
                                               - بالإشارة إلى حالة التجربة الماليزية  - بعض المؤشرات الاقتصادية للتنمية المستدامة أهمية الصكوك الإسلامية في تمويل
  بدروني هدى.أ+ قوريش نصيرة .د

  لعاشرا العدد - ال إفريقيامجلة اقتصاديات شم       87

  
بعض المؤشرات الاقتصادية  ة في تمويلسلاميالإأهمية الصكوك 

                                                 - حالة التجربة الماليزية إلىارة الإشب - للتنمية المستدامة
                                                             

   *بدروني هدى/أ                                                                         
   * قوريش نصيرة /د      

  الجزائر – الشلفجامعة 

Résumé: 
SUKUK islamiques, est considéré comme le plus important producteur 

de la finance islamique, en tant que produit, qui a réalisé une présence et un 
développement inégalée de la finance islamique dans les marchés financiers 
internationaux, d'où l’émettre du SUKUK  islamique à atteindre des milliards 
de dollars au niveau mondial sans limité seulement aux pays musulmans , 
mais plutôt dans les pays occidentaux aussi bien, et à-il devenu un rôle 
important dans le financement des grands projets économiques et des projets 
d'infrastructure dans le but de financer le développement durable grâce à sa 
capacité à mobiliser l'épargne, et de diriger des projets de développement et 
l'utilisation d'une répartition équitable du revenu national comme une 
introduction pour financer le développement durable,  

Et l'expérience malaisienne est parmi les premier pays islamiques et 
occidentales dans l’émettre des SUKUK  islamique et les utiliser à des fins 
de financement des infrastructures et des projets de développement durable.  
Mots-clés: instruments (SUKUK) islamiques, le financement pour le 
développement durable, mobilisation de l'épargne, en dirigeant des projets de 
développement. 

  :مقدمة
ة أهمية بالغة في هذه المرحلة من تطور الصناعة المالية سلاميتكتسي صناعة الصكوك الإ

من  %15بنسبة تجاوزت  سلاميتعد من أهم مكونات النظام المالي الإ لأ�اة، سلاميالإ
  ميسلاالإواحدة من أهم أدوات التمويل  ة المصدرة عالميا، كما تعدسلاميالأصول المالية الإ
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ة سلاميالإلمصادر تمويلية مستمدة من الشريعة  سلاميالإالتي استطاعت أن تسد حاجة ا�تمع و 
على الرغم و  في نفس الوقت تعد بديلا مناسبا للسندات التقليدية المقترنة بفوائد ثابتة،و  الغراء،

ة عالمية ة إلا أ�ا أصبحت أدوات ماليإسلاميدول و  لمؤسسات إصدارمن أن هذه الأداة بدأت ك
  .الضوابط التي تتميز �او         كذا الخصائص و  ذلك لتعدد أنواعهاو  موازية للسندات التقليدية

لكل نوع من أنواع و  ضرورة ملحة،و  إسلاميتحقيقها واجب و  إن تمويل التنمية المستدامة
التي تشمل أثره الفعال في تحقيق التنمية المستدامة و  ة دوره في نمو الاقتصادسلاميالإالصكوك 

مع و  ةسلاميالإمتمثلا بالصكوك  سلاميالإ الاستثمارمع انتشار و  جميع جوانب الاقتصاد،
الصكوك  -المخاطر التي يتعرض لها المستثمرون فان الأمل كبير في أن تلعب هذه الأداة

  .تحقيق التنمية المستدامةو  الناجع في تمويل الاقتصادو  دورها الفعال -ةسلاميالإ
   :سةالدرا أهمية

ة أن تلعبه في سلاميالإتنبع أهمية هذه الدراسة من الدور الكبير الذي يمكن للصكوك 
ات الاستثمار  إلىتوجيه الموارد و  تعبئة المدخراتو  تمويل التنمية المستدامة من خلال حشد

       دية التي من شأ�ا المساهمة في سد الاحتياجات المالية المختلفة لمشاريع التنمية الاقتصاو  المختلفة
  .بالتالي تحقيق التنمية المستدامةو 

   :الإشكالية
ة  سلاميالإبروز الصكوك و  من جهة، سلاميالإتمام العالمي بالتمويل الاهفي ظل بزوغ 

نمو ملحوظ في صناعتها و  ة التي أفرز تطبيقها عن تنوعسلاميالإكأحد أهم الصيغ التمويلية 
تحقيقها لمردود ايجابي في مختلف و  د انتعاشهاخلال السنوات الأخيرة، لاسيما بعد أن تأك

المشاريع الاقتصادية المساهمة في تحقيق التنمية الاقتصادية المستدامة من جهة أخرى، نطرح 
  : كال التاليالإش

لتنمية المؤشرات الاقتصادية لة في تمويل سلاميالإما هو دور صناعة الصكوك 
  المستدامة؟

      نتائج تخدم الدراسة،  إلىئلة فرعية تسمح بالوصول و يندرج تحت السؤال الرئيسي، أس
  :هيو 
     خصائصها و  ة كبديل شرعي من حيث مفهومهاسلاميالإماذا نعني بصناعة الصكوك -
  مميزا�ا؟و  أنواعهاو 
  أهم أهدافها؟ ما هيو  ماذا نقصد بتمويل التنمية المستدامة-
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ية الاستثمار ورها في تمويل المشاريع دو  ةسلاميالإمزايا آلية عمل صناعة الصكوك  ما هي-
  التنموية المستدامة؟

  ة بماليزيا من تمويل التنمية المستدامة؟سلاميالإهل ساهمت التطبيقات المعاصرة للصكوك -
  :الفرضيات

الدراسة تم صياغة فرضيات تنسجم مع موضوع البحث، التي  إشكالية إلىاستنادا  
لهذا ينطلق البحث من خلال طرح و  خلالها،استخلاص النتائج من و  سيجري اختبارها،

  :الفرضيات التالية
  .ة بديلا شرعيا للسندات التقليديةسلاميالإتعتبر الصكوك -    
توفير الموارد المالية لتغطية الاحتياجات المالية المتعلقة بإقامة يقصد بتمويل التنمية المستدامة -    

  .لمستدامةمشروع اقتصادي معين من شأنه تحقيق التنمية ا
ية الاستثمار بشكل ايجابي في تمويل مختلف المشاريع و  ةسلاميالإتساهم صناعة الصكوك -    

  .التي �دف لتحقيق التنمية المستدامة
  .ة في تمويل التنمية المستدامةسلاميالإساهمت التجارب الرائدة لصناعة الصكوك -    

   :أدوات الدراسةو المنهجية
اختبار مدى صحة الفرضيات اعتمدنا في دراستنا على و  ليةكاالإشعلى  الإجابةقصد 

تلخيص الوقائع و  المنهج الوصفي التحليلي، كحتمية أملتها علينا طبيعة الموضوع لأننا بصدد جمع
  :قد قمنا باستخدام العديد من الأدوات منهاو  المرتبطة بالظاهرة محل الدراسة،

تمرات التي تعرضت لجانب أو أكثر من هذا المؤ و  الملتقياتو  ا�لاتو  تعانة بالكتبالإس-
  .الموضوع

ناقشته بكامل و  الورشات التي تناولت موضوع البحثو  الاضطلاع على نتائج بعض الندوات-
  .مكوناته

  :المحاور التالية إلىقمنا بتقسيم هذه الدراسة  :محتويات الدراسة
  .مةة بتمويل التنمية المستداسلاميالإعلاقة الصكوك  :المحور الأول

  .مفهوم تمويل التنمية المستدامة :أولا
  .أهميتها الاقتصاديةو  ةسلاميمفهوم الصكوك الإ :ثانيا
  .ة في تمويل بعض المؤشرات الاقتصادية للتنمية المستدامةسلاميتحليل دور الصكوك الإ :ثالثا

ض ة لتمويل بعسلاميالإتحليل تجربة ماليزيا في اعتمادها على الصكوك  :المحور الثاني 
  .المؤشرات الاقتصادية للتنمية المستدامة

  .ة بماليزياسلاميات الصكوك الإإصدار  إجماليتطور : أولا
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  .ة بماليزياسلاميفي الصكوك الإ الاستثماردوافع  :ثانيا
  .ة لتمويل التنمية المستدامةسلاميأسباب اعتماد ماليزيا على الصكوك الإ :ثالثا
  .يل المشاريع الاقتصادية بماليزياة في تمو سلاميدور الصكوك الإ :رابعا

  .ة بتمويل التنمية المستدامةسلاميعلاقة الصكوك الإ: المحور الأول
عملية تمويل و  ةسلامينحاول من خلال هذا المحور إبراز العلاقة الموجودة بين الصكوك الإ

      ستدامة المفاهيم المتعلقة بتمويل التنمية الم إلىذلك من خلال التطرق و  التنمية المستدامة،
ة حتى نتمكن من  إظهار الدور الفعال الذي تلعبه سلاميكذا المفاهيم المرتبطة بالصكوك الإو 

  :هذا وفق التحليل المواليو  ة في تمويل التنمية المستدامة،سلاميالصكوك الإ
  مفهوم تمويل التنمية المستدامة: أولا

أو يعمل على تحقيقها من أجل  تنموية يتبعهاو  لكل بلد في العالم سياسة اقتصادية   
ذلك من خلال تخطيط المشاريع التنموية و  التنمية المستدامة لأفراده،و  تحقيق الرفاهية الاجتماعية
  .قدراته التمويليةو  المختلفة حسب احتياجاته

  تعريف تمويل التنمية المستدامة      / 1
 ة ؤ كف  إجراءاتقدية اللازمة وفق يعرف تمويل التنمية المستدامة على أ�ا توفير المبالغ الن 

 الإنمائيةالعامة التي تخدم الأهداف و  تطوير المشاريع الخاصةو  فعالة بما يضمن استدامة دفعو 
  .(1)للمجتمع

الاجتماعية التي تحفظ و  الاقتصاديةو  كما يعرف أيضا على أنه استدامة تمويل المشاريع البيئية
فعالية توجيه و  ن طريق كفاءة ضمان تعبئة المدخراتالأجيال اللاحقة، عو  الثروة للجيل الحالي

البيئية، و         الطاقات المتجددةو  ات نحو مشاريع القيمة الحقيقية مثل البنية التحتيةالاستثمار 
حل مشكلة توليفة الكساد التي تجمع بين  إلىفتمويل التنمية المستدامة يهدف بالدرجة الأولى 

تراكم احتياطات كبيرة من النقد و  النامية،و  تصاديات الناشئةالاق إلىنضوب التدفقات المالية 
  . )2(الأجنبي

  خصائص تمويل التنمية المستدامة/ 2
 مؤشرات موضوعية مرتبطة بالقدرة التنافسية و  يقوم تمويل التنمية المستدامة على معايير  . أ
الفعالية في تعبئة و  الكفاءة التشغيلية إلىالكفاءة التشغيلية للمشروع طال التمويل، بالإضافة و 

 .ات نحو ا�الات التي تخدم الأهداف التنموية في ا�تمعالاستثمار توجيه و  المدخرات
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المالية  الأسواقالمقامرات في و  الأمن من المخاطر المفتعلة نتيجة المراهناتو  الإستقرار المالي  . ب
  يؤثر على خطط التنميةالدورات الاقتصادية بالشكل الذي لاو  مقاومة الأزمات الماليةو  العالمية،

 .استمرارية تنفيذ الأهداف الإنمائيةو 
الأهداف سواء من ناحية تخير المصادر المالية و  الإجراءاتالكفاءة التمويلية، بمعنى سلامة   . ت

المشاريع الإنمائية محل التمويل على و  المرتبطة بالملكية الحقيقية، أو من ناحية الأهدافو  المتاحة
 .)3(الحقيقية أساس القيمة المضافة

الحقيقي في المشاريع الإنمائية ذات  الاستثماريجب أن يمتلك تمويل التنمية المستدامة صفة   . ث
 .)4(الاقتصادية أو الاجتماعية أو البيئية سواءالقيمة المضافة في ا�تمع 

 تطبيق نظام الأولويات الإنمائية أثناء تخطيط تنفيذ المشاريع التنموية، منها مشاريع البنية  . ج
  .الخ....الإنتاج النظيف، المشاريع الاجتماعيةو  التحتية، مشاريع الطاقة

  أهداف تمويل التنمية المستدامة/ 3
  :تحقيق جملة من الأهداف أهمها إلى�دف عملية تمويل التنمية المستدامة    

توجيهها نحو و  في الأوراق المالية الاستثمارتنمية المدخرات الوطنية عن طريق تشجيع   . أ
 .اعات الاقتصادية المختلفة على أسس تنافسية كفؤةالقط
تقليص و  ات الأجنبية التي تساعد في تسريع عملية التنمية المستدامةالاستثمار جذب   . ب

 .الخارجي الإقتراضالاعتماد على 
ذلك بمساعدة حكومات الدول على الاقتراض من الجمهور و  تمويل خطط التنمية المستدامة  . ت

الإسراع بمعدلات النمو و  بالتالي تعزيز قاعدة التمويل الذاتيو  لتمويل مشروعات التنمية،
 .الاقتصادي المستديم لديها

المساعدة في زيادة مستويات الإنتاج في الاقتصاد من خلال استدامة تمويل الفرص   . ث
الذي يؤدي و  بالتالي رفع مستويات التشغيل،و  رفع مستويات الإنتاج إلىية التي تؤدي الاستثمار 

 تحقيق مستويات أفضل للدخول سواء على المستوى الفردي أو على المستوى القومي، إلىبدوره 
 .بالتالي تعزيز الرفاهية الاجتماعيةو 
منتجات في مجالات جديدة  إعداديساعد تمويل التنمية المستدامة المؤسسات المالية في   . ج

     دي الدخل،محدو  إسكانو  تشمل الطاقة المتجددة، كفاءة الطاقة، التمويل متناهي الصغر
التنمية المستدامة اللتين تكفلا تحقيق نطاق كبير من و  يعزز تحقيق قدر متعاظم من الشفافيةو 

الصاعدة على التميز في مجال  الأسواقمساعدة البنوك في و  المزايا لأنشطة الأعمالو  الفوائد
 .)5(المنافسة
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المرتبطة بالديناميكية و  تنوعةة يعتمد على معدلات المشاركة المسلاميالتمويل بالصكوك الإ إن  . ح
الاقتصادية الحقيقية، في حين يعتمد التمويل التقليدي على آلية الفوائد الربوية المسبقة التي تنمي 

من ثم فهو يعد من و     الاقتصاد الوهمي الذي لا يرتبط في كثير من الحالات بالاقتصاد الحقيقي،
بينت الأزمة المالية الحالية للنظام و  صادية الدورية،التقلبات الاقتو  للأزمات الأساسيةبين العوامل 

ألف مليار  50التي تقدر بأكثر من و  المالي التقليدي حجم الخسائر في الأصول الماليةو  المصرفي
قد ظهرت أهمية التمويل و  الكساد،و   أزمة اقتصادية بدأت بحالة من الركود  إلىتحولت و  دولار،

كفاء�ا في استدامة التنمية من خلال ربط الاقتصاد الحقيقي و  ةسلاميعبر الصكوك الإ سلاميالإ
 .الدورات المرتبطة �او  الاقتصاديةو    بالاقتصاد المالي في احتواء الأزمات المالية 

  المؤشرات الاقتصادية للتنمية المستدامة           / 4
 : جمالينصيب الفرد من الناتج المحلي الإ .أ  

ي حيث يقيس مستوى الإنتاج لقوة الدافعة للنمو الاقتصادات ايعد المؤشر من مؤشر 
الكلي وحجمه ومع أنه لا يقيس التنمية المستدامة قياسا كاملا فإنه يمثل عنصرا م هما من عناصر 

 .نوعية الحياة
  :جماليالناتج المحلي الإ إلى الاستثمار إجمالينسبة  .ب 

ول الثابتة الاقتصاد كنسبة مئوية الأص إلىويقصد �ذا المؤشر الإنفاق على الإضافات 
 .الإنتاج إلى الاستثمار، حيث يقيس نسبة جماليمن الناتج المحلي الإ

     :جماليرصيد الحساب الجاري كنسبة مئوية من الناتج الإ .ج
مؤشر رصيد الحساب الجاري درجة مديونية الدول ويساعد في تقييم قدر�ا مع  یقیس

الصادرات  إلىر بقاعدة الموارد من خلال القدرة على نقل الموارد تحمل الديون، ويرتبط هذا المؤش
 .�دف تعزيز القدرة على التسديد

  :جماليصافي المساعدة الإنمائية كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإ .د
النهوض بالتنمية  إلىيقيس هذا المؤشر مستويات المساعدة مسيرة الشروط التي �دف 

  .جماليو ير د بصورة نسبة مئوية من الناتج الوطني الإوالخدمات الاجتماعية وه
  
  

  أهميتها الاقتصاديةو ةسلاميمفهوم الصكوك الإ: ثانيا
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  السنة و  ة على تحريم الفائدة باعتبارها ربا محرمة بالكتابسلاميالإتقوم المعاملات المالية 
ة إسلاميدوات مالية استنباط أ إلىة سلاميالإالإجماع، لذلك سعى مهندسو الصناعة المالية و 

تلبية و  ةسلاميالإالربحية للمؤسسات المالية و  أبرزها الصكوك لخدمة أغراض إدارة السيولة
لتكون بديلا شرعيا و  ة من جهةسلاميالإالخدمات المالية و  احتياجات العملاء المتزايدة للمنتجات

  .عن السندات القائمة على الفائدة من جهة أخرى
  ةميسلاتعريف الصكوك الإ /1

  :افيما يلي أهمو  ةسلاميالإالتعاريف التي أعطيت للصكوك  تعددت
هي شهادات يمثل كل صك حق ملكية لنسبة مئوية : "ةسلاميالإتعريف مجلس الخدمات المالية 

قد تكون و  غيرها،و  شائعة في الموجودات العينية، أو مجموعة مختلفة من الموجودات العينية
  . )6("شاط استثمار معين وفقا لأحكام الشريعةالموجودات في مشروع محدد أو ن

هي وثائق متساوية القيمة تمثل :" ةسلاميالإالمراجعة للمؤسسات المالية و  تعريف هيئة المحاسبة
حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط 

بدأ استخدامها فيما و  الاكتتاب قفل بابو  ذلك بعد تحصيل قيمة الصكوكو  استثماري خاص
  .)7("أصدرت من أجله

شهادات أو وثائق اسمية أو لحاملها متساوية القيمة : "ة على أ�اسلاميالإكما عرفت الصكوك 
تمثل حقوق ملكية شائعة في أصول أعيان أو منافع أو خدمات أو حقوق مالية أو خليط من 

 و بعد استخدام حصيلتها بالاكتتاب فيها،ها أإصدار بعضها أو كلها، حسب شروط معينة عند 
هي قابلة للتداول ما لم تمثل نقدا أو و  خسائر الموجودات التي تمثلها،و  يشترك حملتها في أرباحو 

 ها حقوقإصدار تفصل نشرة و  ها على عقد من العقود الشرعيةإصدار يعتمد و  دينا محصنا،
  .)8("التزامات أطرافهاو 

صكوك  إلىمجموعة من الأصول المدرة للدخل غير السائلة  تحويل:" و عرفت كذلك على أ�ا
المالية مع مراعاة ضوابط  الأسواقمن ثم بيعها في و  قابلة للتداول مضمونة �ذه الأصول

  .)9("التداول
ة على أ�ا أوراق مالية تمثل سلاميالإمن خلال التعاريف السابقة يمكن أن نعرف الصكوك 

ئعة في ملكية الموجودات أو الأصول على اختلافها موجودة حصة شاو  شهادات متساوية القيمة
صيغ التمويل  إلىتصدر وفق أحكام عقد شرعي استنادا و  أو سيتم تجسيدها، تدر دخلا دوريا

بدأ تجسيد المشروع و  تحصيل الصكوكو  يراعى في ذلك عملية الاكتتابو  ة،سلاميالإ
  . يالاستثمار 
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  ةسلاميخصائص الصكوك الإ /2
أخرى تمتاز �ا عن و  ة مع غيرها من الأدوات التقليديةسلاميالإوك الصك تشترك

يمكن توضيح هذه الخصائص فيما و  اتساع رقعتها،و  الأدوات المالية الأخرى ساهمت في انتشارها
  :يلي

ية تمثل الاستثمار إن الصكوك : الصكوك تمثل ملكية حصص شائعة في الموجودات. أ
لا تمثل دينا في ذمة مصدرها كما هو و  ربحا أو عائدا، ملكية لحصة شائعة في أصول الشركة تدر

تستثمر و  هذه الأصول قد تكون أعيانا أو منافع أعيان أو خدمات،و  الشأن بالنسبة للسندات،
قد يكون مزيجا من كل و  حصيلة الأموال في مشروع تجاري أو صناعي أوفي شركة استثمار

الحق في و  الدعوى على المسؤولين الإداريينرفع و  كما لمالك الصك الحق في الرقابة،  )10(ذلك
اقتسام أصول المشروع عند التصفية و  التصرف فيهاو  التنازل عن الصكوكو  الاحتياطاتو  الأرباح

 .صدارإلا بما جاء بخلاف ذلك حسب نشرة الإ
         تصدر الصكوك بفئات متساوية القيمة محددة :تمثل وثائق متساوية القيمة. ب
لأ�ا تمثل حصصا شائعة في ملكية أيان أو منافع أو خدمات أو في ، )11( مسجلة عليهاو 

 .تداول هذه الصكوكو  ذلك لتيسير شراءو  موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص
 صدارحيث يحددها القانون أو نشرة الإ :لها قيمة اسمية محددة الاستثمارصكوك . ت

 )12(ائعة من الربح يتم اتفاق الأطراف عليهاأو مكتوبة في الصك عينه مع تحديد العائد بنسبة ش
. 

يتحصل حامل  ):الخسارة(الغرمو )الربح(الصكوك تقوم على المشاركة في الغنم. ث
ي على حصة من الربح حسب ملكيته أو حسب ما نصت عليه نشرة الاستثمار الصك 

، )13(ةإلا كانت شبيهة بالسندات التقليديو  ليس على قيمة محددة معلومة مسبقاو  ،صدارالإ
يشاركون في  ة فمالكو الصكوكسلاميالإفي نفس الوقت حسب مبدأ المشاركات لقواعد المالية و 

 .اوعليه غرمهغنمها 
تصدر الصكوك وفق عقد شرعي حسب صيغ   :الصكوك تصدر وفق عقد شرعي. ج

تختلف أنواع الصكوك باختلاق العقد و  ، فكل صيغة يقابلها نوع من الصكوكسلاميالإالتمويل 
 ضوابط متعلقة بتلك الصيغة أو العقد كالمضاربةو  تحكمها أحكامو  لصيغة التمويلية،أو ا

 .)14( يقاس على ذلك ما سواهم من العقودو  تصناعالإسو  السلمو  المشاركةو 
نعني بذلك خلو و  :ةسلاميية مع أحكام الشريعة الإالاستثماراتفاق الصكوك . ح

ية الشرعية، أي لا تتعامل وفق عوائد مبنية على تعاملا�ا من الربا بمعنى نشاطها حلال من الناح
استثمار رؤوس الأموال ا�معة من حصيلة الاكتتاب في هذه الصكوك في  إلزاميةو  معدل الفائدة
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إن لم يتحقق ذلك و  ة السمحاء،سلاميالإمشاريع استثمارية متوافقة مع مبادئ الشريعة  إنشاء
 .)15(المحققة منهالا الأرباح و  لا تداولهاو  هاإصدار فلا يجوز 

        :التبعات المترتبة على ملكية الأصول الممثلة في الصكو تحمل الأعباء. خ
 المصاريف المترتبة على ملكية الأصول المصككة من أعيانو  يقصد بذلك مجموع التكاليفو
 .)16(ليس على المستفيدو  التبعات المترتبة عنها، فهي تقع على حامل الصكو  منافعو 

لم يوجد ضابط يحد من ذلك  ما :قابلة للتداول من حيث المبدأ مارالاستثصكوك . د
 .أو يمنعها

التي و  :تصدر من جهة مالكة للأصول أو المنافع أو الحقوق الاستثمارصكوك . ذ
 .ليست للاقتراضو  تكون ترغب في تسييلها أو تجميع حصيلتها للاستثمار

 ين بالصكوك من شركاتحيث زاد اهتمام المتعامل :بديلة للسندات الاستثمارصكوك   . ر
 مرونتها إلىتشكل البديل لها، فهي بالإضافة و  حكومات، فهي بذلك تحل مكان السنداتو 
تلبية الحاجات التمويلية المتزايدة أثبتت فعاليتها كأداة للتحكم في و  صلاحيتها للوساطة الماليةو 

لسد الحاجات و    كزيةة مع البنوك المر سلاميالإأداة فاعلة لتعامل البنوك و  السياسة النقدية
استثمارية هي كذلك تشكل أداة و  الشركات لبناء المشاريع بكافة أنواعها،و  التمويلية للحكومات

 .)17(للاستيعاب فوائض الأموا
  ةسلاميالأهمية  الاقتصادية للصكوك الإ/ 3

  )18(:التي يمكن تقسيمها وفق الآتيو  ة عدة مزايا للمتعاملينسلاميالإتوفر الصكوك 
  :ة بالنسبة للمصدر الأصليسلاميأهمية الصكوك الإ. أ

تساعد عمليات التصكيك في المواءمة بين مصادر الأموال واستخداما�ا بما يسهم في   -
 .تقليل مخاطر عدم التماثل بين آجال الموارد واستخداما�ا

الأموال أي تحريرها لتأمين السيولة  إنشاءيضاعف التصكيك من قدرة المنشآت على   -
بالإضافة لتنويع مصادر التمويل متعدد الآجال والمكملة . لازمة لتمويل احتياجا�ا المختلفةال

  .للمصادر التقليدية وبالذات للمنشآت التي لا تستطيع الوصول مباشرة لسوق المال
  .يساعد التصكيك في تحسين نسبة كفاية رأس المال لأنه عبارة عن عمليات خارج الميزانية  -
يك للمصارف وسائر المؤسسات المالية وغير المالية الأخرى إمكانية منح يتيح التصك  -

التمويل والتسهيلات ثم تحريكها واستبعادها من ميزانيا�ا العمومية خلال فتـرة قصيرة، 
  .وبالتالي فانه يغنيها عن تكوين مخصصات للديون المشكوك في تحصيلها
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 ئتمانية في البنوك والمؤسسات المختلفةيعتبر التصكيك وسيلة جيدة لإدارة المخاطر الا  -
وذلك بسبب أن الأصل محل التصكيك مخاطره محددة، بينما تكون المخاطر اكبر بالنسبة 

  .لنفس الأصل إذا كان موجودا ضمن خارطة أصول المنشأة كلها
  .زيادة رأسمالها إلىيزيد التصكيك من قدرة المنشأة على زيادة نشاطها دون الحاجة   -
ن وذلك لأ. لشركات ومراكزها الماليةالتصكيك في تحسين ربحية المؤسسات المالية وا يساعد  -

عمليات التصكيك تعتبر عمليات خارج الميزانية ولا تحتاج لتكلفة كبيرة في تمويلها وإدار�ا،  
  .تحسين النسب المالية للمصدر إلىكما انه يؤدي 

  :ة بالنسبة للمستثمرينسلاميأهمية الصكوك الإ. ب
   :تمثل أهمية الصكوك بالنسبة للمستثمرين في الجوانب الآتيةت

ينتج التصكيك أداة قليلة التكلفة مقارنة بالاقتراض المصرفي وذلك بسبب قلة الوسطاء   -
 .والمخاطر المرتبطة بالورقة المالية المصدرة

وراق تتميز أداة التصكيك بأ�ا غير مرتبطة بالتصنيف الائتماني للمصدر، حيث تتمتع الأ  -
المالية المصدرة بموجب عمليات التصكيك بصفة عامة بتصنيف ائتماني عالٍ نتيجة دعمها 
بتدفقات مالية محددة عبر هياكل داخلية معرفة بدقة، بالإضافة للمساندة الخارجية بفعل 
خدمات التحسين الائتماني، وهذا قد لا يتوفر للسندات المصدرة بواسطة مؤسسات 

الشركة ذات  إلى أن مبدأ البيع الفعلي للأصل، من المنشأة إلىلإضافة الأعمال الأخرى، با
في هيكل عملية التصكيك يتضمن أن المنشأة المصككة ليس لها  SPV الأغراض الخاصة

 . الحق قانونيا في الرجوع لاستخدام التدفقات النقدية المتوقعة للأصل محل التصكيك
(           ات المالية الأخرىالاستثمار ة ببقية ة عوائد أعلى مقارنسلاميالإتعطي الصكوك   -

 .)الأوراق المالية الحكومية والسندات ذات الآجال المتقاربة
 .ة تدفقات مالية يمكن التنبؤ �اسلاميالإللصكوك   -
توفر عمليات التصكيك فرصا استثمارية متنوعة للأفراد والمؤسسات والحكومات بصورة   -

  . ة مربحةسيولتهم بصور  تمكنهم من إدارة
  :بالنسبة للاقتصاد الكلي ةسلاميالصكوك الإأهمية . ج
عدة بدائل  ذلك لوجودو  ددرجة تعميق السوق المالية بالبلاتزيد عمليات التصكيك من   -

 .للمستثمرين من الأوراق المالية
 إلىدون الحاجة  GDP جماليتساعد عمليات التصكيك في نمو الناتج المحلي الإ  -

 .ةاستثمارات إضافي
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 .تساعد عمليات التصكيك في تقليل درجة سيطرة الجهاز المصرفي كمزود وحيد للتمويل  -
من شأنه أن يوفر مساحة لقيام مؤسسات ترفد هذه  ةسلاميالصكوك الإإن انتشار   -

من هذه المؤسسات قيام و  ا وبالتالي تقوي بنيتها التحتيةله اسيةالأسالصناعة بالمدخلات 
، وكالات التصنيف، خدمات المحاسبة والمراجعة والرقابة SPV اصةالشركات ذات الطبيعة الخ

وغيرها من الجهات ذات الصلة بنشاط  الاستثمارخدمات بنوك  إلىالشرعية، بالإضافة 
  .التصكيك

مسايرة التغيرات الدولية الحاصلة في سوق التمويل بغرض إرضاء المستثمر المحلي بدلا عن   -
  .ت في الخارج وتأثير ذلك على ميزان العمليات الرأسماليةانتقاله لاستهلاك هذه الخدما

إتاحة فرص هائلة لسداد العجز في موازنة الدولة بتوفيره موارد حقيقية غير مؤثرة سلبا على   -
بصورة غير  اسيةالأسالمستوى العام للأسعار، وبالتالي تمكينها من تمويل مشروعات التنمية 

  .مكلفة
قل تقييدا للائتمان أن تبرر تبني الدول سياسات نقدية أمن شأن عمليات التصكيك   -

كبر في مناخ أفان السياسات التوسعية تعطي ثقة بسبب حقيقية مصادر تمويلها، وبالتالي 
  .بالبلاد الاستثمار

المكثف لعمليات التصكيك وضع أسس البنية التحتية لجعل الاقتصاد  تخدامالاسمن شأن   -
  .وبأدوات أكثر جاذبيةالمعين مركزا ماليا مرموقا 

ة في تمويل بعض المؤشرات سلاميتحليل دور صناعة الصكوك الإ: ثالثا
  الاقتصادية للتنمية المستدامة

الجمهور بأية صيغة و  ةسلاميضرورة لأن يصبح التعامل بين مصدري الصكوك الإ هناك
 ة من جهة،سلاميالضوابط التي تقرها الشريعة الإو  ملائما للأغراض سلاميمن صيغ التمويل الإ

عليه وجب علينا و  ة،سلاميأن يكون هناك ربحية مناسبة لتلك العمليات موضوع الصكوك الإو 
ة في تمويل التنمية المستدامة من خلال تحليل فعاليتها في سلاميتحليل دور صناعة الصكوك الإ

ى التوزيع كذا من خلال اعتمادها علو  توجيه المشروعات التنموية،و  تمويلو  تعبئة المدخرات،
  .العادل للدخل الوطني في ذلك

  ة  سلاميالعوامل المساعدة على فعالية تمويل التنمية المستدامة وفق الصكوك الإ/ 1
هناك جملة من العوامل تجعل من عملية تمويل التنمية المستدامة وفق صيغة الصكوك  

  :ة ذات فعالية، نذكر منهاسلاميالإ
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فرص  إلىبالتوجه  سلاميفي عقود التمويل الإ لاستثماراالعمل على توفير خبرات فنية في . أ
استثمارية يتوقع لها توليد قيمة مضافة أعلى تمكن من تحقيق عوائد للتوزيع، لذلك نجد المصارف 

الكفاءة و  كوادر فنية متخصصة على مستوى عال من المهارةو  ة تعمل على توفير خبراتسلاميالإ
ية، مما يتطلب الانفاق على الاستثمار تحديد الفرص و  تقييم المشروعاتو  في دراسة الجدوى

التمويل في و  الاستثمارالتنمية البشرية باعتبارها انفاقا استثماريا، ينعكس في تصويب قرارات 
 .)19(ةسلاميالمصارف الإ

ة، حيث سلاميتحري تصنيف الشركات الموارد المالية التي يتم حشدها باستخدام الصكوك الإ. ب
لذلك من المهم أن يكون تحري دقيق لتصنيف و  ياجات التمويلية للشركات،توجه لتوفير الاحت

هذا التصنيف يكون قائما على و  هذه الشركات بالشكل الذي يوفر جدارة تقديم التمويل لها،
 ، بمعنى لا يكون الحاكم فيها هو الملاءة الائتمانيةسلاميمعايير تنطلق من قواعد النظام المالي الإ

توليد قيمة مضافة مالية، و  لاقتصادية، أي الكفاءة في استغلال الموارد الماليةانما الجدارة او 
البعد و  السلوك الأخلاقي الجيدو  الجدارة الأخلاقية، أي مدى الالتزام بقيم الأمانة إلىبالإضافة 
 .)20(عن الفساد

آلية  يعمل وفق سلامينجد أن نظام التمويل الإ: العمل وفق نظام لتطوير مراكز المعلومات. ت
 المنافسةو  ،الأسعارو  السوقو  أوضاع الشركاتو  ربحيتهاو  يةالاستثمار توفر المعلومات عن الفرص 

متخذي القرار، حيث تصدر القرارات المالية على أساس  إلىتقديمها و  تصنيفهاو  تحليلهاو 
 إلىرفع الكفاءة، لهذا تبدو الحاجة و  هي عملية ضرورية لترشيد القرارو  معلومات صحيحة،

تقوم و  ة، لأ�ا تقدم تمويلاسلاميالمؤسسات المالية الإو  علومات أكثر ضرورة في نشاط المصارفالم
متجددة و  صحيحةو    معلومات دقيقة إلىلهذا فإ�ا تحتاج و  باستثمارات في القطاع الحقيقي،

  .المستمرالتي تتصف بتغيرها و  المتعاملينو  اتالاستثمار ربحية و  الأسواقباستمرار عن 
ة في تمويل بعض المؤشرات الاقتصادية سلامياب الاعتماد على الصكوك الإأسب/ 2

  للتنمية المستدامة
  :)21(إلىة لتمويل المشروعات التنموية سلاميأسباب زيادة الاعتماد على الصكوك الإتعود      

ة التي تواكب احتياجات قطاعات واسعة من سلاميالمنتجات المالية الإو  توسع رقعة الحلول. أ
 .تثمرين سواء الحكومات أو الشركاتالمس
ة أو من سلاميالدعم الحكومي سواء بالتشجيع من خلال القوانين المنظمة للصكوك الإ. ب

ذلك لكو�ا احدى أدوات تطوير و  المساهمة في تغطيتها،و  ها بواسطة البنوك المركزيةإصدار خلال 
 .أسواق المال �ذه الدول
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 .رة للنفطبالأخص في الدول المصدو  زيادة السيولة. ت
 .2001تراكم الفوائض النقدية العربية بعد أحداث الحادي عشر من شهر سبتمبر . ث
 .سنويا %45ة نتيجة لنموها بمعدلات تتجاوز سلاميزيادة حجم الطلب على الصكوك الإ. ج
 .التعامل �او  الصكوك إصدارالمحاسبية التي تنظم و  وجود الضوابط الشرعية. ح
بالأخص في البلدان التي �ا بورصات تتعامل و  التصكيك وجود القوانين التي تؤطر لصناعة. خ

 .ة السمحاءسلاميمبادئ الشريعة الإو  بأدوات مالية تتوافق
 البترولو  زيادة الاحتياج لرأس المال الكثيف لتمويل المشروعات الكبرى مثل مشروعات الطاقة. د
 .الاعمار العقاري الكبرىو  مشروعات التشييدو  الغاز الطبيعي،و 
غير المسلمين و  ة قبولا من قبل المستثمرين المسلمينسلاميالصكوك الإ إصداربة حققت تجر . ذ

 .بسبب عوائدها المرتفعة نسبيا مقارنة بالأدوات المالية الأخرى
بما  إجراءا�اهذه الصكوك تضمن سلامة  إصداروجود هيئات رقابية شرعية ضمن هيكلية . ر

 .مصالح المستثمرين فيهاو  يتوافق
دعم و  ة يوفر أدوات مهمة لإدارة السيولةسلاميات من الصكوك الإار صدزيادة حجم الإ. ز

 .الربحية للمؤسسات سواء المصرفية أو الاقتصادية المتعاملة في هذه الصكوك
ة، حيث تعتبر ولاية سلاميات الصكوك الإإصدار ة في سوق إسلاميدخول بلدان غير . س
ا في بلد غير مسلم بحجم سلاميإالألمانية أول ملتزم سيادي يصدر صكا ) أ�الت-ساكسوني(

الولايات المتحدة خلال السنوات و  كذلك العديد من الشركات في بريطانياو  مليون يورو، 100
 .مليون دولار200بحجم  2005الاخيرة، بجانب صكوك البنك الدولي في سنة 

لي ة، حيث يمثل هذا السوق حواسلامينجاح النموذج الماليزي كأكبر داعم لحركة الصكوك الإ. ش
 .ة في العالمسلاميات الصكوك الإإصدار  إجماليمن  75%
تأسيس مؤشرات في بلدان أجنبية لقياس أداء الصكوك العالمية المتوافقة مع الشريعة مثل   . ص

 .2006الذي أطلق في ذروة نمو هذه السوق في سنة و  مؤشر داوجونزسيتي غروب للصكوك،
الخيري بما يسهم في استدامة و  جتماعيامكانية استخدام هذه الصكوك في تمويل الانفاق الا. ض

 في هذا المقام يمكن أن تسهم صكوك الوقفو  ة،سلاميالتنمية الاجتماعية في البلدان الإ
 .صكوك اتبرع في تمويل الانفاق الاجتماعي بصورة كبيرةو  صكوك القرض الحسنو 
اد بسبب سرعة تنامي الرعي المالي في أوساط المستثمرين سواء على مستوى الشركات أو الأفر . ط

ضعف و     عوامل العولمة المالية  إلى إضافةالدولية، و  المالية العربية الأسواقوتيرة الاتصال بين 
أسهمت في تكوين وعي مالي مناسب في الأوساط  الأسبابالقيود أمام حركة الأموال، كل هذه 
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ات التصكيك بصورة ة من شأنه أن يسرع من استجابة المستثمرين لموجات عمليسلاميالإو  العربية
 .مناسبة
جانب توفر  إلىوجود المؤسسات المالية الوسيطة القادرة على القيام بأعمال التصكيك، . ظ

 .الفنية اللازمةو  الإستشارات الماليةو  المراجعةو  المكاتب التي تقدم خدمات المحاسبة
  التوزيع العادل للدخل الوطنيو ة في تعبئة المدخراتسلاميدور الصكوك الإ/ 3
  :عالية الصكوك في تعبئة المدخراتف. أ

نجاحها عالميا بشهادة المؤسسات النقدية و  ةسلاميمع التطور الهائل للمؤسسات المالية الإ     
ة، تراكمت لهذه المؤسسات أصولا سلامية لها في البلدان الإإسلاميالدولية التي فتحت نوافذ 

الأخرى في ميزانيا�ا السنوية بصورة  ات بجانب الموجوداتالاستثمار و  التمويلو  ضخمة من الذمم
 جعلت العائد على هذه الموجودات يتناقص باستمرار بسبب صعوبة تدوير هذه الأصول

تزامن مع هذه الظروف تطور في و  تسييلها لإعادة استخدامها استجابة لحاجات العملاء،و 
 وربا الغربية حركة التوريقدول أو  بخاصة في الولايات المتحدة الأمريكيةو  المالية الدولية الأسواق

(Securitization) ة لتنويع محافظهم سلاميلذلك كانت الفرصة ملائمة للمؤسسات المالية الإ
تطويرها في النظام المصرفي و  ةسلاميعليه يمثل العمل بالصكوك الإو  ية بصورة مثلى،الاستثمار 
يمثله ذلك من رفع كفاءة تعبئة حتى العالمي حجر الزاوية في هذا السياق، لما و  سلاميالإو  العربي

الاحتياجات التمويلية المختلفة، خاصة مع معدلات و  اتالاستثمار  إلىتوجيه الموارد و  المدخرات
  .ةسلاميالنمو المرتفعة في المدخرات على مستوى المصارف الإ

ة يساهم في زيادة قدر�ا على تعبئة المدخرات، سلاميذلك أن تعدد أنواع الصكوك الإ إلىضف 
تناسب أوضاعهم مما يجعلها أداة و  تشبع تفضيلا�مو  حيث أ�ا تلبي مختلف رغبات المدخرين

  .أكبر حجم من المدخرات المحتملة إلىفعالة للوصول 
ة في تمويل التنمية المستدامة بالتوزيع العادل سلاميدور الصكوك الإ . ب

  :للدخل الوطني
التوزيع غير العادل للتمويل المصرفي يمكن تقدير التأثير الهائل الذي يمكن أن يحدثه   

على هيكل توزيع الدخل القومي في أي مجتمع، فالتجارب بينت أن كبار العملاء يحصلون على 
الثروة، رغم أ�م ليسوا بالضرورة الأكثر  و  بالتالي من الدخلو  النسبة العظمى من التمويل المصرفي

البيوع و  القائم على المشاركة سلاميمن جهة أخرى فان نظام التمويل الإو  كفاءة هذا من جهة،
يعتمد أساسا على جدوى  إنماو  ية،الاستثمار لا يعتمد على الملاءة المالية لأصحاب المشروعات 
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بالتالي فهي تفتح الطريق أمام توزيع أفضل و  خبرته،و  الثقة في جدية صاحبهو  المشروع الاقتصادي
  .أفضل الفرص الممكنة للدخل الوطني نحو

  توجيه المشروعات التنمويةو ة في تمويلسلاميدور الصكوك الإ/ 4
ة في الآونة الأخيرة يؤكد قدر�ا على حشد سلاميتطور حجم سوق الصكوك الإ إن 

 الغازو  الموارد المالية لتمويل المشروعات التنموية الكبرى مثل مشروعات البنى التحتية كالنفط
كذلك لتمويل التوسعات الرأسمالية و  غيرها من المشروعات التنمويةو  الموانئو  تالمطاراو  الطرقو 

  .)22(للشركات
  ةسلامية في عدد من البلدان الإسلاميات الصكوك الإصدار حيث تؤكد التجارب العملية لإ

في ذلك تحقيق قيمة مضافة و  قدر�ا على تمويل المشروعات التنموية الكبرى، الإفريقيةو  الخليجيةو 
 إصدارلهذه الصكوك توجد بعض المعالم البارزة في التجارب العالمية في و  أكبر للاقتصاد،

  : )23(فيما يلي إيجازهاللشركات يمكن و  ةسلاميالصكوك الإ
 .مليون دولار 750الماليزية بحجم " خزانة"صكوك شركة . أ
 .ولارمليون د 400للتنمية جدة بقيمة  سلاميالصادرة عن البنك الإ الاستثمارصكوك . ب
بنك  إدارةة تحت إسلاميقامت حكومة دبي ممثلة بدائرة الطيران المدني بالتوقيع مع ستة بنوك . ت

ة بحجم مليار دولار أمريكي، تم تغطيتها بالكامل إسلامي إجارةصكوك  صدارلإ سلاميدبي الإ
 .لتمويل توسعة مطار دبي

التأجير،  إعادةع ثم قائمة على فكرة البي) شهاب(بنك السودان المركزي إجارةشهادات . ث
 .السيولة فيما بين المصارف إدارةبغرض 
   هي قائمة على صيغة المضاربة في حشد الموارد و  )صرح(الحكومية  الاستثمارصكوك . ج
 .السودان-المرابحة في جانب توظيف المواردو  الإستصناعو  جارةصيغة الإو 
 .مليون دولار 100البحرين بحجم  الاستثمارصكوك مشاركة دار . ح
 .مليارات ریال سعودي 3كوك شركة سابك السعودية بحجم ص. خ
 مليون دولار 250بحجم  الإماراتيةلشركة أملاك  الاستثمارصكوك . د

 الاستثماربالأخص لصناديق و  ة،سلاميغير الإو  ةسلاميات في البلدان الإصدار و غيرها من الإ
  .غيرها من الموجوداتو  المعادنو  السلعو  الأسهمة في سلاميالإ

  تحليل تجربة ماليزيا في تمويل التنمية المستدامة: الثاني المحور
  ةسلاميبالاعتماد على الصكوك الإ 
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 ة بماليزياسلاميالإسنحاول من خلال هذا المحور الوقوف على واقع سوق الصكوك   
مدى تأثيره الايجابي على هيكل التمويل المستدام للمشاريع التي تخدم الخطط التنموية و 

 إلىة بماليزيا ثم التطرق سلاميتطور سوق الصكوك الإلك من خلال استعراض ذو  المستدامة،
ة الماليزية، لنحلل بعد ذلك أسباب اعتماد ماليزيا على سلاميفي الصكوك الإ الاستثماردوافع 

الدور الذي تلعبه الصكوك  إلىة في تمويل التنمية المستدامة، ثم نتطرق سلاميالصكوك الإ
ها في تمويل المشاريع ر كذا دو و  عض المؤشرات الاقتصادية للتنمية المستدامةة في تمويل بسلاميالإ

  . الاقتصادية لتحقيق التنمية المستدامة
  ة بماليزياسلاميات الصكوك الإإصدار إجماليتطور : أولا

هذا و  ة الماليزية نشاطا ملحوظا في �اية القرن العشرين،سلاميعرف سوق الصكوك الإ 
ة جعل منها رائدة في هذا الميدان، سلاميمتنوعة للصكوك الإو  ات مختلفةار إصدتم عن طريق عدة 

هذا ما سنحاول و  بالعملة المحلية أو الأجنبية،و  سواء للحكومة الماليزية، أو للشركات الخاصة،
  :يلي استعراضه من خلال ما

 الصكوك حسب البلدان إصدار/ 1
الأولي  صدارة في سوق الإسلاميالإماليزيا قائمة البلدان المصدرة للصكوك تصدرت     

مقارنة بباقي البلدان  2012 إلى 2001العدد على طول الفترة الممتدة من سنة و  بحسب القيمة
مليار دولار أي ما  278.08 إصدارالأخرى، فهي تمثل أكبر سوق للصكوك في العالم حيث تم 

 السودان بعدها،و  يااندونيسو  ات، فيما تأتي دول الخليجصدار من مجموع الإ %65نسبته 
الصكوك لتستمر بوتيرة متصاعدة حتى سنة  إصدارالانطلاقة الفعلية في  2003شهدت سنة و 

الشكل الموالي و  ،)01(هذا ما يبنه الملحق رقمو  مليار دولار، 102لتبلغ ذرو�ا بقيمة  2012
  .ك في العالمات السنوية للصكو صدار يبرز المكانة التي تتربع عليها ماليزيا من حيث قيمة الإ

ات السنوية لماليزيا من الصكوك مقارنة مع باقي الدول صدار الإ إجمالي): 01(الشكل رقم
  .2012-2001:خلال الفترة

  مليار دولار :الوحدة
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  :بالاعتماد على :المصدر

-International Islamic Financial Market, Sukuk report,1st edition, Bahrine,2009 
-Thomson Reteurs, Islamic Finance Gateway, Thomson Reteurs Zawya Sukuk, 
Perceptions and Forecast Study 2012. 

ة �ذه الوتيرة سلاميات الصكوك الإإصدار ت على نمو دمن بين أهم العوامل التي ساع
  :المتسارعة نجد

ذلك  قد ساهم فيو  ة،سلاميزيادة تفضيل المنتجات التي تصدر وفق مبادئ الشريعة الإ-  أ
 .ة فيما بعدإسلاميتطوير لسوق مالية و  ةسلاميظهور البنوك الإ

 .مما كان له الأثر في زيادة الطلب من طرف المستثمرين سلامينمو الثروة في العالم الإ- ب
السيولة الفائضة التي تبحث عن توظيف في الأدوات المالية المتوافقة مع أحكام الشريعة - ت

 .آسياو  تأتية من بلدان الخليجة، خاصة تلك المدخرات المسلاميالإ
 إصدارالقانوني الملائم لتطور و  السياسة الحكومية المدعمة بتوفير الاطار التشريعي- ث

 .ةسلاميالصكوك الإ
تعتبر هذه و  وتيرة انجاز المشروعات التي ساهمت في زيادة الطلب على أنواع الصكوك،-  ج

أول سوق و  ،سلاميد الإنتيجة مباشرة لدعم الحكومة لتصبح ماليزيا مركزا للاقتصا
 .ة يقصدها المستثمرون في العالمسلاميللمالية الإ

  ةسلاميالقطاع الخاص للصكوك الإ إصدار إجمالي/ 2
عرف القطاع الخاص في ماليزيا تطورا ملحوظا في السنوات الأخيرة، خاصة فيما يتعلق      
هو ما و  ها،إصدار على  ة، حيث ساهم بشكل ايجابي في زيادة الطلبسلاميالصكوك الإ إصدارب

  :الشكل التاليو  )02(يبنه الجدول في الملحق رقم
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ات القطاع الخاص الماليزي للصكوك مع باقي الدول إصدار  إجمالي): 02(الشكل رقم
  2010حتى منتصف 

  نسبة مئوية: الوحدة

  
  بالاعتماد على :المصدر

-Islamic Financial Information Services, available at : 
 www. Islamicfinancialservice.com 

  
 القطاع الخاص في العالم، إصدار إجماليمن  %75و ساهم القطاع الخاص الماليزي بما يقارب 

 %25هذا النوع من الأدوات المالية، في حين  إصدارهذا يبرز المكانة التي تحتلها ماليزيا في و 
  .رىدول أخو  باكستانو  السعوديةو  المتبقية تتقاسمها الامارات

     الصكوك حسب العملة إصدار /3
العملة  فقد استحوذتة، سلاميباعتبار ماليزيا البلد الرائد في صناعة الصكوك الإ     

مليار دولار  260ات العالمية، حيث مثلت ما قيمته صدار الماليزية الرينجت على مجمل الإ
خلال  إصدار 1890ات تجاوز إصدار بعدد و  ،2012سنة  إلى 2001من سنة  %62بنسبة 

 الصكوك بعملتها المحلية،  إصدارماليزيا في  إليهاهذا يبرز المكانة التي وصلت و  نفس الفترة،
ة فعالة، عملت على تحويل إسلامييرجع مواصلة سيطرة ماليزيا بالأساس لوجود سوق مالية و 

  .استثمارات تطور �ا الاقتصاد المحلي إلىالشركات و  مدخرات الأفراد
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هي بالخصوص مصدرة من طرف و  وك المصدرة بالدولار الأمريكي في المرتبة الثانيةثم تأتي الصك
الريال و  بلدان التعاون الخليجي، فيما احتلت عملات بلدان التعاون الخليجي الريال السعودي

الشكل و       القطري المرتبة الثالثة بعيدة جدا عن ما أصدرته ماليزيا، ثم الروبي الأندونيسي، 
  ):03(وضح ذلك من خلال معطيات الجدول في الملحق رقمالتالي ي

 1996ة للصكوك حسب العملة خلال الفترة جماليات الإصدار الإ): 03(الشكل رقم
  2012سبتمبر  إلى

نسبة مئوية                                                                                             :الوحدة

روبي باكستاني

روبي اندونیسي

ریال قطري

دولار أمریكي

درھم اماراتي

ریال سعودي

رینجت مالیزي

دینار بحریني

عملات أخرى

    
  :بالاعتماد على: المصدر

- Thomson Reteurs, Islamic Finance Gateway, Thomson Reteurs Zawya Sukuk, 
Perceptions and Forecast Study 2012,p63. 

  ة الماليزية        سلاميفي الصكوك الإ الاستثماردوافع : ثانيا
من ورائها و  يزيين، وفرت الحكومة الماليزيةقصد جذب أكبر عدد من المستثمرين المال  

التصرف بحرية في الصكوك و  نقل الأرباحو  بما يتعلق بتملكو  البورصة الماليزية عدة مزايا ضريبية،
من بين أهم الدوافع التي ساهمت في و  أخرى تتعلق بالتنظيم،و  ة المصدرة في ماليزيا،سلاميالإ

  :فيها نذكر الاستثمارو  ة الماليزيةسلاميالصكوك الإ إصدارزيادة 
  سوق الصكوك  نشاءتوفير الظروف التنظيمية لإ/ 1
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الحكومة و  ة الماليزيةسلاميالخدمات التي قدمتها السوق المالية الإو  من بين التسهيلات   
 توفير لقواعدو  ة متينة،إسلاميالماليزية لزيادة نشاط سوق الصكوك هو توافرها على بنية مالية 

تضيات المرحلة الأولى التي تعمل على أن تصبح ماليزيا مركزا دوليا للمالية نظم تتماشى مع مقو 
  :ذلك عن طريقو  ة،سلاميالإ
    عملت الحكومة الماليزية منذ الوهلة الأولى على تحسين: معالجة الأمور التنظيمية  . أ
 ذلك بإيجاد الحلول التنظيميةو  ةسلاميالصكوك الإ إصدارتوفير الظروف الملائمة لتنشيط و 

 :)24(كان ذلك من خلال، و المناسبة
      إصدارذلك بتوفير لقاعدة و  توفر ماليزيا �موعة حلول تتماشى مع أنواع الصكوك، -
 :ـتداول الصكوك تتميز بو 

 .ة يمكن الوثوق �اإسلاميكو�ا أدوات ·
 .تنظيمية متينةو  بنية قانونية·
 .ةسلاميمبادئ الشريعة الإو  خضوعها لأحكام·
 .المدربةو  البشرية المتخصصة توفر الكفاءات·

ة، التأمين سلاميالمصارف الإ(ة سلاميتوفر ماليزيا على أدوات صناعة البنية المالية الإ -
مما يسمح لها بدعم سوق ) ةسلامي، السوق المالية الإسلاميالتكافلي، سوق النقد الإ

تسيير  تعمل على سلاميوجود عدة أطراف في النظام المالي الإو  النهوض به،و  الصكوك
وتوزيع الصكوك، أو خلق لطلب فعال للصكوك بتوفير �موعة واسعة من المستثمرين  إصدار

 .ات مختلفة من الصكوكإصدار التطوير، مما ساهم في وجود و  بالإضافة لعنصر الابتكار
 .ةسلاميتسيير المخاطر مثل العقود الآجلة الإو  توفر لأدوات التحوط -
 .ول في سوق الأوراق الماليةالتداو  تسهيل لإجراءات التعامل -
 سلاميماليزيا لمركز معلومات حول السوق المالية الماليزية، على غرار المركز المالي الإ إنشاء -

 .الماليزي
ة، سلاميلسوق خاص بالصكوك الإ إنشاءكان ذلك من خلال و  :سوق الصكوك إنشاء  . ب

الشركات و  الحكومات( يتم تداول فيها الصكوك المصدرة محليا أو من طرف الجهات الخارجية
خاصة و  هذه السوق حتى توفر الظروف الملائمة، إنشاءعملت البورصة الماليزية على و  ،)الأجنبية

 كبار المستثمرين،و    كذا أسعار تداولها لصغارو  ات الجديدةصدار توفير المعلومات المتعلقة بالإ
 .ة كانت أم تقليديةإسلاميالمالية الأخرى  الأوراقحتى تكون مستقلة عن باقي أسواق و 

  معالجة الأمور الضريبية/ 2
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ة في البورصة الماليزية سلاميالصكوك الإ إصدارمن الأمور التي ساعدت في تطوير    
 الوسطاء العاملين في السوق،و  المصدرينو  تخفيف الأعباء الضريبية بالنسبة لكل من المستثمرين

  :كان ذلك من خلالو 
 :ذلك من خلالو  :بالنسبة للمصدر  . أ

ذلك لجميع الصكوك المصادق عليها من و  الصكوك المصدرة من حقوق الطابع، إعفاء -
 .طرف هيئة الأوراق المالية

 .2010غاية سنة التقييم  إلىالصكوك  إصدارتخفيض الضرائب على مصاريف عقود  -
الشركة ذات الغرض الخاص في حالة تصكيك و  عدم تطبيق الضريبة على المصدرين -

  ملكية الشركة ذات الغرض الخاص،  إلىذه الأخيرة من ملكية المصدر انتقال لهو  للأصول،
 .هذا في حالة موافقة هيئة الأوراق المالية على هذه العمليةو 

تأجيل في دفع الضرائب الخاصة بالضرائب المنخفضة على الصكوك المصدرة حسب صيغ  -
 .2010ذلك حتى سنة التقييم و  الاستصناعو  جارةالإو  المضاربةو  المشاركة

ذلك و  الصكوك، إصدارتخفيض الضرائب على الشركة ذات الغرض الخاص فيما يخص  -
في و  ها للصكوك،إصدار هذه الأخيرة من دفع الضرائب على مداخيلها فقط في حالة  إعفاءب

قانون الضرائب على المداخيل لسنة  إلىهذه الحالة لا تخضع الشركة ذات الغرض الخاص 
1967. 

  
  
 
 :ذلك من خلالو  :نبالنسبة للمستثمري  . ب
ذلك بالنسبة و  ،)الرينجيت(من الضريبة على الدخل للصكوك المصدرة بالعملة المحلية إعفاء -

المغلقة النهاية، جميعهم معفيين من ضريبة  الاستثمارشركات صناديق و  للأفراد المقيمين
) ميةحكو (الدخل على الأرباح المحققة من الصكوك التي يمتلكو�ا سواء كانت صكوك سيادية

 .تم الموافقة عليها من طرف هيئة الأوراق المالية الماليزيةو  أو شركات خاصة،
و بالنسبة للأفراد الغير المقيمين فهم معفيين من ضرائب الدخل على أرباح الصكوك  -

الموافق عليها من طرف هيئة الأوراق و  الحكومية أو الشركات الخاصة المصدرة بالعملة المحلية
 .ةالمالية الماليزي

 .الأرباح المحققة من الصكوك المصدرة بالعملة الأجنبية من دفع الضرائب إعفاء -
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الحاملين للصكوك المصدرة بالعملة الأجنبية و  أو المداخيل للمستثمرين الغير مقيمين الأرباح -
 .في داخل ماليزيا هي أيضا معفاة من دفع الضريبة

لصكوك الموافق عليها من طرف ذلك في او  وجود لحقوق الطابع عند تحويل الصكوك، لا -
هيئة الأوراق المالية الماليزية، كما تتميز ماليزيا بكو�ا لا تفرض ضرائب على الأرباح 

 .الرأسمالية
خاصة بالوسطاء الماليين العاملين  إعفاءاتكما كانت هناك   :بالنسبة للوسطاء  . ث

 :من أهم هذه التحفيزاتو  بالبورصة،
توزيع الصكوك المصدرة و  ضمان الأخطارو  داول الصكوكعن الرسوم المستحقة على ت إعفاء - 

 .بالعملات الأجنبية في خارج ماليزيا
 .على ضريبة الأرباح المتحصل عليها من الصكوك المصدرة بالعملة الأجنبية إعفاء - 

       المبتكرة، و  استمرار مجهودات الحكومة الماليزية للترويج للمنتجات الجديدة إطارو في 
درين المحليين على طرح اكتتابا�م في المنتجات المتوافقة مع أحكام الشريعة لتشجيع المصو 

القبول من طرف المستثمرين المسلمين و  بالأخص في المنتجات التي تلقى الترحيبو  ة،سلاميالإ
على منح  2003من الشرق الأوسط، كما وافقت الحكومة الماليزية في ميزانيتها لسنة و  الماليزيين

هذا لمدة و  الصكوك صدارتحضير الوثائق اللازمة لإو  ية فيما يخص عمليات الهيكلةتحفيزات ضريب
ات الجديدة من صكوك صدار كانت هذه التحفيزات موجهة بالأساس للإو  خمس سنوات،

المهيمنة التي تتمثل في و  ات السائدةصدار هذا للتقليل من الإو  أو المضاربة أو المشاركة، جارةالإ
  .صكوك المرابحةو  صكوك البيع بثمن آجل

، على اتخاذ عدة تدابير ضريبية 2004كما جاء تصريح وزير المالية الماليزي فيما يخص ميزانية 
هذا حرصا على أن تكون المعاملة الضريبية و  ة،سلاميلتشجيع استعمال الصكوك المالية الإ

  .للسندات التقليدية مشا�ة للصكوك
التي كانت تحول و  بة من طريق المصدرين للصكوك،عقبة الضري إزالةعملت الحكومة على و  هذا،

ة، فكان الهدف في هذه المرحلة تشجيع الشركات على سلامينمو الصكوك الإو  دون تطوير
  .ة جديدةإسلاميصكوك الاستصناع، لتجميع الأموال اللازمة باستعمال لأداة مالية  إصدار
  ل التنمية المستدامةة لتمويسلاميأسباب اعتماد ماليزيا على الصكوك الإ: ثالثا

ة في تمويل التنمية المستدامة يلبي احتياجا�ا في سلامياعتماد ماليزيا على الصكوك الإ إن
تمويل مشاريع البنية التحتية والتنموية بدلاً من الاعتماد على سندات الخزينة والدين العام، 

لية، وذلك لأن عمليات وتساعدها في تحسين ربحية المؤسسات المالية والشركات ومراكزها الما
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ة تعتبر عمليات خارج الميزانية ولا تحتاج لتكلفة كبيرة في تمويلها سلاميالصكوك الإ إصدار
وإدار�ا، وتعتبر أداة تساعد على الشفافية وتحسين بنية المعلومات في السوق لأنه يتطلب العديد 

وفر المزيد من المعلومات في من الإجراءات ودخول العديد من المؤسسات في عملية الإقراض مما ي
ساهمة في جمع رأسمال لتمويل 

ُ
مشروع استثماري من خلال تعبئة  إنشاءالسوق، وتعمل على الم

ة في سلاميموارده من المستثمرين وذلك من خلال طرح صكوك وفق مختلف صيغ التمويل الإ
لحصول على أسواق المال لتكون حصيلة الاكتتاب فيها رأس مال المشروع، فهي تسهم في ا

السيولة اللازمة لتوسيع قاعدة المشاريع وتطويرها، وهو الإجراء الذي يتم بموجبه تحويل الأصول 
ة، ومن ثم عرضها في سلاميوحدات تتمثل في الصكوك الإ إلىالمالية للحكومات والشركات 

ية طويلة الأجل، كما تعمل الصكوك  الاستثمار السوق لجذب المدخرات لتمويل المشاريع 
صدرة للصكوك سلاميالإ

ُ
ة أيضًا على تحسين القدرة الائتمانية والهيكل التمويلي للمؤسسات الم

من حيث أ�ا تتطلب التصنيف الائتماني للمحفظة بصورة مستقلة عن المؤسسة ذا�ا، ومن ثم 
 ة لا يؤثر في الحد الائتمانيسلامييكون تصنيفها الائتماني مرتفعًا، وكذلك التمويل بالصكوك الإ

للشركة في البنوك، حيث إن كثيراً من الشركات العملاقة تكون قد استوفت حدها الائتماني 
لدى كثير من البنوك المحلية، بل والإقليمية، مما يجعل مهمة الحصول على تمويل من الصعوبة 

ة يفتح لها أبوابا ائتمانية سلاميبمكان، وعليه فإن حصول الشركة على تمويل عبر الصكوك الإ
 .يدةجد

إلغاء السندات التقليدية الربوية على أن  إلىدعا عدد من الاقتصاديين  الماليزيين  و لأجل هذا
 نشاءة بكل أنواعها من أجل توفير السيولة المالية اللازمة لإسلاميتحل محلها الصكوك الإ

وضاع ية في كل ا�الات الزراعية والصناعية والخدمية، خاصة في ظل الأالاستثمار المشروعات 
المالية غير المستقرة التي تشهدها عدد من الدول، وضرورة العمل على إتاحة الفرصة أمام البنوك 

بما  سلاميدية وفقا للمنظور الإة ضمن أطر السياسة النقسلاميالمركزية لاستخدام الصكوك الإ
ات ساهم في امتصاص السيولة، ومن ثم خفض معدلات التضخم، وإتاحة الفرصة أمام المؤسسي

 .ة لإدارة السيولة الفائضة لديهاسلاميالمالية الإ

ة  لتمويل التنمية سلاميو خير مثال على نجاح التجربة الماليزية في اعتمادها على الصكوك الإ
آفاق التنمية الاقتصادية والاجتماعية هو  إلىالمستدامة وكيف استطاعت أن تخرج من دائرة الفقر 

الفكرة هي أن و  مليار دولار، 100صكوك بنحو  إصداربل تجربة رهن مطار كوالالمبور مقا
العملية لا تنطوي على رهن الأصول العامة سواء لحساب مستثمرين أجانب أو محليين لاسيما 

الدولية للحصول  الأسواق إلىأن الدول عندما تطرح صكوكا سيادية من الطبيعي أن تتوجه �ا 
السوق المحلية للحصول على تمويل بالعملة المحلية،  إلىعلى تمويل بالعملات الصعبة وليس التوجه 
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 .ومن ثم هناك ضوابط تمنع وقوع مثل هذه الأصول في أيدٍ أجنبية
الصكوك مقابل بيع المطار لجماعة  إصداروما حدث في عملية  رهن مطار كوالالمبور هو أنه تم 

بنفس و   نفس اللحظةفيسنوات ثم توقيع عقد شراء المطار مرة أخرى  10حملة الصكوك لمدة 
سنوات، وخلال هذه السنوات العشر  10ملكية الدولة ولكن بعد  إلىلإعادته  قيمة البيع 

إذا تحققت خسائر في أي من هذه السنوات و  حملة الصكوك، إلىتذهب عائدات تشغيل المطار 
 �افي �اية المدة تقوم الدولة بسداد قيمة هذه الصكوك لأصحاو  يتحملها حملة الصكوك،

بنفس قيمتها بعد أن تكون قد استخدمت هذه الحصيلة في بناء مشروعات جديدة طيلة و 
هكذا نجحت ماليزيا في و  الاستفادة من فروق التضخم في الأسعار العالمية،و  السنوات العشر

تنفيذ العديد من المشروعات العملاقة في مدى زمني قصير للغاية مما صنع ما يُسميه البعض بـ 
  ."الماليزية المعجزة"
  
  
  

ة في تمويل المشاريع الاقتصادية لتحقيق التنمية سلاميدور الصكوك الإ: رابعا
   المستدامة

ة بشكل كبير في جمع الأموال اللازمة لتحريك عجلة سلاميالصكوك الإ إصدارساهم   
 قدمت أداة جديدة لاستعمالها من طرف 1990التنمية المستدامة بماليزيا، فمنذ ظهورها سنة 

التنموية على حد و  يةالاستثمار الحكومة على حد سواء، لتلبية حاجيا�ا و  الشركات الخاصة
ا للصكوك يتمثل في القطاع المالي إصدار سواء، فالإحصاءات تبين أن القطاع الأكثر 

، %16المناجم بنسبة و  ثم قطاع الطاقة ، %22، متبوع بقطاع النقل بنسبة %24بنسبة
   لكل قطاع، في حين قطاعات العقار %10ت استقطبا ما نسبته الاتصالاو  فقطاعي البناء

قطاعات أخرى تحصلت و  في كل قطاع،%03صكوك بنسبة  أصدرتالخدمات و  الغازو  النفطو 
  ):04(هذا ما يوضحه الشكل الموالي بالاعتماد على معطيات الملحق رقمو  ،%07على 

الصكوك في ماليزيا خلال  اتإصدار المشاريع الاقتصادية الممولة ب ):04(الشكل رقم
  .2012سبتمبر - 1996الفترة جانفي 

  مليار دولار أمريكي :الوحدة                                                                  
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  :بالاعتماد على :المصدر

- Thomson Reteurs, Islamic Finance Gateway, Thomson Reteurs Zawya Sukuk, 
Perceptions and Forecast Study 2013,p65. 

  
  

  )التوصياتو النتائج: (خاتمة
  النتائج

  :من خلال ما قدمناه في هذه الدراسة، يمكن استخلاص النتائج التالية
عملية تمويل التنمية المستدامة تعنى بضمان استمرارية تمويل المشاريع الحقيقية وفق كفاءة  إن 

 .اتالاستثمار يهها نحو أفضل فعالية توجو  عالية في تعبئة المدخرات
ة على معيار المشاركة في نتائج المشاريع سلامييقوم تمويل التنمية المستدامة عبر الصكوك الإ -

ات الصكوك صدار برهنت التجارب العملية لإالشفافية، حيث و  ية مع اعتماد الوضوحالاستثمار 
المشروعات التنموية و             ة أ�ا وسيلة مفيدة لتمويل مشروعات البنية التحتية سلاميالإ

 .الكبرى
ة، حيث أ�ا أكبر بلد من حيث سلاميالصكوك الإ إصدارتحتل ماليزيا المكانة القيادية في  -

برهنت العملة مقارنة بباقي البلدان المصدرة للصكوك، حيث و  العددو  الحجمو  اتصدار قيمة الإ
 في تمويل المشاريع الاقتصادية الكبرىة سلاميفعالية الصكوك الإو  التجربة الماليزية على كفاءة

خير مثال على ذلك هو رهم و  ن شأ�ا تحقيق التنمية المستدامة،مشاريع البنية التحتية التي مو 
هذه التجربة ساعدت و  مليار دولار،100ة بقيمة إسلاميصكوك  إصدارمطار كوالالمبور مقابل 

التي لها ارتباط بتمويل التنمية و  ماعيةالاجتو  ماليزيا على تجاوز عدد  من المشاكل الاقتصادية
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غيرها، الأمر الذي جعل عدد من و  تمويل مشاريع البنية التحتيةو  المستدامة كمعالجة الفقر
 .الاقتصاديين يصفون نجاح هذه التجربة بالمعجزة الماليزية

 ارإصد، جعل منها تتصدر قائمة الدول في مجال سلامينجاح ماليزيا في مجال التمويل الإ إن -
ة سلاميقواعد الشريعة الإو  ها على مبادئإصدار تداولها، حيث ارتكزت في و  ةسلاميالصكوك الإ
المعايير الشرعية و  مختلف القراراتو  الفقهيو  اعتمدت على التكييف الشرعيو  السمحاء،

المراجعة و  هيئة المحاسبةو  سلاميالصادرة عن الهيئات الشرعية على غرار مجمع الفقه الإ
ة إسلاميغيرها في تداولها، الأمر الذي جعل منها أداة تمويل و  ةسلاميلمالية الإللمؤسسات ا

أ�ا لا تنطوي على مخاطر كبيرة مقارنة و  مطلوبة من طرف عدد كبير من المستثمرين خاصة
 .بأدوات التمويل التقليدية

تدامة حتى تقدم ماليزيا نموذجا ناجحا في تمويل بعض المؤشرات الاقتصادية للتنمية المس -
في الصكوك  الاستثمارة كأداة للتمويل، شجعت على عملية سلاميبالاعتماد على الصكوك الإ

التسهيلات قصد جذب أكبر عدد و  ذلك من خلال تقديمها لعدد  من الامتيازاتو  ةسلاميالإ
ة من سلاميسوق للصكوك الإ نشاءمنها توفيرها للظروف التنظيمية لإو  من المستثمرين الماليزيين

 إصدارتوفير الظروف الملائمة لتنشيط و  ل معالجة الأمور التنظيمية المتعلقة بتحسينخلا
ة يتم فيها تداول الصكوك سلاميسوق خاص بالصكوك الإ إنشاءكذا و  ةسلاميالصكوك الإ

معالجة الأمور الضريبية المتعلقة  إلىالمصدرة محليا أو من طرف الجهات الخارجية، بالإضافة 
 إلغائهاالوسطاء العاملين بالسوق أو و  المصدرينو  لضريبية بالنسبة للمستثمرينبتخفيف الأعباء ا

 . ة في البورصة الماليزية سلاميالصكوك الإ إصدار�دف تطوير 
  التوصيات

  :يلي فنذكر ما إدراجهاأما أهم التوصيات التي يمكن 
لذين لا يزالون ة لجذب المستثمرين اسلاميالصكوك الإ إصدارلابد من السعي لتطوير آليات  -

 .يحجمون عن التعامل �ا
ة في داخل البلاد سلاميكبير للترويج لنشر ثقافة الصكوك الإ  إعلاميضرورة القيام بجهد  -
ة التي يتم استثمارها في الخارج، من سلاميخارجها من أجل استقطاب الأموال الإو  ةسلاميالإ

ة مما يساهم في تشجيع أسواق المالي الأسواقة بسلاميخلال تقديم مؤشرات عن الصكوك الإ
 .اتصدار الإ
 ة في مجال استقطابسلاميضرورة استمرار الحكومات في تشجيع الاعتماد على الصكوك الإ -
محاولة الاستفادة و      تمويل التنمية المستدامة و  كذا تمويل المشروعات التنمويةو  تعبئة المدخراتو 

 .ةسلاميا بنفس وتيرة تطور المصرفية الإة في تطويرهسلاميمن الاعتراف الدولي بالصكوك الإ
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ارات القطاع الخاص الماليزي للصكوك مع باقي الدول إجمالي إصد): 02(الملحق رقم
  2010حتى منتصف سنة 

  نسبة مئوية :الوحدة         
المملكة   ةسنغافور   اندونيسيا  البحرين  السعودية  باكستان  الإمارات  ماليزيا  الدولة

  المتحدة
بلدان 
  أخرى

  5.80  0.30  0.30  0.70  0.80  30  3.80  11.50 73.90  %النسبة
  :عتماد علىبالا :المصدر

-Islamic Financial Information Services, available at : www. 

Islamicfinancialservice.com 

  
 1996للصكوك حسب العملة خلال الفترة  الإجمالية الإصدارات): 03(الملحق رقم

  .2012الى سبتمبر 
   نسبة مئوية: الوحدة                                                                       

 %النسبة  العملة
 1,68 روبي باكستاني
 3,85 روبي اندونيسي
 3,61 ریال قطري

 17,31 دولار أمريكي
 2,40 درهم اماراتي
 4,81 ریال سعودي
 62,50 رينجت ماليزي
 1,92 دينار بحريني
 1,92 عملات أخرى

  :بالاعتماد على: المصدر
- Thomson Reteurs, Islamic Finance Gateway, Thomson Reteurs Zawya 
Sukuk, Perceptions and Forecast Study 2013,p63.  
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المشاريع الاقتصادية الممولة بإصدارات الصكوك في ماليزيا خلال الفترة جانفي ): 04(الملحق رقم
 .2012سبتمبر -1996
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الصكوك 
 في ماليزيا

 إصدارات 20 9.8 13.5 1.7 0 19.2 0 7.7 0.8 1.5
MENA  

  :بالاعتماد على :المصدر
- Thomson Reteurs, Islamic Finance Gateway, Thomson Reteurs Zawya Sukuk, 

Perceptions and Forecast Study 2013,p65.  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  


