن ال
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