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Abstract 

This study aimed to identify the Malaysian experience in issuing Islamic bonds and to 
evaluate them legally and economically. The study followed descriptive and inductive 
approaches. It consisted of a preface, two chapters, and a conclusion, covering Murabaha sukuk, 
deferred sale sukuk, mudarabah sukuk, musharaka sukuk, ijara sukuk, and istisna sukuk. The 
study concluded that there are legitimate violations in the instruments of Murabaha, deferred 
sale, and Istisna because they are based on the forbidden sale of the sample by Sharia. However, 
the Shariah Committee of Islamic Sukuk in Malaysia permits the sale of the eye. The instruments 
of speculation, participation, and leasing comply with the provisions issued by the Accounting 
and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions. Sukuk also has positive economic 
effects on Malaysia, including enabling the Malaysian government to avoid borrowing or issuing 
debt bonds to finance the budget deficit and public projects. They also have positive effects on 
employment, national income, and economic growth. The study recommends issuing more 
instruments related to agricultural activity and avoiding dealing with the sale of the sample, 
which is forbidden by Sharia. 

Keywords: sukuk, Islamic sukuk, Malaysian experience. 

 الملخص 

عيا واقتصاديا،   ي إصدار الصكوك الإسلامية، وتقييمها شر
يا فز ز التعرف على تجربة مالي  الدراسة إلى  هدفت هذه 

يا   ز ز وخاتمة، وتوصلت إلى أن مالي  تمهيد ومبحثي  الدراسة من  ، وتكونت  ي
ي والاستقرائ 

الوصفز ز  المنهجي  الدراسة  واتبعت 
ي إصدار  

تقوم بإصدار مجموعة من الصكوك الإسلامية من أبرزها: صكوك  الصكوك الإسلامية، و تحتل المرتبة الأولى فز
الاستصناع،   وصكوك  الإجارة،  وصكوك  المشاركة،  وصكوك  المضاربة،  وصكوك  آجل،  بثمن  البيع  وصكوك  المرابحة، 
ي صكوك المرابحة والبيع الآجل والاستصناع لأنها تقوم على بيع العي

عية فز نة  وتوصلت الدراسة إلى أن هناك مخالفات شر
، أما صكوك المضاربة والمشاركة والإجارة   ز يا تبيح بيع العي  ز ي مالي 

عية للصكوك الإسلامية فز عا، لكن اللجنة الشر المحرم شر
فإنها تتوافق مع أحكام الصكوك الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الإسلامية، كما أن الصكوك لها آثار  

ي الموازنة،  إيجابية اقتصاد
اض أو طرح سندات الدين لتمويل العجز فز ية من الاقير ز يا، منها تخلص الحكومة المالي  ز ية على مالي 
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 المقدمة  .1

 والدراسات السابقةالإطار النظري  1.1

ي تلك  
ي أغلب الدول النامية من مشكلة المديونية، وترتبط المديونية بالفجوة التمويلية لقطاع البنية التحتية فز

تعائز
أحكام   المتوافقة مع  الإسلامية  الصكوك  التمويل الإسلامي خاصة  أدوات  الحكومات ضالتها من خلال  الدول، وقد وجدت 

يعة الإسلامية كبديل عن  اضالشر  بطرقه المتعددة.  الاقير

يا المرتبة الأولى  ز ي إصدارها؛ إذ احتلت مالي 
يا السبق فز ز عي للسندات، وكان لمالي 

وتعد الصكوك الإسلامية البديل الشر
 من  

ً
 من حيث إصدار الصكوك؛ ويقدر ما أصدرته برب  ع القيمة الإجمالية للصكوك الدولية، وثلاثة أرباع القيمة تقريبا

ً
عالميا

الإ  المالية  الهندسة  منتجات  )إجمالىي  ة  الفير خلال  وذلك  من  2017  –   2001سلامية  إصداراتها  تنوعت  حيث    ، مضاربة( 
ها  . (2021)سليمان،  ومشاركة إجارة واستصناع وغي 

ي  
فة الإسلامية فز ي تطوير الصي 

ي كانت السبب فز
ي التر

ية والمتمثلة بالتوازن العرفر ز وهنا يجب التنويه إلى المعضلة المالي 
ي عام  

يا؛ ففز ز ي الزراعة،   % 54كان المسلمون )الملايو( يشكلون    1969مالي 
يا أغلبهم من الفقراء الذين يعملون فز ز من سكان مالي 

ة وثروتها )محمد وجعاز،  من السكان صينون، وهم الفئ  %35و كات الكبي  ي وملكية الشر ز ة الأكير سيطرة على الاقتصاد المالي 
2015 .)   

كات التكافل   ي الإسلامي كسوق موازٍ للسوق التقليدي، فقد قامت البنوك الإسلامية وشر
ز بدأ سوق رأس المال المالي 

ز التجارية، هذا وبالإضافة إلى   كات التأمي    استخدام الإسلامية الداعمة لتكوين هذا السوق بشكل موازٍ للبنوك التقليدية وشر
ين )الشيخ،  ي العقدين الأخي 

ي السوق العالمي للصكوك بأنواعه فز
ي المرتبة الأولى فز

ي كانت فز
 (. 2019الصكوك الإسلامية التر

 الدراسات السابقة  1.1.1

ز عير على الدراسات التالية:  ي حدود علم الباحثي 
 بعد الرجوع إلى المكتبات وقواعد البيانات وفز

( ي  الزعيير دراسة  الأساسية (  2020هدفت  المفاهيم  توضيح  من خلال  الإسلامية  الصكوك  معالجة موضوع  إلى 
ي مجال  

ية كدولة رائدة فز ز ي الدولة المالي 
ي تلعبها الصكوك فز

المتعلقة بالصكوك وأنواعها، بينت الدراسة الأهمية التنموية التر
ورة تطوير أ ، وتوصلت الدراسة إلى ضز  وقتنا الحالىي

دوات التمويل الإسلامية وخاصة المتعلقة  إصدار الصكوك منذ نشأتها حتر
يعة  ورة قيامها على مبادئ وأحكام الشر بإصدار الصكوك وخلق البيئة القانونية الملائمة لدعم عملية التصكيك الإسلامي وضز

امالإسلامية   ز ز الدول، وأن عملية توحيد المعايي  يتم    والالير عن طريق  بالمعايي  المتعلقة بالصكوك الإسلامية وتوحيدها بي 
ي ت هذه الدراسة عن دراسة الزعيير ز بأنها سلطت الضوء على واقع    (2020) البنوك المركزية والمؤسسات المعنية بذلك. تمي 

عيًا.  ي الصكوك الإسلامية وتقييمها اقتصاديًا وشر
ية فز ز  التجربة المالي 

، وأشارت إلى أن الحاجة لهذه    (2019)  كمال  هدفت دراسة ز ز المسلمي  عية المتاحة للاقتصاديي  إلى بيان البدائل الشر
ز أن الاستثمارات المتاحة   عية للمعاملات الإسلامية، كما بي  ام بالضوابط الشر ز البدائل تعتمد على عدة مبادئ أساسية أهمها الالير

بال نم 
ٌ
"الغ عية  الشر القاعدة  أساسها  وواسعة،  ة  فهي  للصكوك كثي  بجديد،  ليس  الصكوك  تاري    خ  أن  الدراسة  وبينت  رم"، 

ٌ
غ

ي عهد الخلافة الأموية، كما وأوضح بإن الصكوك أثبتت قدرتها على مواجهة الأزمات 
موجودة منذ القرن الأول بعد الهجرة فز

عية أهم 2008الاقتصادية مثل أزمة عام   ي التنمية الاقتصادية من خلال دعم  م، وتوصلت الدراسة إلى أن للصكوك الشر
ية فز

ي أنواعها ومجالات استثمارها، وعلى صعيد القطاع الخاص  
سندات الخزينة العامة والدعم المالىي العام، لما لها من تعدد فز

ت هذه الدراسة عن دراسة محمد بأنها عرفت الصكوك الإسلامية    أثبتت الصكوك قدرتها على إنجاح عمليات التمويل.  ز تمي 
عيًا.  ي الصكوك الإسلامية وتقييمها اقتصاديًا وشر

ية فز ز ي التنمية الاقتصادية وسلطت الضوء التجربة المالي 
 وأهميتها فز

وعة، كما ساهمت   ي مجالات مشر
ي جمع المدخرات المحلية واستثماراها فز

وعات العامة، كما أنها ساعدت فز وتمويل المشر
يا، ولها آثار إيجابية على التشغيل والدخل القومي والنمو الاقتصادي، وتوصي  

ز ي مالي 
 السوق المالىي الإسلامي فز

ز ي تحسي 
فز

عا.  الدراسة بطرح مزيد الصكوك المتعلقة بالنشاط ، وتجنب التعامل ببيع العينة المحرم شر  الزراعي

ية. الكلمات المفتاحية ز  : الصكوك، الصكوك الإسلامية، التجربة المالي 
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(  إلى بيان الصكوك الإسلامية أنها نتاج ابتكار للمنتجات المالية الإسلامية،  2019) عبدالله وسليمان  هدفت دراسة
عية للأدوات   فعملية الابتكار هذه تحتاج إلى الجهد العالىي من المؤسسات المالية لاستغلال الفرص المعطلة بسبب الحرمة الشر

، وعرضت الدراسة تجربة الدولة المصرية  المالية التقليدية، وخلصت الدراسة إلى أهمية الصكوك الإسلامية كم نتج مالىي إسلامي
ز    نحو تفعيل قواني 

ً
ي قدما

ي مجال الصكوك وما لها من آثار واضحة على اقتصاديات الدولة، كما توصلت إلى أهمية المضز
فز

يا والباكستان وغ ز ي مجال الصكوك الإسلامية مثل مالي 
الدول الرائدة فز ز  بي  ات  الخير ورة تبادل  الدول الصكوك وضز ها من  ي 
ي مجال الصكوك، والاستفادة من تجارب  ها. 

ت هذه الدراسة عن دراسة    العاملة فز ز بأنها بينت    ( 2019وسليمان )  عبد الله تمي 
عيًا لهذه التجربة.  ي الصكوك الإسلامية وإجراء تقييمًا اقتصاديًا وشر

ية فز ز  واقع التجربة المالي 

 إضافة الدراسة  1.1.2

ز  عيًا واقتصاديًا.   تتمي  ي الصكوك الإسلامية، وتقييمها شر
ية فز ز  هذه الدراسة بأنها سلطت الضوء على التجربة المالي 

 وأسئلتها  مشكلة الدراسة .2

وغي    )إسلامية  العالم  دول  من  وطبقت كثي   استثمارها،  مجالات  وتنوع  أنواعها  بتعدد  الإسلامية  الصكوك  ز  تتمي 
ز هذه الدول   ز وتعليمات، ومن بي  وعات العامة والخاصة، ووضعت لها قواني  ي تمويل المشر

إسلامية( الصكوك الإسلامية فز
يا، وسنسلط الضوء  ز يتجربة على  مالي  ز عيًا واقتصاديًا   ا مالي  ي الصكوك الإسلامية وتقييمها شر

 . فز

 مشكلة الدراسة  2.1

ي الصكوك الإسلامية؟  
يا فز ز عي والاقتصادي لتجربة مالي 

: ما التقييم الشر مشكلة الدراسة تتمثل بالسؤال الرئيس التالىي
 ويتفرع عنه الأسئلة التالية:  

ي إصدار الصكوك الإسلامية؟  .1
ية فز ز  ما التجربة المالي 

ي إصدار الصكوك الإسلامية؟ما  .2
ية فز ز عي للتجربة المالي 

 التقييم الشر

ي إصدار الصكوك الإسلامية؟ .3
ية فز ز  ما التقييم الاقتصادي للتجربة المالي 

 أهداف وأهمية الدراسة  .3

 أهداف الدراسة  3.1

ي إصدار الصكوك الإسلامية.  .1
ية فز ز  التعرف على التجربة المالي 

ي  .2
ية فز ز عيًا. تقييم التجربة المالي   إصدار الصكوك الإسلامية شر

ي إصدار الصكوك الإسلامية اقتصاديًا.  .3
ية فز ز  تقييم التجربة المالي 

 أهمية الدراسة  3.2

 :  تتمثل أهمية الدراسة فيما يلىي

ي عمليات الأسواق المالية  الأهمية العلمية .1
ي الصكوك الإسلامية لتوجيه الفئة الباحثة فز

ية فز ز : توضيح التجربة المالي 

 كل من السوق الإسلامي والسوق التقليدي. 
ز ي المقارنات بي 

ز فز  الإسلامية، والباحثي 

ي تحتاج إلى الدعم المالىي  الأهمية العملية .2
ي ما زالت تحت طور الإنشاء والتر

كات المالية التر : إرشاد المؤسسات والشر

ي تمويل ودعم مشاريعها. 
ي تساعدها فز

 للعمليات الاستثمارية التر

 منهج الدراسة  .4

ي    الاعتماد تم  
ي الصكوك الإسلامية، ثم الوصفز

يا فز ز ي لتجربة دولة مالي 
ي إجراء هذه الدراسة على المنهج الاستقرائ 

فز
يا، لتقييم تجربتها   ز ي مالي 

التحليلىي الذي يقوم على جمع البيانات اللازمة والمعلومات المرتبطة بتجربة الصكوك الإسلامية فز
عيا واقتصاديا.    شر

https://doi.org/10.35192/jjoas-h.v41i1.797
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


 
 

- 4  -  
 

https://doi.org/10.35192/jjoas-h.v41i1.797 

  
 

 الدراسة  مخطط  . 5

 . تمهيد  −

يا  الأول: تطور المبحث  − ز ي مالي 
 . النظام المالىي الإسلامي فز

ي التوجه لسوق رأس المال )الأوراق المالية( الإسلامي  −
يا فز ز  المطلب الأول: تجربة مالي 

ي  −
يا  : المبحث الثائز ز ي مالي 

عي والتقييم الاقتصادي لتجربة الصكوك الإسلامية فز
 . التقييم الشر

يا  − ز ي أصدرتها مالي 
عي للصكوك الإسلامية التر

 . المطلب الأول: التقييم الشر

يا  − ز ي مالي 
: التقييم الاقتصادي للصكوك الإسلامية فز ي

 . المطلب الثائز

   . خاتمة لبيان نتائج الدراسة وتوصياتها  −

 التمهيد: الصكوك الإسلامية وأنواعها 5.1

ز صفات السند والسهم، لكنها ليست سندات، وليست أسهما،   ؛ وتجمع بي  تعد الصكوك من أدوات التمويل الإسلامي
ي ملكية موجودات مخصصة للاستثمار، تصدر  

فهي وثائق متساوية القيمة، وتصدر اسمية أو لحاملها، وتمثل حصصا شائعة فز
عا، ويتم الاتفاق على   ة شر وط ما تمثله من  بناء على أحد العقود المعتير كيفية توزي    ع عوائدها وخسائرها، ويخضع تداولها لشر

،  )أصول   ي
ز    (،2015السبهائز ز الممولي  ي تعتمد على تحديد العلاقة بي 

عا التر وتتنوع الصكوك بتنوع صيغ الاستثمار المباحة شر
 . الذين يكتتبون بالصكوك والمتمول

عية )هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية    المعيار    ،الإسلاميةوفيما يلىي نبذة موجزة عن أنواع الصكوك الشر
عي رقم  

 (: 17الشر

ز المؤجرة )أو موعود باستئجارها( أو من ينوب عنه،  .1 صكوك ملكية الموجودات المؤجرة: صكوك يصدرها مالك العي 
ز لحملة الصكوك.   لبيعها واستيفاء ثمنها من حصيلة الاكتتاب، بحيث تصبح ملكية العي 

 صكوك ملكية المنافع: ولها الصور التالية:  .2

ة أو   − ز المؤجرة مباشر ة، بغرض إجارة منافعها،    غي  صكوك ملكية المنافع الموجودة: صكوك يصدرها مالك العي  مباشر
 أو إعادة إجارتها، واستيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب، وتصبح المنافع مملوكة لحملة الصكوك. 

ي الذمة، واستيفاء    الأعيانصكوك ملكية منافع   −
ي الذمة: صكوك تصدر بغرض إجارة أعيان موصوفة فز

الموصوفة فز
 الأجرة من حصيلة الاكتتاب، وتصبح ملكية المنافع الموصوفة بالذمة لحملة الصكوك. 

ز واستيفاء   − : صكوك تصدر لتقديم الخدمة من طرف معي  ز من حصيلة    الأجرة صكوك ملكية الخدمات من طرف معي 
 الاكتتاب، وتصبح الخدمات مملوكة لحملة الصكوك. 

ي الذمة: صكوك تصدر لتقديم الخدمة من طرف موصوف بالذمة   −
صكوك ملكية الخدمات من طرف موصوف فز

 من حصيلة الاكتتاب، وتصبح الخدمات مملوكة لحملة الصكوك.  الأجرة واستيفاء 

 لتحصيل رأس مال السلم، وتصبح السلعة المسلم فيها مملوكة لحملة الصكوك.   إصدارها صكوك السلم: صكوك يتم   −

لحملة   −  
ً
مملوكا المصنوع  تصنيع سلعة، ويصبح  ي 

فز اكتتابها  تصدر لاستخدام حصيلة  الاستصناع: صكوك  صكوك 
 الصكوك. 

اء سلعة المرابحة، لتصبح السلعة مملوكة لحملة  −  الصكوك. صكوك المرابحة: صكوك تصدر لتمويل شر

وع قائم، أو تمويل   إصدار صكوك المشاركة: يتم  − ، أو تطوير مشر ز وع معي  ي إنشاء مشر
الصكوك لاستخدام حصيلتها فز

نشاط بناء على عقد المشاركة )وقد تكون المشاركة دائمة، أو تنتهي بتملك مصدر الصكوك، أو الوكالة بالاستثمار(، 
ي 
كاء فز وع بمقدار حصتهم من رأس المال، وهم شر  الرب  ح والخسارة. ويدار  ويصبح حملة الصكوك يمتلكون من المشر

كاء لإدارته، أو على أساس المضاربة.  ز أحد الشر وع إما بتعيي   المشر
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وع.  ر صداإصكوك المضاربة:  − ز من يدير المشر وع بتعيي   الصكوك بناء على عقد المضاربة، بحيث يدار المشر

؛ صكوك مزارعة أو صكوك مساقاة   − صكوك المزارعة: صكوك يتم إصدارها لتغطية أوجه النشاط الاقتصادي الزراعي
ز   ، ويتم توزي    ع الأرباح أو الخسائر بي  ي تمويل النشاط الزراعي

أو صكوك مغارسة، بحيث تستخدم حصيلة الاكتتاب فز
 حملة الصكوك ومالك الأرض، أو الشجر. 

يا 5.2 ز ي مالي 
ز
 المبحث الأول: تطور النظام المالي الإسلامي ف

يا:   ز ي مالي 
 يتكون هيكل النظام المالىي الإسلامي فز

كات التكافل، والمصارف الإسلامية.  .1  السوق المالىي حيث يتكون من: شر

 سوق رأس المال ويتكون من الأسهم الإسلامية، والصكوك.   .2

ي التوجه لسوق رأس المال )الأوراق المالية( الإسلامي 
ز
يا ف ز  المطلب الأول: تجربة مالي 

ي التاسع من آذار  بدأ  
 فز
ً
ي وتحديدا

ي ستينات القرن الماصز
ي التقليدي فز ز ي سوق رأس المال المالي 

م،  1960التطور فز
ي نفس العام، ولكن شعان ما تم فصل هذا السوق، 

يا وسنغافورة، وبدأ فيه تداول الأسهم فز ز ز مالي   بي 
ٌ
ك  مشير

ٌ
كل سوق

ُ
حيث ش

يا سوق مستقل عن سنغافورة، وتم إنش  ز ( لتنظيم وإدارة  capital issues committeeاء لجنة إصدار رأس المال )ليصبح لمالي 
 ، ي سيتم إدراجها )علىي

اف على الأسهم التر  (. 2015بورصة رأس المال والإشر

ي عام  
م أسست هيئة الأوراق المالية وسوق المشتقات المالية، الذي نهض بسوق الأوراق المالية ليكون  1993وفز

 دوليا لسوق الأوراق المالية الإسلامية، والعمل على جذب  
ً
كات وتطويرها، ومركزا  لتمويل الشر

ً
يا مركزا ز أهم أهدافه جعل مالي 

ز والأجانب، وتطوير عملي ي السوق المالىي المستثمرين المحليي 
)الشيخ،    ات الوساطة المالية، وتشديد الرقابة على المنشآت فز

2019 .) 

ي دعت إلى تطويره وتوسيعه والمتمثلة بما يلىي )سلطان، 
ي التر ز ويمكننا هنا ذكر أهم وظائف سوق الأوراق المالية المالي 

2015 :) 

يعة الإسلامية.  .1 عية من خلال أدوات المالية الخاضعة لأحكام الشر  توفي  الفرص الاستثمارية الشر

الاقتصاد   .2 لدعم  المالية  المدخرات  الخاص والعام، وتوجيه  ز  القطاعي  تنمية  ي 
فز الأموال واستغلالها  فائض  استثمار 

 المحلىي وازدهاره. 

عية الإسلامية المتعلقة بإصدار الأدوات المالية الإسلامية، وذلك من خلال هيئة الرقابة    المبادئتأطي    .3 ز الشر والقواني 
 . ف على أعمال السوق المالىي

ي تراقب وتشر
عية السوق المالىي التر

 الشر

4.  . ي السوق الإسلامي
ز
 جذب الاستثمارات الأجنبية للاستثمار ف

اتيجية شاملة، فقد بدأت مرحلة التطور من المصارف    تدريجيا يعتمد على برامج اسير
ً
ي التطور نهجا

يا فز ز اتبعت مالي 
، لتنتقل بعدها إلى التوسع بالأوراق المالية الإسلامية، وابتكار المنتجات    التكافلىي

ز كات التأمي  ي شر
الإسلامية، ومن ثم التوسع فز

ي البنوك التجارية وسوق رأس المال التقليدي،  والخدمات المتوافقة مع أحكام ال
يعة الإسلامية، لتواكب التطور الحاصل فز شر

ي عام 
ي التنمية والتطوير. ICMUوحدة مختصة بسوق رأس المال الإسلامي ) أنشأتم 1994وفز

 ( لتحقيق أهداف السوق فز

، وسوق الصكوك الإسلامية، وفيما يلىي بيان   ؛ سوق الأسهم الإسلامي
ز يتكون سوق رأس المال الإسلامي من سوقي 

  : ز  لتطور كل من هذين القسمي 

ي عام  
: تم إنشاء أول مؤشر للأسهم الإسلامية فز : تطور سوق الأسهم الإسلامي

َ
م، لتسهيل قياس أداء الأسهم  1996أولا
ي عام  RHB Unit Trust Managementمن طرف  

يعة  1997، وفز م سمح بتداول الأسهم العادية المتفقة مع أحكام الشر
ية، حيث بلغ عددها آنذاك ) ز ( من الأوراق المالية المدرجة  %57( ورقة، وتشكل )371الإسلامية من قبل هيئة الأوراق المالي 

ي )صالح ومونية،  ز ي السوق المالىي المالي 
ي عام (، 2013فز

 داوجونز الإسلامي )1999وفز
(، الذي سمي DJIMم تم إصدار مؤشر

عية للسوق، حيث تسمح  يتضح مما سبق أن تداول الأسهم العادية بناء على قرار اللجنة الاستثمارية ا   بالمؤشر الشامل.  لشر
اللجنة   تلك  قبل  ي وضعت من 

الإسلامية، والتر يعة  الشر أحكام  الدقيقة والمتوافقة مع  المعايي   مع  المتوافقة  للأسهم  فقط 
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قابلة    (. 2015)سلطان،   القيمة،  متساوية  صكوك  فهي  الإسلامية،  الملكية  أدوات  من  عا  شر المباحة  العادية  الأسهم  تعد 
ي رأس مالها، وتخولهم ممارسة حقوقهم  

كات الذين أسهموا فز ي الشر
ز فز للتداول، وغي  قابلة للتجزئة، وتمثل حقوق المساهمي 

كة )صالح ومونية،   ي الشر
ز فز ز الجدول )(،  2013كمساهمي  يعة الإسلامية مقابل الأسهم  1ويبي  ( تطور الأسهم المتوافقة مع الشر

ية من عام  ز ي بورصة الأوراق المالية المالي 
يعة الإسلامية المدرجة فز    (. 2019)الشيخ،  2015-2005غي  المتوافقة مع الشر

يعة الإسلامية  : (1)جدول   تطور الأسهم المتوافقة مع الشر

 الأسهم
 السنوات 

عدد الأسهم المتوافقة مع  
يعة الإسلامية   أحكام الشر

عدد الأسهم غي  المتوافقة مع  
يعة الإسلامية   أحكام الشر

مجموع  
 الأسهم

نسبة الأسهم المتوافقة مع  
يعة من الكلية   أحكام الشر

2005 857 154 1011 0.85 

2006 886 143 1029 0.86 

2007 853 138 991 0.86 

2008 855 125 980 0.87 

2009 846 113 959 0.88 

2010 846 115 961 0.88 

2011 839 107 946 0.89 

2012 817 106 923 0.89 

2013 650 261 911 0.71 

2014 673 233 906 0.74 

2015 667 236 903 0.74 

عية من عام    (1)يلاحظ من الجدول   (  %85م )2005ازدياد نسبة الأسهم الإسلامية من السوق مقابل الأسهم غي  الشر
ايد عليها. لكن النسبة انخفضت إلى )  والإقبال م، وهذا دليل على نجاح إصدارات الصكوك،  2012( عام  %89إلى ) ز   % 71المير

ز )74%  - العامي  ز  بي  ي  2015  - 2013(  ز المالي  المال  م(، ويمكن إرجاع ذلك إلى دخول الاستثمارات الأجنبية إلى سوق رأس 
ي كان هدفها جذب الاستثمارات الأجنبية. 

 بشكل كبي  بعد خطط التنمية الاقتصادية التر

ي عام  
: تطور سوق الصكوك الإسلامية: فز

ً
كة )شيل أم   1990ثانيا تم طرح الصكوك الإسلامية للتداول من قبل شر

ي، وبرزت    ،  (shall mdn.sdn. bhd-دي أس ز المالي  المالىي  السوق  توسع  إلى  أدى  مما  التقليدية،  للسندات  مناظر  كبديل 
عية، مما دع    وإخضاعهالحاجة الملحة إلى تنظيمه   ية وهيئة الأوراق المالية إلى إنشاء تشكيل   وزارة للرقابة الشر ز المالية المالي 

ي عام  
،  1994سوق خاص برأس المال الإسلامي فز ز الشكل )  ، (  2015م )علىي ي حجم الإصدار لكل من السندات 1ويبي 

( مقارنة فز
ز عام ) ة الواقعة بي 

 (. 2017  – 2006التقليدية مقابل الصكوك الإسلامية للفير

 

يا  : ( 1الشكل ) ز ي مالي 
ز
   مقارنة إصدار الصكوك مقابل إصدار السندات ف

ز بالرجوع إلى بيانات   . Bond Pricing Agency Malaysiaإعداد الباحثي 
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ي نهاية    67.0أنه تم إصدار ما مجموعه    (1الشكل )يلاحظ من  
ي من الأوراق المالية الحكومية فز ز مليار رينغيت مالي 

ي عام    %46م، وتشكل  2017
كانت نسبة الصكوك الإسلامية لا    2006من المجموع الكلىي لحجم إصدارات الصكوك، بينما فز

ي عملية إصدار الصكوك، وإقبال الحكومة  من المجموع الكلىي لحجم الإصدارات. وهذا يدل على التطور الحا  %27تتعدي  
صل فز

ز الشكل )  ية وكذلك الأفراد على الصكوك الإسلامية. ويبي  ز ة )2المالي  يا خلال الفير ز ي مالي 
  2007( تطور حجم إصدار الصكوك فز

– 2018  .) 

 

 (: الحجم الكلي للصكوك 2الشكل )

ز من خلال الرجوع إلى )هندة وحفيظ،    (. 2021إعداد الباحثي 

ز الشكل ي بداية نشأة الصكوك الإسلامية، وقد يرجع ذلك إلى تخوف الحكومة من    (2)  يبي 
تباطؤ النمو وضعفه فز

يا، إلى أن وصلت درجة   ز ز الحكومة على سياسة الرؤية الوطنية لمالي  ، وإلى تركي  عدم نجاح عملية إصدار الصكوك بشكل كبي 
ي الإصدار إلى  

ي عام    12الهبوط فز
ي فز ز ي حجم الإصدارات إلى أن وصل لأعلى  ، بعد ذ2003مليار رينجت مالي 

ايد فز ز لك بدأ الير
ي عام  

ي تطوير رأس المال، بسبب هبوط سعر الدولار، 2007نسبة إصدار فز
يا فز ز ، وهذا يظهر الهدف الذي كانت تسعى له مالي 

السوق، حيث وصل حجم   إلى  استثمارية جديدة  كات  الخاص ودخول شر القطاع  مليار رينجت    121.03  الإصدار وتدعيم 
ول إلى أن وصل إلى   ز ي، ولكنه بدأ باليز ز ي    مليار رينجت  33.96مالي 

ي فز ز ي أصابت  2009مالي 
، وذلك نتيجة الأزمة المالية التر

  ، ي يا بإعادة جذب الاستثمارات الخارجية ودعمها، وأنشأت سوقا إسلاميا لدعم عمليات الاستثمار الأجنتر
ز العالم، ثم بدأت مالي 

المالية الإسلامية عام   يعات لدعم الخدمات  ز وتشر ي 2013وإصدار قواني 
، الإصداراتحجم    م، ويلاحظ بعد ذلك هبوط فز

، وانخفاض 2016بسبب انخفاض أسعار النفط عام   ي ي مجلس التعاون الخليجر
م، الأمر الذي أدى إلى انخفاض الاستثمارات فز
ي العالم أجمع. 

ي البنوك الإسلامية، وتراجع حجم الصكوك الإسلامية فز
 حجم السيولة فز

ي:    ز ي سوق رأس المال المالي 
 أنواع الصكوك الإسلامية المتداولة فز

يا بالصكوك الإسلامية لعام   ز ، حيث إنها تستثمر ما   219ما يقارب    2018بلغت استثمارات مالي  بليون دولار أمريكي
ي    %46.6نسبته  

فز عالميا  الأول  المركز  تحتل  أنها  أي  بالصكوك،  العالم  استثمارات  للصكوك  إمن  صدارها 
(https://openknowledge.worldbank.org .) 

ي 
، فقد  التنويهالأمر يجب  بادئفز ي الإسلامي

ز ي سوق رأس المال المالي 
ي تصدر فز

إلى أبرز أنواع الصكوك الإسلامية التر
ز الجدول ) ي أصدرت لأجلها، ويبي 

( تطور حجم إصدار الأنواع المختلفة من  2اختلفت الصكوك الإسلامية حسب الغرض التر
يا من عام ) ز ي مالي 

 . (2019-2001الصكوك فز

يا من عام ): (2)جدول  ز ي مالي 
ز
 . (2019-2001تطور حجم إصدار الأنواع المختلفة من الصكوك ف

 الأسهم
 السنوات 

 الاستصناع  الإجارة المشاركة المضاربة  البيع بثمن آجل  مرابحة

2001 23 77     

2002 33 67     

2003 12.7 40.8    46.5 
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2004 38.37 56.88   2.05 2.8 

2005 33.59 36.3 0.2 12.5 2.9 14.5 

2006 3.4 6.2 7.5 70 4.8 2.1 

2007 19 2 1 58 11.0 9.0 

2008 1.3 3.1 1.2 51.4 14.5 0.2 

2009 0.4   99.6   

2010 8.2 2 0.6 42.1 34  

2011 9  5 64 13  

2012 55  2 19 9  

2013 32   30 4  

2014 79.49  2.63 8.42 1.31  

2015 66   12 7  

2016 85   1   

2017       

2018 25.41  8.99 11.99   

2019 39.4  12.23 6.72 0.12  

 (. 2021هندة وحفيظ، ) المصدر 

يا  ز ي مالي 
 :  وتطوراتها وفيما يلىي بيان لأنواع الصكوك الصادرة فز

ي ز ي السوق المالىي الإسلامي المالي 
: تطور صكوك المرابحة فز

ً
 :أولا

  يجب التذكي  هنا بمفهوم صكوك المرابحة حسب تعريف هيئة المحاسبة ولمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية 
لحملة   مملوكة  المرابحة  سلعة  وتصبح  مرابحة،  خدمة  أو  سلعة  اء  شر لتمويل  إصدارها  يتم  القيمة،  متساوية  وثائق  "هي 

عي رقم 
 (. 17الصكوك" )هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية والإسلامية معيار شر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ز  : ( 3الشكل ) ة ما بي  يا للفير ز ي مالي 
ز
 2019 - 2001حجم تطور صكوك المرابحة ف

ز بناءً على بيانات الجدول   . (2)المصدر: إعداد الباحثي 
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( الجدول  من  الإسلامية  3)والشكل  (  2يلاحظ  المالية  للأدوات  الرئيسية  الصكوك  من  تعد  المرابحة  أن صكوك   )
ي، وتقدر نسبته   ز ي السوق المالي 

ي عام    %100الممكن إصدارها فز
ي    2002فز

اجع فز وذلك بسبب سهولة إصدارها، ولكن بدأ الير
ي عام    %95حجم الإصدار ليبلغ  

ي    إصدار وذلك بسبب    2004فز
ي عمليات التنمية فز

ي كانت تستخدم فز
صكوك الاستصناع التر

ي دعت لها  
التنمية المستدامة التر ي عملية 

يا. فقد حلت الصكوك الصناعية محل صكوك المرابحة لأهمية الصناعية فز ز مالي 
ة )سلطان،  اتيجيتها القادمة لتلك الفير ي اسير

يا فز ز  (. 2015مالي 

ي عالم الصكوك ويعود ذلك حسب ما توصلت له الدراسة إلى  
ي حصلت فز

تعتد صكوك المرابحة الصكوك الأهم التر
 العديد من الأسباب أهمها:  

 وجود أدوات إسلامية يمكن التمويل بها، فهي تشكل رافد مهم للسيولة.  .1

2.    .
ً
ة، ويمكن تحديد ربحها مسبقا ة والصغي   يمكنها تمويل السلع الكبي 

ي المصارف الإسلامية لتوفي  السيولة.   .3
، فتعد خط الدفاع الأول فز ي العالم الإسلامي

 تعد من أهم قنوات الاستثمار فز

تعد الملجأ الأول لتوفي  السيولة لدى المصارف الإسلامية، بسبب عدم تمكنها من الحصول على قروض من البنك   .4
 المركزي لأنها تخضع للفوائد الربوية. 

ي:   ز ي السوق المالىي المالي 
 ثانيًا: تطور صكوك المشاركة فز

ز  ز تطور صكوك المشاركة من عام 4) الشكليبي   . 2019إلى عام  2001( يبي 

 

ي عام 4الشكل )
ز
 م 2019 -2001(: تطور صكوك المشاركة ف

ز بناءً على بيانات الجدول   . (2)المصدر: إعداد الباحثي 

ي سوق  4( والشكل )2يلاحظ من الجدول )
يا، حيث إنها تحتل المرتبة الثانية فز ز ي مالي 

(، أهمية صكوك المشاركة فز
المالىي عام   يا 

ز مالي  ي سوق 
فز لها  أول إصدار  المرابحة، وكان  المالىي بعد صكوك  يا 

ز قبل  2005مالي   Musyarakh One، من 
Capital BHD    ي )فيجل،  جمليار رين  250بقيمة ز  Musyarakh One Capitalوكان من طرف    (،2015-2014ت مالي 

BHD    ي عام    تج مليار رين  2.5، بقيمة
ي، كما يلاحظ من الرسم السابق أن نسبة صكوك المشاركة فز ز كانت نسبته   2005مالي 

ي قانون    %70من إجمالىي حجم الصكوك، ثم ارتفعت إلى    12.6%
من إجمالىي حجم الصكوك، وقد يعزى ذلك إلى التعديل فز

يبة مضاعف يبة الذي صدر بخصوص إصدار الصكوك الإسلامية، حيث كانت تدفع الصرز ي صكوك  الصرز
ة نتيجة لنقل الملكية فز

الصكوك   النوع من  المشاركة لافر رواجا بسبب عدم تحميل هذا  بثمن آجل والمرابحة، فظهور صكوك  والبيع  الاستصناع 
يبة على نقل الملكية )عدنان،   ي صكوك المشاركة إلى أن وصلت نسبته    (،2011ضز

من    %99.6كما يلاحظ حصول تزايد كبي  فز
ي عام  إجمال حجم الصكوك  
ي اتخذتها اللجنة الاستشارية 2009فز

التداعيات والإجراءات التر ، ويمكن إرجاع سبب ذلك إلى 
ي جذب أعداد المستثمرين فيها )عدنان، 

عية فز  (. 2011الشر

 

0 0
12.5

70
58

51.4

99.6

42.1

64

19
30

8.42 12
1 0

11.99
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

https://doi.org/10.35192/jjoas-h.v41i1.797
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


 
 

- 10  -  
 

https://doi.org/10.35192/jjoas-h.v41i1.797 

  
 

ي:   ز ي السوق المالىي الإسلامي المالي 
ا: تطور صكوك الإجارة فز

ً
 ثالث

ي سبق ذكرها من حيث الأهمية النسبية   احتلت
صكوك الإجارة المرتبة الثالثة بعد صكوك المرابحة والمشاركة التر

ي الجدول )
،  الاكتتابثمنها من حصيلة    لاستيفاءحيث تصدر هذه الصكوك لغرض بيعها  ،  (2كما أوضحتها الأرقام السابقة فز

ز المملوكة لحملة الصكوك، إذن فصكوك الإجارة هي الصكوك المبنية على عقد الإجارة، وإصدارها من خلال   فتصبح العي 
ية أن تعرف صكوك الإجارة على    (،2015  -2014عملية تصكيك عقد الإجارة )فيجل،  ز عية المالي  قرار اللجنة الاستشارية الشر

ي تبتز بناء على عقد 
ي إصداره الإجارةأنها "الصكوك الإسلامية التر

ي تعتير موجودات أصلية فز
 (. 2007ا" )سمور، التر

الدولية   الإجارة  لصكوك  إصدار  أولها  ويمكن  الإجارة  صكوك  إصدارات  من  ز  نوعي  ية  ز المالي  التجربة  شهدت  وقد 
عام   ي 

فز وكان  ية  ز العالمية  2002المالي  المالية  بورصة لابوان  ي 
فز تداولها  وتم  ية  ز المالي  الحكومة  قِبل  من   Labuanم، وذلك 

International Financial Exchange    ي عام    600بقيمة
ستحق فز

ُ
م، وثانيها: صكوك الإجارة  2007مليون دولار أمريكي ت

ي عام 
ي )عدنان، ج مليون رين  160 الإصدار ، وقد بلغ قيمة 2004المحلية فز ز  (. 2011ت مالي 

ز عام 5الشكل ) ة ما بي  يا للفير ز ي مالي 
ز
 2019 - 2001(: تطور صكوك الإجارة المحلية ف

 . (2)المصدر: إعداد الباحثة بناءً على بيانات الجدول 

ي حجم إصدار صكوك  5)  الشكليلاحظ من  
ات فز  أن بدء  الإجارة( العديد من التدرجات والتغي 

ً
، حيث يلاحظ بداية

ي عام  
تفع إلى  %2.05م بنسبة  2004التداول فيها كان فز ي النمو بشكل ملحوظ لي 

ايد فز ز م،  2008عام    % 14.5، وقد بدأ بعدها الير
ي عام  

م، ويرجح سبب ذلك إلى استحواذ صكوك المشاركة 2009ليهبط هبوط حاد وانعدام الإصدار لهذا النوع من الصكوك فز
ز قد يعود للآثار الناجمة عن الأزمة المالية  على الحصة ا ، والسبب الآخر حسب رأي الباحثي 

ً
ي ذلك العام كما ذكر سابقا

لأكير فز
ي العام الذي سبقه، ولكنها ما لبثت أن ارتفعت ارتفاعا حادا 

ي حصلت فز
ي عام   % 34لم تشهده من قبل لتصل إلى العالمية التر

فز
)عدنان،  2010 آنذاك  الإجارة  من حجم صكوك  زادت  ي 

التر المستدامة  التنمية  شبكة  مشاري    ع  إلى  ذلك  ويعود  ،  2011م، 
ي صكوك الإجارة، ويعود ذلك إلى ظهور أنواع جديدة من الصكوك  15ص

 فز
ً
 حادا

ً
ة التالية شهدت انخفاضا (، كما يلاحظ أن الفير

ي تع
 (. 2015 - 2014د أسهل من حيث الإصدار )فيجل، التر

ي:  ز ي السوق المالىي الإسلامي المالي 
 رابعًا: تطور صكوك المضاربة فز

ي عام  2حسب الجدول )
ية كانت فز ز م، حيث تم إصدارة بواسطة  2005( يلاحظ أن أول إصدار لصكوك المضاربة المالي 

PG Municipal BND   ي )فيجل،  80بنحو ز  (. 2015 - 2014مليون رينجيت مالي 
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ي 6الشكل ) ز ي السوق المالي الإسلامي المالي 
ز
 (: تطور صكوك المضاربة ف

ز بناءً على بيانات الجدول   . (2)المصدر: إعداد الباحثي 

ي العام التالىي    %0.2( أن نسبة الإصدار الأول كانت 6) الشكل منيلاحظ 
ي الارتفاع فز

م إلى ما يقارب  2006ثم بدأت فز
ز إلى تشجيع الحكومات على الاستثمار واعتبار صكوك المضاربة من الأدوات الجديدة    الارتفاعويعود سبب    7.5% برأي الباحثي 

لعام   التالية  المرحلة  ي 
آنذاك، كم يلاحظ فز الاستثمار  ي عالم 

فز أن  2006والمستحدثة  إلى  الإصدار  نسبة  ي 
فز الحاد  الهبوط  م 

عام   ي 
فز الصفر  إلى  ال2009وصلت  الأزمة  إلى  ذلك  زرعت  م، ويرجع سبب  أجمع، حيث  العالم  أصابت  ي 

التر العالمية  مالية 
ي الأسواق المالية، ويلاحظ بعد ذلك التذبذب  

ي قلوب المستثمرين من أي عمليات استثمارية فز
ي ارتفاع وانخفاض المخاوف فز

فز
ي الصكوك وإنشاء واستحداث أنواع جديدة لذوي الدخل  

نسبة إصدار صكوك المضاربة، ويعود ذلك إلى تنوع الإصدارات فز
ائب لتشجيع صغار المستثمرين على  ة لبدء الاستثمار، وأنها صكوك معفاة من الصرز المحدود تمتاز بأنها لا تحتاج إلى مبالغ كبي 

 (. 2015 -2014الاستثمار )فيجل، 

ي:  ز ي السوق المالىي الإسلامي المالي 
: تطور صكوك الاستصناع فز

ً
 خامسا

ي عام  
كة أصدرت صكوك الاستصناع هي  2003بدأ إصدار صكوك الاستصناع حسب الجدول السابق فز م، أول شر

Sky Power SDN BHD  ز   5.6بما يقارب اوح مدته بي 
ي تير ز  (. 2015 - 2014سنوات )فيجل،   9-5مليار رينجيت مالي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ي 7الشكل ) ز ي السوق المالي الإسلامي المالي 
ز
 (: تطور صكوك الاستصناع ف
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ز بناءً على بيانات الجدول   . (2)المصدر: إعداد الباحثي 

صدرت فيه فقط،    وصول عملية إصدار صكوك الاستصناعأن  (  7)  الشكليلاحظ من  
ٌ
ي العام الذي أ

إلى حدها الأعلى فز
ي سبق  

ي الذي شجع الاستثمار عن طريق خفض رسوم انتقال الملكية التر يتر
ومن الممكن إرجاع هذه الزيادة إلى التعديل الصرز

ي عام   (،2015  - 2014ذكرها )فيجل،  
ز انخفاض وارتفاع إلى أن توقف إصدارها فز م، ويعود ذلك  2009ثم بدأت بالتذبذب بي 

إلى إصدار صكوك من أنواع أخرى استحوذت على السوق المالىي مثل صكوك المشاركة وصكوك المضاربة، وقد يرجع سبب  
 (. 2007مة تصكيك الديون )سمور،  توقف صكوك الاستصناع إلى حرمة بيع العينة الذي تقوم عليه صكوك الاستصناع، وحر 

يا  5.3 ز ي مالي 
ز
عي والاقتصادي لتجربة الصكوك الإسلامية ف

: التقييم الشر ي
 المبحث الثانز

ي إصدار الصكوك الإسلامية من خلال  
يا فز ز عي والاقتصادي لتجربة مالي 

ي هذا المبحث التقييم الشر
تتناول الدراسة فز

 : ز ز التاليي   المطلبي 

يا  ز ي أصدرتها مالي 
عي للصكوك الإسلامية التر

 المطلب الأول: التقييم الشر

إلى آخر من   فانتقالها من شخص  الصكوك الإسلامية،  تحكم عملية إصدار وتداول  فقهية  أحكام وضوابط  هناك 
ي  
ي التعامل بها الأحكام الفقهية التر

عًا، ولكن يجب أن تكون مملوكة ملكية تامة لمالك الصك، كما ويراع فز التصرفات الجائزة شر
يا عدة أشكال من الصكوك الإسلامية  تنطبق على التصرف والتعامل مع أنواع الملك الأ  ز خرى المشابهة لها. فقد أصدرت مالي 
عية   والإجارة )المرابحة والبيع بثمن آجل والمضاربة والمشاركة   يا بالأحكام الشر ز ام مالي  ز

والاستصناع(، وستناول فيما يلىي مدى الير
هيئة   عن  الصادرة  عية  الشر الصادرة  المعايي   وحسب  الأنواع  تلك  من  نوع  المالية  لكل  للمؤسسات  والمراجعة  المحاسبة 

 الإسلامية: 

ون لسلعة  : صكوك المرابحة والبيع الآجل: مصدر الصكوك هو بائع سلعة المرابحة، والمكتتبون فيها هم المشير
ً
أولا

اء البضاعة، ويملك حملة الصكوك سلعة المرابحة ويستحقون ثمن بيعها، وتنطبق   المرابحة، وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة شر
إضافة  مع  المرابحة  على صكوك  المرابحة  عقد  وط  المالية    شر للمؤسسات  والمراجعة  المحاسبة  )هيئة  لها  الآتية  الأحكام 

 (: 2015الإسلامية، 

اء السلعة لا يجوز تداول صكوك المرابحة لأنها نقود، وإن تم تداولها فتطبق عليها أحكام الصرف، فإن كانت   .1 قبل شر
ط فيها التقابض فقط.  ط فيها التماثل والتقابض، وإن كانت بعملة أخرى، فيشير  من نفس العملة فيشير

اء السلعة وقبل بيعها، يجوز تداول صكوك المرابحة، ويراع فيها أحكام عقد البيع.  .2  بعد شر

ي ذمته.  .3
ي وثبوت الثمن فز  لا يجوز بيع سلعة المرابحة بعد تسليمها للمشير

اها مرابحة،   .4 ي ذمة من اشير
وهنا يطبق على الصكوك أحكام الدين، إذ لا  بعد بيع سلعة المرابحة، يصبح ثمنها دينا فز
ي الذمة. 

 يجوز تداولها لأنها ديون مستحقة فز

ون السلعة    ز بالصكوك يشير ية نجد أن المكتتبي  ز ي التجربة المالي 
ي صكوك المرابحة والبيع الآجل فز

ومن خلال النظر فز
ي صكوك المرابحة  

ية فز ز نقدا من مصدر الصكوك، ثم يبيعونها إليه يثمن أعلى وإلى آجل أو أقساطا، وب  هذا فإن التجربة المالي 
ة، ويبد

َ
عية أفتت بجواز التعامل بها على مذهب  والبيع الآجل تتعامل بالعِيْن ي وهيئة الرقابة الشر ز و أن البنك المركزي المالي 

ة محرم عند المذاهب الأخرى)فارس جعفري 
َ
ية، إذ أن بيع العِيْن ز ز لها، وهذه مآخذ على التجربة المالي  الإمام الشافعىي المجي 

ي إصدار الصكوك الإسلامية، 
ية فز ز  (. 2019ومحمد أكرم، التجربة المالي 

، أو نشاط محدد، والمكتتبون   ز وع معي  ي مشر
ثانيًا: صكوك المشاركة: مصدر تلك الصكوك هو طالب المشاركة معه فز

ي رأس مال المشاركة، ويملك حملة الصكوك موجودات  
ز فز ي عقد المشاركة، وحصيلة الاكتتاب هي حصة المكتتبي 

كاء فز هم الشر
ال أرباح  ي 

فز حصتهم  ويستحقون  وغرمها،  بغنمها  كة  المالية  الشر للمؤسسات  والمراجعة  المحاسبة  )هيئة  وجدت  إن  كة  شر
 (. 2015وتطبق على تداولها الأحكام التالية )هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية،  (،2015الإسلامية، 

ي ملكية موجودات من أعيان أو منافع أو خدمات،   .1
دادها إذا كانت تمثل حصة شائعة فز يجوز تداول الصكوك واسير

 بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الصكوك وبدء النشاط. 

اع فيها أحكام الصرف.  .2  لا يجوز تداول الصكوك قبل بدء النشاط، وإن تم ذلك فير
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اع فيها أحكام الدين.  .3 كة وكانت الموجودات ديونا، أو تم بيع ما تمثله الصكوك بثمن مؤجل، فير ي حالة تصفية الشر
 فز

وع   ي تمثل حصة من مشر
كة بإصدار الصكوك والتر يا وفق الآلية التالية: تقوم الشر ز ي مالي 

تصدر صكوك المشاركة فز
كة   ، حيث تقوم الشر كة المصدرة بدفع ما تبفر من رأس المال، ثم يدفع رأس مال المشاركة إلى الوصي استثماري، وتقوم الشر

وع، ويوزع الوصي الأ ي إدارة المشر
كة وحملة الصكوك حسب الاتفاق بينهما، ويأخذ الوصي  بمساعدة الوصي فز ز الشر رباح بي 

كة، وحسب عقد المشاركة يتم   ي    إطفاءأجرته من الشر
ي الوقت المحدد )واقع عمل سوق رأس المال الإسلامي فز

الصكوك فز
يا،  ز  (. 310مالي 

عية، وبالتالىي فلا يوجد  
يا نجد أنها تتوافق مع وصكوك المشاركة الشر ز ي مالي 

ي صكوك المشاركة فز
ومن خلال النظر فز

عي من الاستثمار فيها. 
 ما نع شر

ثالثا: صكوك المضاربة: مصدر الصكوك هو المضارب، ويمثل المكتتبون فيها رب المال، وحصيلة الاكتتاب رأس  
موجودات المضاربة، والحص المتفق عليها من الأرباح لرب المال، ويتحملون الخسارة    كالصكو مال المضاربة، ويملك حملة  

الإسلامية،   المالية  للمؤسسات  والمراجعة  المحاسبة  )هيئة  وقعت  )هيئة    (، 2015إن  التالية  الأحكام  تداولها  على  وتطبق 
 (. 2015المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، 

ي ملكية موجودات من أعيان أو منافع أو خدمات،   .1
دادها إذا كانت تمثل حصة شائعة فز يجوز تداول الصكوك واسير

 بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الصكوك وبدء النشاط. 

اع فيها أحكام الصرف.  .2  لا يجوز تداول الصكوك قبل بدء النشاط، وإن تم ذلك فير

اع فيها   .3 ي حالة تصفية موجودات المضاربة وكانت الموجودات ديونا، أو تم بيع ما تمثله الصكوك بثمن مؤجل، فير
فز

 أحكام الدين. 

وع استثماري   كة أو المؤسسة بإنشاء هيئة خاصة بمشر يا وفق الآلية التالية: تقوم الشر ز ي مالي 
تصدر صكوك المضاربة فز

، وتطرح الصكوك للاكتتاب بها، ويمثل المكتتبون أرباب المال، وتمثل الهيئة الخاصة رب العامل )المضارب(،   ز برأس مال معي 
المال مضاربة إلى طرف ث الهيئة رأس  العمل(، حيث يتم  تدفع  الثالث مضاربا )رب  المال والطرف  الهيئة رب  الث، فتصبح 

ز حملة الصكوك.    ز الهيئة والمضارب من جهة، ثم توزع الهيئة حصتها من الأرباح بينها وبي   الاتفاق على توزي    ع الأرباح بي 

عية   يا نجد أنها تتفق مع أحكام صكوك المضاربة الشر ز ي مالي 
ومن خلال الاطلاع على إصدار وتداول صكوك المضاربة فز
ي تقرها هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية. 

 التر

ها أو يتم   ز لتأجي  : صكوك الإجارة: صكوك الإجارة: هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها من قِبل مالك العي 
ً
رابعا

ز مملوكة لحملة الصكوك   ها بحيث تصبح العي  ز أو تأجي  إصدارها من قِبل وسيط مالىي بالنيابة عن المالك بهدف بيع العي 
 (. 2015الإسلامية، )هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية 

للمؤسسات  المحاسبة والمراجعة  )هيئة  بها:  للتعامل  التالية حتر تصبح جاهزة  الأحكام  الإجارة  ي صكوك 
فز يراع 

 (: 2015المالية الإسلامية، 

 حملة الصكوك لها. يجوز التعامل مع صكوك الإجارة بعد تملك   .1

2.  . ز اصز عليه الطرفي  داد صكوك الإجارة من قِبل مصدرها بسعر السوق أو بالسعر الذي يير  يجوز اسير

ورة مراعاة    الأعيانلا يجوز التعامل مع صكوك ملكية المنافع   .3 ي سيتم استيفاء المنفعة منها مع ضز
ز التر ز العي  قبل تعيي 

ي الديون. 
 أحكام التصرف فز

ورة مراعاة   .4 ي سيتم استيفاء الخدمة منها مع ضز
ز التر ز العي  لا يجوز التعامل مع صكوك ملكية الخدمات قبل تعيي 

ي الديون. 
 أحكام التصرف فز

كة مالكة الأصول ببيع أصولها     : تقوم الشر يا على النحو التالىي
ز ي مالي 

تتمثل عملية إصدار صكوك الإجارة المحلية فز
كة الأولى لمدة معينة وبدفع أجرة نصف   ها إلى الشر كة الأصول تقوم بتأجي  اء الشر ي ستصدر الصكوك، وبعد شر

كة التر إلى الشر
كة المؤجرة صكوك الإجارة لاستيفاء ثمن  سنوية من خلال عقد الإجارة كي تحصل الشر  كة المؤجرة على الأجرة، ثم تصدر الشر
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كة المصدرة ببيع   ي ملكية الأصول المؤجرة، وعند انتهاء عقد الإجارة تقوم الشر
الأصول، وتمثل هذه الصكوك حصة شائعة فز

يا ز ي مالي 
كة الأم لإطفاء الصكوك )واقع عمل سوق رأس المال الإسلامي فز  (. الأصول إلى الشر

يا نجد   ز ي مالي 
ي تصدر فز

يا    أنوبالنظر إلى صكوك الإجارة التر ز ي مالي 
ي سوق رأس الإسلامي فز

عملية إصدار صكوك الإجارة فز
المالية   للمؤسسات  المراجعة والمحاسبة  المعايي   المعتمدة من هيئة  عية  اللازمة لصكوك الاستثمار الشر للمعايي   تتم وفقا 

ي إصدار وتداول صكوك الإجارة 
عية فز يا.   الإسلامية والمعتمدة أيضا من قبل اللجنة الاستشارية الشر ز ي مالي 

 فز

لتصنيع سلعة ما،   يتم إصدارها  القيمة  ا  رابعًا: صكوك الاستصناع: وثائق متساوية 
ً
المصنوعة ملك السلعة  وتصبح 

 (. 2015لحملة الأسهم )هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، 

ي مدة الاستصناع، أما إذا  
ويجوز تداول صكوك الاستصناع إذا تحولت النقود إلى أعيان مملوكة لحملة الصكوك فز

ي  
ي    استصناعدفعت حصيلة الصكوك ثمنا فز

ز المصنعة للمستصنع فإن تداولها يخضع لأحكام التصرف فز موازٍ أو تم تسليم العي 
 (. 2015هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، )الديون 

م المستصنع )الجهة المصدرة للصكوك( عقد استصناع   يا وفق الآلية التالية: يير ز ي مالي 
تصدر صكوك الاستصناع فز

ز موصوف، ثم تبيع الجهة المصدرة المصنوع إلى الجهة الممولة نقدا بثمن التكلفة   وع معي  مع المقاول )الصانع( على صنع مشر
وع عن طريق إصدار صكوك،  للمشر تمويل  بالصكوك    للحصول على  الاكتتاب  الثمن عن طريق  الممولة بدفع  الجهة  تقوم 

وتصبح مالكة للمراد تصنيعه، ويقوم المستصنع بدفع الثمن نقدا للصانع، ثم تقوم الجهة الممولة ببيع المصنوع إلى المستصنع  
 بثمن آجل أو أقساط وبرب  ح معلوم. 

الممولة   الجهة  تكون  مواز،  استصناع  عملية  الأولى   : ز عمليتي  تتضمن  أنها  نجد  الاستصناع  صكوك  إلى  وبالنظر 
، والمقاول صانعا نهائيا، والثانية: بيع بثمن آجل من الجهة الممولة   ي

مستصنع، والجهة المصدرة صانعا أول ومستصنعا ثائز
الصكوك من الجهة المصدرة إلى الجهة الممولة، لذا فإن الصكوك  إلى الجهة المصدرة، وينتج عن هذا دين يغطى بإصدار  

يا ز ي مالي 
 (. ناتجة عن عملية دين )واقع عمل سوق رأس المال الإسلامي فز

ي البيع الآجل أو بيع  
ي عملية إصدار صكوك الاستصناع أنها قائمة على بيع العينة، كما هو الحال فز

ومن خلال النظر فز
ي  
ي سبق ذكره، والتر

ه المرابحة التر ز ، ولذا تعد عملية    تجي  ي السوق المالىي اعتمادا على رأي المذهب الشافعىي
عية فز الهيئة الشر

عا.   إصدار صكوك الاستصناع مخالفة شر

ون للسلعة،  خامسا: صكوك السلم: المصدر لصكوك السلم هو البائع لسلعة السلم، والمكتتبون فيها هم المشير
ي السلم  

اء السلعة )رأس مال السلم(، ويملك حملة الصكوك سلعة السلم، ويستحقون ثمن بيعها فز وحصيلة الاكتتاب ثمن شر
ولا يجوز تداول صكوك السلم )هيئة    (،2015الية الإسلامية،  الموازي إن وجد )هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الم

يا.  (،  2015المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية،  ز ي مالي 
 ويلاحظ أن صكوك السلم لا تصدر فز

يا ز ي مالي 
ز
: التقييم الاقتصادي للصكوك الإسلامية ف ي

 المطلب الثانز

ي    -إن وجدت-ستتناول الدراسة أبرز الآثار الاقتصادية الإيجابية والسلبية  
الناتجة عن إصدار الصكوك الإسلامية فز

   : ي يمكن بيانها من خلال ما يلىي
يا، والتر ز  مالي 

المالية وإدراج   .1 يا ويظهر ذلك من خلال عدد الأوراق  ز ي مالي 
المالىي فز السوق  ي تطوير 

ساهمت الصكوك الإسلامية فز
كات تتفق مع أحكام الشيعة الإسلامية، حيث يقدم السوق العديد من الخدمات المالية الإسلامية   أوراق مالية لشر

عية  تثمارية المتوافقة مع الأحكام الموازية للخدمات التقليدية ومن أهمها توفي  الفرص الاس  (. 2018زرزار، )الشر

ية وتطويرها، من خلال المركز الدولىي لتعليم التمويل الإسلامي ) .2
ي تنمية الكوادر البشر

( الذي  INCEIFالمساهمة فز
)  إنشاؤه تم   عام  ي 

، وعقد 2005فز الإسلامي للتمويل  العالمية  الجامعة  ي، وإنشاء 
ز المالي  المركزي  البنك  قبل  من   ،)

ي علميا، وعمليا.   الندوات والدورات وحلقات البحث العلمي لتأهيل العنصر البشر

وعات البنية التحتية،  .3 ي تمويل مشر
ي تشكو منها معظم دول العالم الثالث، خاصة فز

ي سد عجز الموازنة التر
المساهمة فز

ي عرض النقد لتغطية  
اض الداخلىي أو التوسع فز ي حدوث التضخم، والذي  عبدلا من الاقير

جز الموازنة، والذي يساهم فز
 يخيم على البلد بآثاره السلبية المتعددة. 
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الأفراد   .4 المدخرات، خاصة مدخرات  ي حشد 
فز وعات لا    والمؤسساتالمساهمة  ي مشر

فز الاستثمار  ي تحجم عن 
التر

ز العام والخاص خاصة بعد قيام  ي القطاعي 
يعة الإسلامية، مما أدى إلى زيادة حجم الاستثمار فز تنضبط بضوابط الشر

وعاتها. ا استثماراته مؤسسات خاصة بإصدار صكوك إسلامية لتمويل  ي مشر
 ، أو التوسع فز

ي والذي يعير عنه من خلال الصكوك الإسلامية له آثار إيجابية على   .5 ز ي الاقتصاد المالي 
إن زيادة حجم الاستثمار فز

الحد من حجم   ي 
فز مما ساهم  ي،  البشر العنصر  الإنتاج خاصة  تشيل مختلف عناض  زيادة حجم  منها:  الاقتصاد، 

، وكذلك   الدخل من خلال آلية مضاعف الاستثمار.  البطالة، كما أنه يؤدي إلى زيادة حجم الإنتاج المحلىي

ي قامت على  .6
عملية التصكيك هو دعم المجتمع والأفراد وبناء بنية تحتية متكاملة، وهذا   أساسها من أهم الأسس التر

ز إلى عملية التنمية الاقتصادية بالإضافة إلى الوعي بإن هذا سوف يرفع من شأن  ما شجع أفراد المجتمع والمواطني 
 الدولة ككل. 

كات  .7 والشر والمؤسسات  للأفراد  السيولة  وتوفي   الذاتية،  الموارد  مصادر  لتنوي    ع  الوسائل  أهم  من  الصكوك  تعد 
(.  ،متوسطالحكومية وحسب الحاجة )إما طويل الأجل، أو   أو قصي 

ي تنفيذ   .8
ية الحزم فز ز والخطط الموضوعة للدولة، حيث عملت على أساس سليم    الأهدافيلاحظ من التجربة المالي 

عية   المالية والشر للرقابة  الصكوك  عية وقانونية، وأخضعت إصدار  بيئة شر التصكيك، فأوجدت  تاري    خ  بداية  منذ 
 والقانونية. 

ي، تقوم بمتابعة جميع المعاملات المالية من   ز عية عليا تابعة للبنك المركزي المالي  ا؛ ساهمت وجود هيئة شر وأخي 
ي  
للبنوك المحلية من حيازة منصب آخر فز ية، هذا وبالإضافة إلى منع أعضاء هذه الهيئات  ز المالي  كات  عية للشر الناحية الشر

ز  ي نجاح التجربة المالي 
عي لبنك آخر فز

ية بالتعاون مع البنك المركزي بإنشاء مجلس شر ز   الأكاديمية ية، كما قامت الحكومة المالي 
عية   الشر للبحوث  ي  International Shari’ah Research Academy For Islamic Finance( ISRA)العلمية 

التر  ،
ي عام  

ي مجال التمويل الإس  2008تأسست فز
ي، فهي مؤسسة تختص فز ز عية من قبل البنك المركزي المالي  لامي والبحوث الشر

عية ) ي البحوث الشر
 (. 81https://zakat.unhcr.org/blog/%D%9 %84الإسلامية فز

 توفي  سوق مالىي إسلامي لتداول الأدوات المالية الإسلامية:   

توفي    أهمها  التقليدية  للخدمات  الموازية  الإسلامية  المالية  الخدمات  العديد من  بتقديم  السوق  يقوم هذا  حيث 
عية الإسلامية، والعمل على جذب الاستثمارات المالية الأجنبية، كما تعمل على    الأحكامالفرص الاستثمارية المتوافقة مع   الشر

ي  
، بالإضافة إلى مسؤوليتها فز ي

عي والقانوئز
افتوفي  الأدوات المالية المتوافقة مع البعد الشر عية على كافة   الإشر والرقابة الشر

ي السوق المالىي )زرزار، 
 (. 2018المعاملات فز

يا قد   ز ي مالي 
، أن عملية الإصدار للصكوك الإسلامية فز     استحوذتويلاحظ من الشكل التالىي

ً
على الحصة الأكير عالميا

الرب  ع الأول من عام    للإصدار بالنسبة    %42فقد شكلت ما نسبته   ي 
ي الصكوك  2021العالمي للصكوك فز

، فعملية التطور فز
ية لم تتوقف   ز ي السوق المالىي الإسلامي على    وإنما المالي 

ي تحقيق الأفضل، وتحقيق التطورات المستمرة فز
ما زالت مستمرة فز

 .
ً
 الصعيد المحلىي لها وعلى الصعيد العالمي أيضا

 

 2021(: إصدار الصكوك العالمي للرقع الأول من عام  8الشكل )

ماليزيا 
42%

اندونيسيا 
17%

الكويت
3%

السعودية
31%

تركيا 
5%
باقي الدول 

2%
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 markets/sukuk/-capital-https://www.icmr.my/globalالمصدر: 

 الخاتمة  .6

ي نهاية هذا البحث المتواضع تم التواصل إلى مجموعة من 
: فز ي

 النتائج والتوصيات وعلى النحو الآئر

 نتائج الدراسة  6.1

ي   −
يا المرتبة الأولى عالميا فز ز ي تصدرها: صكوك المرابحة  إتحتل مالي 

صدار الصكوك الإسلامية، ومن أبرز الصكوك التر
 والبيع الآجل، وصكوك المشاركة وصكوك المضاربة، والإجارة والاستصناع. 

ي موازنتها من جهة،  جحن −
اض أو طرح السندات الحكومية لتمويل العجز فز ي الحد من الاقير

ية فز ز ت الحكومة المالي 
وعات العامة من جهة أخرى.  ي تمويل المشر

 والمساهمة فز

ي إصدار صكوك المرابة والبيع الآجل، وصكوك الاستصناع −
عية فز لأنها تقوم على بيع العينة المحرم    هناك مخالفات شر

يا أباحت التعامل به.  ز ي مالي 
عية للصكوك الإسلامية فز عا، لكن اللجنة الشر  شر

ات الاقتصادية الكلية؛ الاستثمار، الإنتاج، التشغيل، النمو الاقتصادي   − للصكوك الإسلامية آثار إيجابية على المؤشر
 والتنمية. 

 التوصيات 6.2

، خاصة صكوك المزارعة والمساقاة وصكوك السلم، لتشمل   .1 تنوي    ع إصدار الصكوك الإسلامية لتشمل القطاع الزراعي
 الصكوك جميع القطاعات الاقتصادية. 

عا، وعدم إصدار صكوك تقوم على هذا البيع.   .2  إيقاف التعامل ببيع العينة المحرم شر

 تضارب المصالح  بيان

ز  ي المصالح.    أنهيقر جميع المؤلفي 
 ليس لديهم أي تضارب فز

 المراجع 

، رنا محمد. ) ي
النمو الاقتصادي: دراسة حالة جمهورية مصر العربية2021البطرئز ي 

مجلة   .(. أثر معدل التضخم والبطالة فز
 (. 11)7الدراسات التجارية المعاضة، 

( أحمد.   ، ي
المستفادة .(2019التلبائز والدروس  التقويم  ية:  ز المالي  الاقتصادية  والعلوم  .التجربة  الاقتصادية  الدراسات  كلية 

 .السياسية، جامعة الإسكندرية

 2015درج، علىي أحمد. )
ً
ية والدروس المستفادة منها عربيا ز  ( 2) 23مجلة جامعة بابل،  .(. التجربة التنموية المالي 

( . ي
يا .(2018زرزار، العياشر ز ي مالي 

  1955أوت  20جامعة  .سوق الأوراق المالية الإسلامية: تجربة سوق رأس المال الإسلامي فز
 .سكيكدة، الجزائر

( نورة.  وزيان،  ي، صارة  نموذجًا2020الزعيير ية  ز المالي  التجربة  الإسلامية:  الصكوك  وتداول  إصدار  واقع  الميدان  .(.  مجلة 
 .360–344(، 2)3للدراسات الرياضية والاجتماعية والإنسانية، 

المالية   المعاملات  ي 
منها فز الاستفادة  التكافل الإسلامي وفرصة  ي 

فز يا  ز مالي  تجربة  )د. ت(.  ، بن سعيد.  زهرة، غراف، ولخصرز
، جامعة جيلالىي ليابس، سيدي بلعباس .الجزائية  .كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيي 

، رابح. ) ي
ة  2017ساعد، ابتسام وخوئز يا: تقييم أداء المصارف الإسلامية للفير ز ي مالي 

- 2008(. تجربة المصرفية الإسلامية فز
 .352–243، (30مجلة العلوم الإنسانية والاجتماعية، ) .2015

، عبد الجبار. ) ي
  .(2015السبهائز

ً
 وإسلاميا

ً
ي التمويل والاستثمار: وضعيا

ز فز  .(. إربد، الأردن: مطبعة حلاوة2)ط.  الوجي 
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يا ]أطروحة  2015سلطان، مونية. ) ز : دراسة حالة بورصة مالي  ي
الوطتز ي الاقتصاد 

الناشئة ودورها فز المالية  (. كفاءة الأسواق 
 .دكتوراه[. جامعة محمد خيصرز بسكرة

( أحمد.  هبة الله  الاقتصادي2021سليمان،  النمو  الإسلامية على  الصكوك  أثر  الاقتصادية،   .(.  والسياسات  التنمية  مجلة 
23(2 ،)45–74. 

ز النظرية والتطبيق: دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي  2007سمور، نبيل خليل طه. ) (. سوق الأوراق المالية الإسلامية بي 
يا ز ي مالي 

 .الجامعة الإسلامية، غزة .فز

ي تطوير التمويل الإسلامي وتحقيق التنمية الاقتصادية: دراسة التجربة  2009الشيخ، بن قايد. )
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(. تقييم دور الصكوك الإسلامية فز
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اء1)ط.  الصكوك وتطبيقاتها المعاضة بديلا  .(. دار طيبة الخصرز
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ي الاقتصاد وإدارة الأعمال، 
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