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  :    ملخص
         تحتــل الصــكوك الإســلامية مكانــة مميــزة في الســوق المــالي الإســلامي، وتعتــبر أحــد أهــم العناصــر الأساســية في هــذا القطــاع وذلــك لمســاهمتها    

الصــكوك الإســلامية  في تمويــل مختلــف الاســتثمارات والمشــاريع الاقتصــادية، ولهــذا فقــد جــاء هــذا البحــث ليســلط الضــوء علــى مفهــوم وأنــواع
  .إصدار الصكوكومختلف الآثار الإيجابية التي تعود đا للأطراف ذات العلاقة، بالإضافة إلى التطرق إلى شروط إصدارها ومختلف طرق 

للإحاطـة بـأهم صـدار وتـداول الصـكوك الإسـلامية، و ولتحقيق أهداف هذا البحث قمنا بدراسة التجربة الماليزية التي تعتبر رائدة في مجـال إ   
عوامل نجاح هذه التجربة وجب علينـا التعـرف علـى نشـأة ومفهـوم السـوق المـالي الإسـلامي في ماليزيـا، حيـث تبـين لنـا أن نجـاح هـذه الأدوات 
     يــرتبط ارتباطــا وثيقــا بــين الســوق المــالي والشــريعة لــذلك وجــب الإشــارة إلى أهــم عنصــر في إصــدار هــذه الصــكوك ألا وهــي اللجــان الشــرعية 
               الــــتي تم إنشــــائها đــــدف وضــــع معــــايير وشــــروط للإصــــدار والتــــداول، كمــــا قمنــــا بجمــــع مختلــــف المعلومــــات والإحصــــائيات والقيــــام بتحليلهــــا، 

 .الأمر الذي ساعدنا في الخروج بجملة من النتائج والتوصيات حول هذه التجربة
     .الإسلاميليزية، السوق المالي ، التجربة الماالإسلاميةالصكوك : الكلمات المفتاحية

Abstract: 
   Islamic Bonds occupies a prominent position in the Islamic financial market and is one of the 
most important elements in this sector for its contribution in financing various investments and 
economic projects. Therefore, this research has highlighted the concept and types of Islamic Bonds 
and the various positive effects it has on the related parties. To address the conditions of their 
issuance and the various ways of issuance these Islamic tools. 
   In order to achieve the objectives of this research, we have studied the Malaysian experience, 
which is a pioneer in the issuance and circulation of Islamic Bonds In order to understand the most 
important factors for the success of this experience; we have to recognize the emergence and 
concept of the Bonds Islamic financial market in Malaysia. The Shari'a Law should therefore refer 
to the most important element in the issuance of these instruments: the Shari'ah committees that 
were established with the aim of setting standards and conditions for issuing and circulating. We 
also collected and analyzed various information and statistics, which helped us draw conclusions 
and recommendations about this experience. 
Keywords: Islamic Bonds, Malaysien Expérience, Islamic Financial Market. 
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  مقــدمــة
الوضـعية القائمـة علـى عنصـر الربـا، ظهـرت الحاجـة إلى أسـواق في أسواق رأس المال  بعد العديد من الأزمات التي شهدēا 

والتي تقوم على أساس المعاملات الماليـة والـتي تتوافـق والشـريعة، عـن طريـق العديـد مـن الأدوات الماليـة  رأس المال الإسلامية 
وقــد عرفــت الصــكوك بكــل أنواعهــا نجــاح متميــزا خــلال .كالصــكوك الإســلامية والــتي تختلــف بــاختلاف طبيعــة الاســتثمار

ـــة والبنيـــة التحتيـــة بالإضـــافة إلى المعـــاملات الســـنوات الأولى مـــن اعتمادهـــا والـــتي بســـبب تمويلهـــا لمختلـــف المشـــاريع  العقاري
  .التجارية والاقتصادية الأخرى

ــة الاقتصــادية الأمــر الــذي جعلهــا محــل الدراســة، ويرجــع ســبب ذلــك إلى  ــا أنموذجــا حقــق قفــزة نوعيــة في التنمي تعتــبر ماليزي
رائـدة في مجـال في الأسـواق الماليـة  جعلهـااعتمادها على مبادئ الاقتصاد الإسلامي بمختلـف أدواتـه ووسـائله، الأمـر الـذي 

الإسلامية وبالخصوص في الصكوك، سواء من حيث الحجم أو القيمة أو العملة أو من ناحية نـوع الصـكوك المصـدرة الـتي 
 .كما أصبحت تلعب دورا مهما في تنشيط السيولة من خلال السوق المالي. ابتكرت لتتماشى والشريعة الإسلامية

 مشكلة البحث
قــت ماليزيـــا قفـــزة نوعيــة في مجـــال إصـــدار الصـــكوك الإســلامية وذلـــك ســـواء علـــى المســتوى القـــاري أو العـــالمي، حيـــث حق

  :وكل هذا يجعلنا نطرح الإشكال التالي. أصبحت تستحوذ على أكثر من ثلثي تداولات هذه السوق على المستوى العالمي
  وك الإسلامية؟إلى ما يرجع سبب نجاح التجربة الماليزية في مجال الصك  

 أهمية البحث
تبرز أهمية البحث في إعطاء نظرة شاملة حول الصكوك الإسلامية ومختلف أنواعها، بالإضافة إلى الأهمية التي تتمتـع đـا    

كمــا تتجلــى أهميــة البحــث في إســقاط الضــوء علــى . ســواء بالنســبة للمصــدرين، المســتثمرين أو حــتى لتفعيــل الســوق المــالي
  .ولا فيهاازية في التعامل بالصكوك الإسلامية ومختلف الصكوك الأكثر إصدارا وتدالتجربة المالي

 أهداف البحث
  :تتمثل أهم أهداف البحث فيما يلي 
تحديــد ماهيــة الصــكوك الإســلامية إبــراز مختلــف وأهــم أنواعهــا في الســوق المــالي، بالإضــافة إلى تبيــان مختلــف خصائصــها  -

  .وأهمية هذه الصكوك بالنسبة للأطراف ذات العلاقة معها
دارها، مختلــف اللجــان الشــرعية الخاصــة بإصــ التطــرق إلى التجربــة الماليزيــة في مجــال الصــكوك الإســلامية والتعــرف علــى -

  .بالإضافة إلى تبيان مختلف مراحل إصدار الصكوك الأكثر تداولا في ماليزيا
 .وتداول الصكوك الإسلامية في ماليزيا إصدارالخروج بنتائج وتوصيات تتعلق بمعايير نجاح  -

 منهج البحث
خـلال جمـع المعلومـات جـل تحقيـق أهـداف البحـث تم الاعتمـاد علـى المـنهج الوصـفي والمـنهج التحليلـي وذلـك مـن أمن    

ـــة الماليزيـــة في هـــذا اĐـــال، ثم تحليـــل تلـــك المعلومـــات  ـــة حـــول الصـــكوك الإســـلامية والتجرب والبيانـــات مـــن مصـــادرها الأولي
 .والبيانات
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  ماهية الصكوك الإسلامية: الإطار النظري
  : تعريف الصكوك الإسلامية -1

 :المعاجم اللغوية وهي كالتاليلقد ورد تعريف الصكوك لغة واصطلاحا في العديد من 
أتَُهُ  فأقبلت﴿جمع صك، وجاء بمعنى الضرب، لما جاء في قوله تعالى  الصكوك :تعريف الصكوك لغة 1-1 رَ  صَـرة فِي امْ

ـتْ  فَصَـكَّتْ  الَ قَ جْهَهَـا وَ ـيمٌ﴾  عَجُـوزٌ  وَ والصـك هـو الضـرب الشـديد بالشـيء العـريض، كمـا ورد أنـه ، )29:ياتذار الـ(عَقِ
  1.اعتراف بالمال المقبوض أو نحوهوثيقة 

  ".الصكاك جمع صك وهو الورقة المكتوبة بدين"فقد ورد عن الإمام النووي أن : تعريف الصكوك اصطلاحا 1-2
الصكوك وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيـان " عرفتها هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية    

أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمـة الصـكوك وقفـل 
 2."باب الاكتتاب وبدأ استخدامها فيما أصدرت من أجله

أداة اســتثمارية تقــوم علــى تجزئــة رأس المــال إلى حصــص متســاوية، وذلــك : "وعرفهــا مجمــع الفقــه الإســلامي الــدولي بأĔــا 
ــرأس المــال علــى أســاس وحــدات متســاوية القيمــة، ومســجلة بأسمــاء أصــحاđا باعتبــارهم يملكــون  بإصــدار صــكوك ماليــة ب

 3".ة كل منهم فيهحصصا شائعة في رأس المال وما يتحول إليه بنسبة ملكي

تختلــف طبيعــة الصــكوك الإســلامية وتتنــوع وذلــك بــاختلاف طبيعــة العقــد الشــرعي وقــد : أنــواع الصــكوك الإســلامية -2
أوردت هيئـة المحاســبة والمراجعـة للمؤسســات الماليــة الإسـلامية، أكثــر مـن أربعــة عشــر نـوع مــن الصـكوك الإســلامية، ولكــن 

 4:في الشكل التاليأكثرها انتشارا والتي يمكن توضيحها 

  أنواع الصكوك الإسلامية): 01(الشكل رقم 
  
  
  

  
  
  
 
  

المؤتمر الدولي الثاني للمالية والمصرفية  -الصكوك الإسلامية نموذجا-رفيق بشوندة، دور السوق المالي الإسلامي في معالجة السيولة النقدية، سمرد نوال: المصدر
 .8 :، ص30/7/2015-28الإسلامية، الجامعة الأردنية، الأردن، 

أوراق مالية تعـرض للاكتتـاب علـى أسـاس قيـام الشـركة المصـدرة بـإدارة العمـل علـى أسـاس "وهي  :صكوك المضاربة 2-1
 .، ويتمثل مالكو الصكوك أصحاب رأس المال)المستثمر(المضاربة فتمثل عامل المضاربة 

 الصكوك

 غير قابلة للتداول القابلة للتداول

 المضاربة الإجارة المشاركة السلم المرابحة الاستصناع
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نشــاء عبــارة عــن وثــائق متســاوية القيمــة يــتم إصــدارها لاســتخدام حصــيلة الاكتتــاب في إ" وهــي : صــكوك المشــاركة 2-2
مشروع استثماري، ويصبح موجـودات المشـروع ملكـا لحملـة الصـكوك، وتـدار الصـكوك علـى أسـاس عقـد المشـاركة بتعيـين 

  ". أحد الشركاء لإدارēا بصيغة الوكالة بالاستثمار
ســبة في هـذه الحالــة يعتــبر المصــدر لهــذه الصــكوك هــو طالــب المشـاركة معــه في المشــروع، والمكتتبــون هــو الشــركاء، وتتحــدد ن

 .أرباح الطرفين على حسب نسبة الصكوك لكل طرف
عبـارة عـن وثـائق متسـاوية القيمـة يـتم إصـدارها لتمويـل شـراء سـلعة المرابحـة، وتصـبح سـلعة "وهـي  :صكوك المرابحة 2-3

  ".المرابحة مملوكة لحملة الصكوك
وفي هـذه الحالـة يقـوم المصـدر الخ، ...يهدف إصدار هذا النـوع مـن الصـكوك đـدف تمويـل عقـد لشـراء بضـاعة أو معـدات

للصـكوك بشــراء البضــاعة وإعــادة بيعهـا للمكتتــب، ويكــون ثمــن الــربح هـو الفــرق بــين ثمــن شـراء بضــاعة المرابحــة وثمــن بيعهــا 
 .للمشتري

صـكوك تطــرح لجمـع مبلــغ لإنشـاء مبــنى أو صــناعة آلـة أو معــدات مطلوبـة مــن مؤسســة "هــي  :صـكوك الإستصــناع 2-4
المبلغ اللازم لصناعتها، وحقوق حملة الصكوك تتمثـل فيمـا دفعـوه ثمنـا لهـذه الصـكوك إضـافة إلى الـربح  معينة بمبلغ يزيد عن

 .الذي يمثل الفرق بين تكلفة الصناعة وثمن البيع
تمثل ملكية شائعة في رأس مال السلم لتمويل شراء سلع يتم استلامها في المستقبل ثم تسوق على  :صكوك السلم 2-5

العائــد علــى الصــكوك هـو الــربح النــاتج عــن البيــع، ولا يـتم تــداول هــذه الصــكوك إلا بعــد أن يتحــول رأس العمـلاء ويكــون 
 .ومن ثمن بيع بضاعة آجلة يستطيع المنتج أن يمول عمليات الإنتاج. المال إلى سلع، وذلك بعد استلامها وقبل بيعها

الأرض الزراعية بغرض تمويل تكـاليف الزراعيـة  وتحمل هذه الصكوك قيما متساوية يصدرها مالك :صكوك المزارعة 2-6
 .بموجب عقد المزارعة ويتشارك حملتها في المحاصيل المنتجة بحسب الاتفاق في العقد

، والمكتتــب هــو المــزارع في عقــد )مالكهــا أو مالــك منافعهــا(في هــذه الحالــة يكــون المصــدر للصــكوك هــو صــاحب الأرض  
  .المزارعة

فيسقي أشـجار مثمـرة و الإنفـاق  محصلتهاإصدارها لاستخدامها  يتم القيمة متساوية ائقوث وهي :صكوك المساقاة 2-7
وصـكوك  عليها ورعايتها على أسـاس عقـد المسـاقاة، ويصـبح لحملـة الصـكوك حصـة مـن المحصـول وفـق مـا حـددها العقـد،

ويتشارك حملتها في المحاصيل المنتجـة المساقاة يصدرها مالك الأشجار محلا لتعاقد من أجل تمويل عمليات السقي والرعاية 
 .بموجب عقد المساقاة

  .وهي هذه الحالة المصدر للصكوك هو صاحب الأرض التي فيها الأشجار، والمكتتب هو الساقي في عقد المساقاة
وهي التي تستخدم حصـيلة إصـدارها في شـراء عـين مـؤجرة أو قابلـة للتـأجير أو موعـود باسـتئجارها  :صكوك الإجارة 2-8

  5.أو شراء منفعة عين حاضرة أو موصوفة في الذمة
يوجـد العديـد مـن الخصـائص الـتي ميـزت الصـكوك الإسـلامية عـن غيرهـا مـن الأوراق : خصائص الصـكوك الإسـلامية -3

  6:المالية الأمر الذي جعلها تعرف رواجا كبيرا، ومن بين أهم هذه الخصائص نجد
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  ؛وثائق تصدر باسم مالكها بفئات متساوية القيمة لإثبات حق مالكها فيما تمثله من الحقوق والمنافع الصادرة مقابلها -
 ؛وخدمات يتعين توفيرها ولا تمثل دينا على مصدرها لحاملي الصكوك ومنافعتمثل حصة شائعة في ملكية أصول -
 ؛العائد عليهاصدارها وتداولها و تصدر بعقد  شرعي بضوابط شرعية ينظر  فيها و آلية إ-
 ؛يكون تداول الصكوك بناء على الشروط والضوابط الشرعية لتداول الأصول والمنافع و الخدمات التي تمثلها-
ســيولتها عــبر  إدارةقابليــة الصــك في التــداول في البورصــة وهــذه تمثــل ميــزة مفيــدة جــدا للمؤسســات الماليــة تســاعدها في  -

 .سوق النقد أدوات
للصـكوك عــدة مزايـا للأطــراف الـتي تتعامــل đـا، كمــا لهـا أهميــة بالنسـبة للاقتصــاد ككــل، : أهميـة الصــكوك الإســلامية -4

  7:ويمكن تلخيص هذه الأهمية في العناصر التالية

 : أهمية الصكوك بالنسبة للمصدر الأصلي 4-1
  ؛تتيح الصكوك للمنشآت مصادر متنوعة للتمويل وذلك بمختلف آجالها، وذلك لتأمين السيولة التي تلزمها -1
  ؛تعتبر عملية الصكوك من العمليات خارج الميزانية وبالتالي تحسن كفاية رأس المال -2
كـون تحصـيلها ومنحهـا علـى تساهم الصكوك في التقليل مـن مخـاطر عـدم تماثـل بـين آجـال المـوارد واسـتخداماēا، أي ي -3

  ؛فترات مختلفة
للصكوك ميزة تتميز đا وهي إمكانية تحصـيلها في فـترة قصـيرة، وبالتـالي تجنـب المصـارف وجميـع المؤسسـات الماليـة وغـير  -4

  ؛المالية تكوين مخصصات للديون المشكوك في تحصيلها
 .جوء إلى زيادة رأسمالهاتزيد الصكوك من قدرة المنشاة على زيادة نشاطها، وذلك دون الل -5
 : أهمية الصكوك بالنسبة للمستثمرين 4-2
  .تعتبر الصكوك بديل للقروض المصرفية، وذلك لأĔا قليلة التكلفة وقلة الوسطاء 4-2-1
  .للصكوك الإسلامية ميزة وهي إمكانية التنبؤ بتدفقاēا المالية 4-2-2
ـــراد، المؤسســـات، الحكومـــات(تتـــيح الصـــكوك للمســـتثمرين فرصـــا اســـتثمارية متنوعـــة  4-2-3 ـــك لاســـتثمار ...)الأف ، وذل

  .السيولة المتوفرة بصورة مربحة
  .تعطي الصكوك الإسلامية عوائد أعلى مقارنة ببقية الاستثمارات المالية الأخرى كالأوراق المالية الحكومية 4-2-4
  :لاقتصاد الكليأهمية الصكوك بالنسبة ل 4-3
  ؛تساهم الصكوك في نمو الناتج الداخلي الإجمالي، وذلك دون الحاجة إلى استثمارات جديدة 4-3-1
  ؛تعتبر الصكوك كبديل للجهاز المصرفي، الذي يعتبر المزود الوحيد للتمويل 4-3-2
 ؛الخ...التحتية للدول كالمطارات والمدارس البنييمكن الاعتماد على الصكوك في تمويل  4-3-3
تعتـــبر كبـــديل للمســـتثمر المحلـــي بحيـــث تمكنـــه مـــن الاســـتثمار داخـــل البلـــد، وبالتـــالي الاســـتفادة مـــن رؤوس أمـــوال  4-3-4

  ؛جديدة
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يمكنهـــا تغطيـــة العجـــز في موازنـــة الدولـــة أو احـــد هيئاēـــا، حيـــث تـــوفر مـــوارد حقيقـــة لا تـــؤثر علـــى المســـتوى العـــام  4-3-5
  .للأسعار

هناك أهمية كبيرة للصكوك الإسلامية المدرجة في الأسـواق الماليـة، وهـذا :أهمية الصكوك في تفعيل الأسواق المالية 4-4
 8:يتضح من خلال العناصر التالية

تعــد الصــكوك الإســلامية بــديلا للمعــاملات المصــرفية، فعنــدما تتنــوع هــذه الأدوات الاســتثمارية في ســوق الأوراق  4-4-1
ـــة تصـــبح أكثـــر إغـــراء للمـــدخرين  يمكـــن اســـتخدامها لتمويـــل المشـــاريع في مختلـــف القطاعـــات، كالزراعـــة، الصـــناعة، (المالي

  ؛...)العقار
عي ضــرورة العمــل علــى التوســع في إصــدار الصــكوك وخلــق ســوق ثــانوي إن تبـني خطــط التنميــة الاقتصــادية يســتد 4-4-2

  ؛لتداول هذه الصكوك، وبالتالي يساهم في تعظيم المدخرات وتوسيع الاستثمار
إن ارتفــاع إصــدار وتــداول الصــكوك الإســلامية ســينتج عنــه ارتفــاع كفــاءة الســوق المــالي وهــذا يترتــب عليــه تعميــق  4-4-3

تداولات الصكوك، والذي يعود بـالنفع علـى السـوق الماليـة في تغطيـة مختلـف الاحتياجـات  السوق واتساعه، حيث ستزداد
 . التمويلية والاستثمارية

 9:وجب توفر العديد من الشروط لإصدار الصكوك وأهمها:شروط إصدار الصكوك الإسلامية -5
توليد دخل بشكل منتظم ومستمر،  لا بد من وجود أصول مملوكة للمنشأة المصدرة للصكوك، وان تكون قادرة على 5-1

 ؛وعليه فالأصول التي تخضع للتصكيك هي مجموعة معينة من الموجودات، والتي تظهر في الميزانية العمومية للمنشاة
  يجــــب أن تتمتــــع الأصــــول المــــراد تصــــكيكها بالجاذبيــــة بالنســـــبة للمســــتثمر، وهــــذا يتطلــــب وجــــود جــــدارة ائتمانيـــــة  5-2

  ؛لسداد، ووجود ضمانات عينيةفي الأصول، مثل انتظام ا
يجب أن تكون قيمة الأصول المـراد تصـكيكها كبـيرة، لأنـه إذا كانـت المبـالغ صـغيرة لا يمكـن تقسـيمها، كمـا أن يجـب  5-3

ــتحقاق طويـــل حـــتى يمكـــن تســـويقها، ومـــن ثم الأصـــول ذات آجـــال اســـتحقاق قصـــيرة لا تصـــلح  تكـــون ذات آجـــال اسـ
 ؛للتصكيك

ــة الشــرعية  5-4 ــة الرقاب ــة التصــكيك، ومــن ثم إخضــاعها إلى هيئ لا بــد مــن تــوافر الضــوابط الشــرعية في جميــع مراحــل عملي
  ؛بالمؤسسة أو البلد

 .لا من وجود تشريعات قانونية، وجهات رسمية لضبط عملية التصكيك، وحفظ حقوق المتعاملين 5-5
 10.يتين وهماإن عملية التصكيك لها طريقتين رئيس :طرق التصكيك -6
          تصــدر الصــكوك لجمــع المــوارد الماليــة، ثم يــتم اســتثمارها في مشــروع معــين، ):المباشــر(طريقــة التصــكيك البســيط  6-1

  .وفي هذه الحالة يتم طرح الصكوك في السوق الأولية، وحصيلة الاكتتاب هي رأس مال المشروع المراد انجازه
في هـذه الحالـة تصـدر الصـكوك đـدف تحويـل المشـاريع والأصـول القائمـة إلى ): غيـر المباشـر(التصكيك المهيكل  6-2

سيولة نقدية، ويتم هذا من خلال تحويل الأصول المالية أو المعنوية المدرة للدخل إلى وحدات متساوية تتمثل في الصكوك، 
  .ثم طرحها في السوق المالي لجذب الأموال
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  التجربة الماليزية في إصدار الصكوك الإسلامية: لتطبيقيانب االج
تعتبر ماليزيا دولة رائعة في الأسواق المالية الإسلامية، وقد اكتسبت هذه المكانة بعد من الإصلاحات التي قامت đا على  

المسـتوى المحلــي، وتعتـبر الصــكوك الإســلامية مـن بــين الأوراق الماليــة المهمـة وذلــك نظـرا للــدور الكبــير الـذي تلعبــه في تمويــل 
 .ختلف أنواعهاوتزويد المشاريع الاستثمارية بم

 :مفهوم ونشأة سوق رأس المالي الإسلامي الماليزي -1
الســوق الــتي تكــون جميــع عملياēــا ونشــاطاēا موافقــة لأحكــام الشــريعة " لقــد عــرف الســوق مــن المنظــور الإســلامي بأنــه   

 11:ومبادئها، وأن يكون السوق موافقا لأحكام الشريعة الإسلامية يجب أن يتوفر على الشروط التالية
 ؛خلوه من الفائدة والربا -
 ؛نطوي على الغررخلوه من كل نشاط البيع أو الشراء الم -
 ؛خلوه من الميسر ونحوه -
 .تحريم إنتاج أو بيع أو توفير أي خدمة محرمة شرعا -

سوق تتوافر فيـه فـرص الاسـتثمار والتمويـل المتوسـط والطويـل الأجـل، "كما عرفته هيئة الأوراق المالية الماليزية بأنه   
شـريعة الإســلامية، وتكـون خاليـة مــن كافـة الأنشـطة المحرمــة، والمنتجـات والخـدمات المتـوافرة فيــه تلتـزم التزامـا تامــا بأحكـام ال

 12."وما شابه ذلك ،مثل الربا، المقامرة، الغرر
مع إصدار قانون العمل المصرفي  1983كانت أولى البدايات الحقيقة لسوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا عام 

الإسلامي، وقد تضمن مجموعة من الخدمات والمعاملات المصرفية التي تتماشى وطبيعة الشريعة الإسلامية، وتم إنشاء أول 
، وتبع ذلك إنشاء شركة التأمين التكافلي الإسلامي "بنك إسلام ماليزيا برهاد"وهو  1983يوليو  في بنك إسلامي ماليزي

  .1984سنة  الماليزي
ولكن الانطلاقة الحقيقية للسوق المالي الإسلامي كانت مع التسعينيات، حيث أصدرت شركة شيل أم دي إس   

، الأمر الذي نتج عنه إصدار العديد من الأدوات المالية 1990وهي شركة خاصة أولى الصكوك الإسلامية سنة 
رت السمسرة وصناديق الاستثمار الإسلامية في ماليزيا، وقد الإسلامية الأخرى، وبعد اتساع السوق المالي الإسلامي ظه

أدى هذا الأمر إلى تشكيل لجنة لدراسة الأنشطة والمعاملات في هذا السوق من طرف وزارة المالية الماليزية وهيئة الأوراق 
 .المالية

بورصة وأطلق عليه مؤشـر الشـريعة تم وضع مؤشرا لحركة أسعار جميع الأسهم العادية المدرجة في ال م1999أبريل  17وفي   
« Shariah Index ».13  

ــا -2 تعــرف الصــكوك الإســلامية بأĔــا الصــكوك الــتي يــتم إصــدارها وفقــا لمبــادئ  :تعريــف الصــكوك الإســلامية فــي ماليزي
  14.الشريعة الإسلامية المسموح đا من اللجنة الاستشارية الشرعية في هيئة الأوراق المالية الماليزية

 :دور اللجان الشرعية في إصدار الصكوك الإسلامية -3
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هي الهيئة الرقابية العليـا لسـوق الأوراق الماليزيـة، وتـرتبط مباشـرة بـوزارة الماليـة الماليزيـة،  :هيئة الأوراق المالية الماليزية 3-1
  15:، وهي العديد من المهام وتتمثل أهمها فيما يلي1993مارس  1أنشأت في 

ـــى  - ـــت المقاصـــة، كمـــا تقـــوم بتســـجيل نشـــرة تشـــرف عل ـــة أنشـــطة البورصـــات وبي ـــادل ومراقب الســـجلات وعمليـــات التب
 ؛الاكتتاب لكافة الشركات المدرجة في البورصة

تقوم بالمهام الرقابية على المعاملات الخاصة بـالأوراق الماليـة، ومراقبـة الشـؤون المرتبطـة بمجـال الحيـازات و الانـدماجات  -
 ؛ماليزياللشركات داخل 

 .الإشراف على السير الحسن لعمل المؤسسات في السوق المالي -
لقـد أسسـت هيئـة الأوراق الماليـة الماليزيـة عـدة هيئـات رقابيـة  :الهيئات الرقابيـة الشـرعية للسـوق المـالي الإسـلامي 3-2

قسم سوق رأس المال الإسلامي  شرعية، كاللجنة الاستشارية الشرعية والتي تعتبر الجهة الشرعية العليا، ويساعدها في ذلك
في الهيئة والذي تتمثل أهم مهامه بدراسة الأدوات المالية التي يتم تداولها في السوق، بالإضافة إلى المستشار الشرعي الذي 
لديه دور محوري في عملية إصـدار الصـكوك، وذلـك راجـع إلى مـا يضـفيه مـن شـرعية علـى الأوراق الماليـة ومـدى مطابقتهـا 

  16:ت والإرشادات المعمول đا، ومن بين أهم مسؤوليات المستشار الشرعي كالتاليللتنظيما
تحضـر الجهـة المصـدرة مسـودة قبـل إصـدار الصـكوك، ويجـب :تحضير المسودة الخاصة بإصدار الصكوك الإسلامية -أ

ى موافقتهــا لأحكــام أخـذ مشــورة المستشــار فيمــا يخــص الوثــائق اللازمــة، بالإضـافة إلى فحــص ودراســة المســودة للتأكــد مــد
  .ومبادئ الشريعة

ـــة إصـــدار الصـــكوك الإســـلامية -ب في المرحلـــة يقـــوم المستشـــار الشـــرعي بالتأكـــد مـــن أن كافـــة الأمـــور المتعلقـــة  :عملي
  :بالصكوك وآليات إصدارها تتماشى والضوابط الشرعية، وللإفصاح عن المعلومات الشرعية، والتي تتمثل في

 ؛الهدف الجوهري من استخدام الموارد المالية المتحصل عليها الصكوك الإسلاميةنوع الأصول المراد تصكيكها،  -
 .يبين قيمة البيع والشراء، وحساب نسبة الربح أو حصة الاشتراك في الربح -
تشتمل عملية إصدار الصكوك الإسلامية على كثير مـن الإجـراءات الإداريـة والتشـغيلية، :الأمور الإدارية والتشغيلية -ـج

أهم الأمور الوضوح والشفافية للشركة المصدرة للأصول، ويقـوم المستشـار الشـرعي بفحـص وتـدقيق في نشـاط الشـركة ومن 
وذلـك بصـورة مسـتمرة، كمــا يـدرس مـدى احـترام نســبة الأعمـال المحرمـة والتقيــد đـا، وكـل هـذا حــتى يـتمكن المستشـار مــن 

 .للجنة الاستشارية الشرعيةالتأكد من مطابقة هذه الأمور لأحكام الشريعة وإرشادات ا
يمكـن تصـنيف الصـكوك الإسـلامية في ماليزيـا علـى أسـاس الجهـة الـتي أصـدرēا : أنواع الصكوك الإسلامية في ماليزيا -4

  :وفي هذه الحالة نجد نوعين وهما
الإسـلامية  وهـي الـتي تصـدرها الحكومـة الماليزيـة وتكـون متوافقـة مـع أحكـام الشـريعة :الصـكوك الإسـلامية الحكوميـة4-1

، وهــي أولى الشــهادات المصــرفية عــن الحكومــة الماليزيــة، 1983مثــل شــهادات الاســتثمار الحكــومي والــتي تم إصــدارها ســنة 
وكان الغرض منها حصـول الحكومـة علـى الأمـوال اللازمـة لتمويـل إنفاقهـا علـى المشـاريع التنمويـة، وتصـل مـدة اسـتحقاقها 

  17.ر صيغة الاستثمارات الحكومية وفقا لمبدأ البيع بالثمن الآجلمن سنة إلى خمس سنوات، ولقد تم تطوي
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ــــتي تصــــدرها الشــــركات الماليزيــــة الخاصــــة  :الصــــكوك الإســــلامية للشــــركات 4-2          وهــــي مختلــــف الصــــكوك الإســــلامية ال
ـــالثمن الآجـــل  ـــتي تصـــدر وفقـــا لمبـــادئ البيـــع ب ـــر الصـــكوك تـــداولا، وال والمرابحـــة، وهـــي عديـــدة وســـنقوم بـــالتركيز علـــى أكث

  .الاستصناع والإجارة
الوثائق أو الشهادات الممثلة لقيمـة الأصـول "تعرف هذه الصكوك بأĔا  :صكوك البيع بالثمن الآجل والمرابحة 4-2-1

والـذي يعـرف بأنـه " الصادرة عن جهة معينة لإثبات المديونية لجهة أخرى وإصدارها قائم علـى أسـاس البيـع بـالثمن الآجـل
شــير إلى بيــع المبيــع بــثمن مؤجــل ويزيــد ثمنــه نقــدا وتســليمه حــالا، ووقــت معلــوم لــدفع القيمــة والمتفــق عليهــا العقــد الــذي ي"

  ".مسبقا بين المتعاقدين
زيـادة معلومـة سـواء أكانـت منسـوبة إلى رأس "ويوجد هناك تقارب بين تعريف المرابحـة والبيـع بـالثمن الآجـل حيـث تعـرف  

التســديد للشــراء علــى دفعــة واحــدة أو تقســيط، والــذي ســيكون محــدد في الاتفــاق بــين  المــال أو محــددة بمبلــغ معــين، ويــتم
  .والشكل أدناه يوضح كيفية إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا وفق مبدأ البيع بثمن آجل والمرابحة 18".المتعاقدين

  خطوات إصدار صكوك البيع بثمن آجل والمرابحة في ماليزيا: )02(الشكل رقم 

 
  209محمد غزال، مرجع سبق ذكره، ص  :المصدر

  
 وتتم عملية إصدار صكوك المرابحة أو البيع بثمن آجل حسب الخطوات التالية 

 ؛"المكتتبون "تقوم الشركة المصدرة للصكوك بمعاينة الأصول التي ستحوزها من قبل حملة الصكوك -1
، "المكتتبـــون" تقـــوم الشـــركة المصـــدرة للصـــكوك بإصـــدار صـــكوك المرابحـــة أو البيـــع بـــثمن آجـــل وبيعهـــا لحملـــة الصـــكوك -2

  ؛هذه الصكوك بالقيمة المؤجلة للصكوك ، وتكونإثبات دين باعتبارها
 ؛نقدا للشركة المصدرة للنقود الأصوليدفع حملة الصكوك ثمن  -3

 الجهة المصدرة

 الأصول الصكوك

 حملة الصكوك

 حملة الصكوك

 الأصول الصكوك

 الجهة المصدرة

3 

5 

4 
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الأصـول مـرة ثانيـة إلى الجهـة المصـدرة للصـكوك بـثمن أعلـى مـن الـثمن الأول أقسـاطا يقوم حملـة الأصـول بالتعهـد ببيـع  -4
  ؛مؤجلة أو عبر دفعة واحدة، حسب الاتفاق المبرم مسبقا

  .في السوق الثانوي بثمن البيع الأعلى) الأصول(تقوم الشركة المصدرة للصكوك بإعادة شراء الصكوك المتداولة  -5
 2016-2011صكوك المرابحة خلال الفترة يبين تطور ): 01(الجدول رقم 

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنوات

  119.39  113.56  109.81  47.38  109.31  10.10  مليار رنجيت ماليزي

  .210محمد غزال، مرجع سبق ذكره، ص  من إعداد الباحثين بالاعتماد على: المصدر
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  2012و 2011المبـين أعــلاه نلاحـظ ارتفـاع مسـتمر في إصـدار صــكوك المرابحـة وذلـك  خـلال الفــترة  الجـدولمـن خـلال  
مليار رنجيـت مـاليزي، ويرجـع سـبب ذلـك إلى سـهولة إصـدار هـذه  110حوالي  2012إذ بلغ حجم الإصدار خلال سنة 

مليـار رنجيـت وذلـك بسـبب زيـادة إصـدار  47إلى  2013الصكوك وكذلك قبول تداولها من طرف الماليزيين، لتتراجع سنة 
مليـار رنجيـت، وذلـك  119لتفوق  2016و 2014صكوك المشاركة كما سنرى لاحقا، ثم ارتفعت من جديد خلال سنة 

 .عتبارها تمثل مصدر أساسي في عدة نشاطات استثمارية جديدةبا
عرفت لجنة الاستثمار الشـرعية صـكوك المشـاركة علـى أسـاس عقـد المشـاركة المعـروف في عقـود :المشاركة صكوك 4-2-2

الوسيطة الاستثمار، وهي مشاđة كثيرا للمضاربة ولكن الاختلاف الأساسي يتمثل في إن صكوك المشاركة نجد فيها الجهة 
  19.التي تصدر الصكوك تعتبر شريكا Đموعة المستثمرين حملة الصكوك في وعاء الشركة

 :لماليزية كمايلي الإسلاميةيتم إصدار صكوك المشاركة في سوق الأوراق المالية 
 ؛معين من أجل إقامة مشروع ) لها تابعة غالبا(  وبين شركة ثانية بينها عقد بإبرام كاميدا برهاد شركة تقوم-1
حملـــة (شـــركةكاميدا برهـــاد صـــكوك عـــن طريـــق شـــركة ذات الغـــرض الخـــاص ويـــتم شـــراؤها مـــن قبـــل المشـــاركون  تصـــدر -2

  ؛)الصكوك
يــدفع المشــاركون لحصــتهم الممثلــة في قيمــة صــكوك المشــاركة شــركة ذات الغــرض الخــاص وبــدورها لشــركةكاميدا برهــاد  -3

  ؛للبدء في انجاز المشروع
تدفع شـركة كاميـدا برهـاد لأربـاح المشـروع المحققـة أوالمحسـوبة حسـب النسـبة المتفـق ،فترة دورية شهر أو سنة Ĕاية كلفي  -4

  ؛مسبقا للمشاركة ا لمشروعهاهعلي
برهاد،وذلـك  يعمل الضامن علـى نقـل ملكيـة الصـكوك مـن المشـاركين إلى شـركة كاميـدا،في Ĕاية المدة و انجاز المشروع -5

علما ان يعيـــد ،ثم اســـترجاع صـــكوك المشـــاركة مقابـــل قيمتهـــا الســـوقية،ن  طـــرف شـــركة كاميـــدابتحصـــيل قيمـــة الصـــكوك مـــ
  .غيرها آخرتضمن هذه الأخيرة عدم بيعها إلى طرف  وهذا حتىالضامن بيعها إلى شركة كاميدابرهاد،

  2016- 2011يبين تطور صكوك المشاركة خلال الفترة ): 02(الجدول رقم 

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  السنوات

  11.49  12.75  1.80  5.92  16.46  14.60  مليار رنجيت ماليزي
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 15حــوالي  2011مــن خــلال الجــدول أعــلاه نلاحــظ أن هنــاك تذبــذب في إصــدار صــكوك المشــاركة حيــث بلغــت ســنة   
مليــار رنجيــت، ويتواصــل التذبــذب صــعودا وهبوطــا،  02إلى أقــل مــن  2014مليــار رنجيــت مــاليزي ليــنخفض عــددها ســنة 

ذه الفــترة تم الاعتمــاد علــى صــيغة المرابحــة مليــار رنجيــت مــاليزي وفي هــ 11,49لتصــل إلى  2016لتســجل ارتفــاع لهــا ســنة 
 .بنسبة كبيرة كما رأينا سابقا

وهـي وثـائق متسـاوية القيمـة يصـدرها مالـك "تعرف صكوك الإجـارة في التجربـة الماليزيـة كالتـالي  :صكوك الإجارة 4-2-3
عين مؤجرة، أو عين موعود باسـتئجارها، أو يصـدرها وسـيط مـالي ينـوب عـن المالـك، وتتـيح لحاملهـا فرصـة الحصـول علـى 

بيعها واستيفاء ثمنها من حصيلة الاكتتاب  وإصدار هذه الصكوك بغرض. دخل الايجار وعائد رأس المال من العين المؤجرة
والشكل التالي يظهر كيف تتم عملة إصدار الصكوك الإسلامية وفق مبدأ  20".فيها، وتصبح العين مملوكا لحملة الصكوك

 .الإجارة
 إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا وفق مبدأ الإجارة): 04(الشكل رقم 

 
 
  
  
  

  
  
  
  
  
  

  هيئة الأوراق الماليزية: المصدر
 

  ؛أصولها إلى شركة صكوك انكريس المحدودة بقيمة معينة) البائع(تبيع الشركة التابعة لشركة انكريس المحدودة  -1
بصـورة نصــف  رةاالإدتقـوم الجهـة المصـدرة بإعـادة تـأجير أصـولها إلى شـركة صــكوك انكـريس المحـدودة لمـدة معينـة بـدفع  -2

 ؛عقد الإجارة بقصد حصول الجهة المصدرة فيها على الأجرة إبرامسنوية من خلال 
لتمويل شراء الأصول من الشركة التابعة لشركة انكريس المحدودة، فتصدر الجهة المصدرة صكوك الإجارة لاستيفاء ثمن  -3

 ؛وتمثل هذه الصكوك حصة شائعة في ملكية الأصول المؤجرة. الشراء لتلك الأصول

  شركة إنكرس المحدودة

 المستأجر

 

  الشركة التابعة لشركة انكرس المحدودة

 لبائعا

  المحدودة أنكرسشركة صكوك 

 المؤجر/ الجهة المصدرة

 حملة الصكوك

2  

1 
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دفعة لشراء الصكوك إلى الجهة المصدرة بثمن الحال للحصول علـى الصـكوك، وفي " لة الصكوكحم"يدفع المستثمرون  -4
ــاريخ الاســتحقاق تقــوم شــركة صــكوك انكــريس المحــدودة  بإعــادة بيــع تلــك الأصــول إلى شــركة انكــريس " الجهــة المصــدرة"ت

  .المحدودة
  

  2016-2011تطور صكوك الإجارة خلال الفترة ): 03(الجدول رقم 
  2016  2015  2014  2013  2012  2011  اتالسنو 

  28.08  19.27  11.63  44.42  20.01  19.54  مليار رنجيت ماليزي

 215ص محمد غزال، مرجع سبق ذكره، :على بالاعتمادمن إعداد الباحثين  :المصدر
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  2014إلى  2009صكوك الإجارة في ماليزيا وذلك خلال الفترة  إصداروالشكل الموالي يبين تطور  
 2011يتبـين لنـا أن هنـاك ارتفـاع مسـتمر في إصــدار صـكوك الإجـارة وذلـك بـدءا مـن ســنة  ،03الجــدول رقـم  مـن خـلال

ــار رنجيــت مــاليزي،  19حيــث كــان إصــدار هــذه الصــكوك لم يتجــاوز  ــار رنجيــت ســنة  44لتتجــاوزملي ، ويرجــع 2013ملي
ـــوعي لـــدى المســـتثمرين المحليـــين بالاســـتثمار đـــذه الصـــكوك، وخـــلال ســـنة  ـــادة ال  2016و 2015ســـبب هـــذا الارتفـــاع زي

مليار رنجيت ماليزي على التوالي، ويرجع سبب هـذا التراجـع إلى زيـادة إصـدار صـكوك المرابحـة  28.08و 19.27سجلت 
  .والمشاركة
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  2015الصكوك الإسلامية المتداولة في ماليزيا لسنة ): 05(الشكل رقم 

  
  14/03/2018اطلع عليه  http://www.sc.com.my :المصدر

من خـلال الشـكل البيـاني نلاحـظ أن المرابحـة لا زالـت تحـافظ علـى نسـبة الصـكوك الأكثـر تـداولا في ماليزيـا وذلـك بنسـبة  
، كمــا نلاحــظ ارتفــاع نســبة صــكوك المشــاركة وذلــك %79حيــث بلغــت  2014وذلــك بتراجــع طفيــف عــن ســنة  %76

  . ، ويرجع سبب هذه الزيادة إلى تراجع صكوك الإجارة2014عن سنة  % 9بفارق حوالي 
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  2017-2016إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا  -5
إلى السداسـي الأول مـن  2016يمكن توضيح إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيـا وذلـك خـلال الفـترة الممتـدة مـن سـنة 

  .كما هو موضح في الجدول أدناه  2017سنة 
 2017- 2016عدد صكوك الشركات المعتمدة في ماليزيا خلال الفترة ):04(الجدول رقم 

  2017السداسي الأول   2016السداسي الأول   صكوك الشركات المعتمدة
  21  19  عدد الصكوك 

  24.93  33.85  حجم الصكوك مليار رنجيت ماليزي

  36.51  47.37  حجم إجمالي السندات الموافقة مليار رنجيت ماليزي

  %62.73  %68.06  النسبة المئوية من حجم الصكوك على إجمالي السندات المعتمدة

  72.81  137.43  حجم الصكوك الصادرة

  119.82  238.14  إجمالي السندات الصادرةحجم 

  "54.77 %58.92  النسبة المئوية من الصكوك الصادرة من مجموع السندات الصادرة

  14/03/2018اطلع عليه  http://www.sc.com.my:المصدر
من خلال الجدول الموضح أعلاه يتبين لنا أن عدد الصـكوك الـتي تم اعتمادهـا خـلال السداسـي الأول مـن السـنة   

صــك، لكــن هــذا الارتفــاع قابلــه انخفــاض في  بـــ  21إلى  2017لترتفــع في السداســي الأول مــن ســنة  19كانــت   2016
رنجيت، كما أن هناك انخفاض في حجم الصكوك مقابل السندات، وقد انخفض عدد الصكوك الصادرة بحـوالي  ملايير09
مــن بــين أســباب هــذا الانخفــاض  قــرار البنــك المركــزي المــاليزي وقــف إصــدار الصــكوك هــو أن مليــار رنجيــت مــاليزي، و  70

دون وصـول البنـك إلى الجهـات الـتي يســتهدفها مجموعـة واسـعة مـن المسـتثمرين هـم الـذين اشـتروا هـذه الصـكوك، مـا حـال 
 .الماليزية بشكل خاص الإسلاميةوهي البنوك 

  .يقتصر استخدامها على البنوك أخرىالبنك أنه قرر الاتجاه إلى استخدام أدوات مالية  مونتيجة لذلك قا  
 2016 آسياترتيب الدول المصدرة للصكوك الإسلامية في  :)05(الجدول رقم 

  آخرون  تركيا  البحرين  اياندونيس  قطر  الإمارات  السعودية  ماليزيا  الدولة

  %3  %1  %2 %4  %5  %9  %10  %67  النسبة المئوية

  13/03/2018اطلع عليه يوم International Monetary Fund : المصدر
 %68تبين لنـا مـن خـلال الجـدول الموضـح أعـلاه سـيطرة ماليزيـا علـى السـوق الآسـيوية للصـكوك الإسـلامية وذلـك بنسـبة 

علــى التــوالي، ويرجــع ذلــك إلى الاســتراتيجيات الــتي اتبعتهــا  %09و %10متبوعــة بكــل مــن الســعودية والإمــارات بنســبة 
وجعلت من البورصـة الماليزيـة أكثـر انفتاحـا، كمـا أĔـا ركـزت علـى الحكومة الماليزية، حيث ركزت على تطوير السوق المحلية 
  .الأدوات المالية الإسلامية في جذب الاستثمارات الأجنبية

 الخـاتمـة
ـــى    ـــة عل ـــاقش هـــذا الموضـــع مـــن خـــلال الإجاب ـــا أن نن تنـــاول هـــذا البحـــث موضـــوع الصـــكوك الإســـلامية، فحاولن

سباب نجاح التجربة الماليزيـة في مجـال الصـكوك الإسـلامية، وقـد تمحـور هـذا الإشكالية الرئيسية للدراسة والتي كانت حول أ
البحــث حــول دراســة هــذه الصــكوك مــن الجانــب النظــري لهــا كأنواعهــا وطــرق إصــدارها، بالإضــافة إلى التطــرق إلى التجربــة 



  بوخاريࢫفاطنة
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البحـث توصـلنا إلى  مـن خـلال هـذا. الماليزية فيما يخـص الصـكوك الإسـلامية وعـرض مختلـف الإحصـائيات حولهـا وتحليلهـا
  :عدة نتائج والتي تعتبر كإجابة لإشكالية البحث وهي كالتالي

تعتبر الصكوك الإسلامية كبديل لمصادر التمويل التقليدية، كمـا أن زيـادة إصـدارها يزيـد مـن كفـاءة أداء السـوق المـالي  -  
  ؛التي تنتمي إليه

إن وجـود العديــد مــن البـدائل المتاحــة للمســتثمرين في مجـال الصــكوك الإســلامية أدى إلى المزيـد مــن التنــوع في أشــكال  -  
  ؛الاستثمار والخدمات

قامـت ماليزيــا بإنشــاء صــكوك تتماشــى وطبيعــة الشــريعة الإســلامية ممــا أدى إلى تــوفر العديــد مــن وســائل وطــرق تمويــل  -  
 ؛الاستثمارات بمختلف أنواعها

لقد هيئت ماليزيا الأرضية المناسبة لإصدار وتداول الصكوك الإسلامية، وذلك عن طريق إنشاء اللجان الشرعية لهيئة  -  
  ؛المالية عن طريق مجموعة من الأطر التنظيمية والتشريعية الأوراق

كان له دورا إيجابيا في تنشـيط سـوق   إن إجمالي الصكوك الإسلامية والقيمة الكبيرة التي يتم إصدارها وتداولها في ماليزيا - 
  .المالي الإسلامي

 التوصيات
تعتبر التجربة الماليزية نموذجا في الأسواق المالية الإسلامية عامة والصكوك خاصـة، ويجـب علـى البلـدان الإسـلامية تبـني  - 

  ؛هذه التجربة
لجـــان شـــرعية وذلـــك لوضـــع منـــاهج مان قيـــام ســـوق إســـلامية ناجحـــة يجـــب العمـــل مـــع الهيئـــات الإســـلامية وإنشـــاء لضـــ-

  ؛صحيحة لإصدار وتداول الصكوك الإسلامية مثل التجربة الماليزية
يجـــب ابتكـــار وتطـــوير أدوات التمويـــل الإســـلامية وذلـــك đـــدف جـــذب المســـتثمرين مـــن جهـــة وتمويـــل مختلـــف أشـــكال  -

  ؛الاستثمار والمعاملات الاقتصادية
ذلــك مــن خــلال تبيــان أن هــذه الصــكوك منــتج منفصــل عــن بــاقي الأوراق في الصــكوك الإســلامية و  للاســتثمارالــترويج  -

  ؛المالية في أسواق الأوراق المالية في مختلف البلدان النامية
وضــع عــدة مؤشــرات خاصــة بالصــكوك الإســلامية مثــل مؤشــرات أســواق الأوراق الماليــة وهــذا يــؤثر إيجابــا علــى إصــدار  -

  .وتداول الصكوك
 قائمة المراجع

، منتجـات وتطبيقـات الابتكـار والهندسـة الماليـة ملتقـى دولي حـول، دور الصـكوك الإسـلامية في تمويـل مشـاريع البـني التحتيـة، عبد الحـق وزاهـرة بنـي عـامرالعيفة 1
  .5،  ص 2014ماي  6و 5الجزائر،  -سطيف–جامعة فرحات عباس 

 -، رســالة ماجســتير، كليـــة العلــوم الاقتصــادية وعلــوم التســـيير، جامعــة حســيبة بــن بـــوعليالتصــكيك ودوره في إدارة الســـيولة بــالبنوك الإســلامية، حكــيم براضــية 2
  .87، ص 2011  -الشلف

 5، منتجـات وتطبيقـات الابتكـار والهندسـة الماليـة ملتقـى دولي حـول، دور الصـكوك الإسـلامية في تقـديم بـدائل الإقـراض والتمويـل لتحقيـق التنميـة، أحمد طرطار 3
  .3، ص  2014ماي  6و
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 .256-255، ص ص 2011، 9، الجزائر، العدد مجلة الباحث، الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية، نوال بن عمارة 4
الماليــة بــين ملتقــى دولي حــول منتجــات وتطبيقــات الابتكــار والهندســة  ،الصــكوك الإســلامية كــأداة لتمويــل التنميــة الاقتصــادية، ســليمان ناصــر وربيعــة بــن زيــد 5

  .6، ص 2014ماي  6و5  -الجزائر-عة فرحات عباس سطيفامج، الصناعة المالية التقليدية والصناعة المالية الإسلامية
، 12الجزائـر، العـدد  ،مجلـة الواحـات للبحـوث والدراسـات، منتجات الهندسة المالية الواقـع والتحـديات ومنـاهج التطـوير، محمد الأمين خنيوة وحنان على موسى 6

  .645، ص 2011
، ص ص 2008، بــيروت، لبنــان، يوليــو دور الصــكوك الإســلامية في تمويــل المشــروعات التنمويــة، منتــدى الصــيرفة الإســلامية، فــتح الــرحمن علــى محمــد صــالح 7

10-12.  
  .112-111، ص ص 2014، 14 لعددا، الجزائرأهمية الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق المالية، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، ، شافية كناف 8
، ص 2015، آذار 38العــدد ، مجلـة العلــوم الاقتصـادية، )التمويـل بالصــكوك(الـدور التمــويلي للمصـارف الإســلامية ، سـامي عبيــد محمــد وعـدنان هــادي جعــاز 9

111.  
  .112، ص نفس المرجع، سامي عبيد محمد وعدنان هادي جعاز10
  .13، ص 2008، الأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية، ماليزيا، تطور سوق الأوراق المالية الإسلامية، محمد نور الدين غادمن 11
، ص 2014، الجزائــر، 1أطروحــة دكتــوراه، منشــورة، جامعــة ســطيف ، الإســلاميةدور الأدوات الماليــة الإســلامية في تنشــيط وتطــوير الســوق الماليــة ، شــافية كنــاف12

117.  
  100-99، ص ص 2007رسالة ماجستير، منشورة، الجامعة الإسلامية غزه، ، سوق الأوراق المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق، نبيل خليل طه سمور13
  .110، نفس المرجع، ص نبيل خليل طه سمور14
-رسـالة ماجسـتير، منشـورة، جامعـة فرحـات عبـاس، )دراسـة سـوق الأوراق الماليـة الماليزيـة(دور الصكوك الإسلامية في تفعيـل سـوق الأوراق الماليـة محمد غزال، 15

  .176، ص 2013الجزائر،  -سطيف
  .189، ص  نفس المرجع، محمد غزال16
جامعــة فرحــات ، الملتقــى الــدولي حــول منتجــات وتطبيقــات الابتكــار والهندســة الماليــة، الإســلاميةالتجربــة الماليزيــة في إصــدار الصــكوك ، اســم الكاتــب مجهــول17

  .3، ص 2014ماي  6و5الجزائر،  -سطيف-عباس
  .144، ص مرجع سبق ذكره، نبيل خليل طه سمور18
، 2009-2008، رسـالة ماجسـتير، غـير منشـورة،  جامعـة المديـة، الجزائـر، دراسـة حالـة سـوق ماليزيـا-سوق الأوراق المالية بين النظريـة والتطبيـق، سعيدة حرفوش19

  .194ص 
  .14، ص 2004، هيئة الأوراق الماليزية20

  :مواقع الكترونية
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