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   ملخص:
تنامى الاهتمام بالصناعة المالية الإسلامية بشكل كبير في مطلع القرن العشرين وهذا للبدائل التمويلية التي يوفرها هذا النوع من    

المنتوجات المالية التي توفرها هاته  الصناعة المالية، حيث أضحى التمويل الإسلامي من القطاعات الأكثر نموا في الصناعة المالية عالميا، ومن أهم  
الصناعة هي الصكوك الإسلامية والتي سنتطرق لها في هذا البحث الذي يهدف إلى بيان دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية  

 مع التطرق للتجربة الماليزية التي كانت سباقة بشكل كبير في هذا النوع من التمويل.
 المالية الإسلامية، الهندسة المالية.  ة،الصكوك الإسلامية، المشاريع التنموية، الأسواق المالي: كلمات مفتاحية

   JEL: E44, G15, F65, G28, H54 ات تصنيف
 

Abstract:  

  The interest in Islamic finance industry has significantly grown at the beginning of the twentieth 

century  due to the alternative financing options it offers. Islamic finance has become one of the fastest  

growing sectors in the global financial industry. Among the most important financial products provided 

by this industry are Islamic Sukuk, which we will delve into in this research aimed at highlighting the 

role of Islamic Sukuk in financing developmental projects, with a focus on the Malaysian experience, 

which has been a pioneer in this type of financing. 

Keywords: The Islamic sukuk; development projects; financial market; Islamic finance; financial 

engineering . 
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   :لمقدمة ا
لما توفره من تحسين للمستوى المعيشي  تعد المشاريع التنموية الركيزة الأساسية للأنشطة الاقتصادية في مختلف دول العالم وذلك         

والاقتصادي للأفراد عن طريق خلق مناصب عمل وتوفير ضروريات الأفراد كما تسهم المشاريع التنموية خاصة فيما يتعلق بمشاريع  
يساهم في تعزيز العلاقات التجارية بين الدولة والعالم الخارجي، رغم كل الإغراءات  ا  البنى التحتية بجذب الاستثمار الأجنبي وهذا م

بسبب شح الموارد المالية وعدم قدرة ميزانيات هذه الدول على    إنجازهاالتي تقدمها المشاريع التنموية إلا أن الكثير من الدول تعجز في  
ار التمويل  ، من هنا تم البحث عن بدائل تمويلية تغني الدول عن تحمل أعباء هاته المشاريع وبرز خيالاقتراضجراء    الوفاء بالتزاماتها 

 الإسلامي بصيغه المختلفة كبديل مغر نظرا لشموليته ومرونته. 
وتعُتبر الصكوك الإسلامية أحد أهم الأدوات المالية المستعملة لتمويل مشاريع البنية التحتية، وهي من أبرز منتجات الهندسة         

 الية المالية الإسلامية التي نما إصدارها وتداولها في الكثير من الدول الإسلامية وغير الإسلامية والتي تعتبر البديل الشرعي للسندات الم
 بناء على ما سبق يمكننا صياغة الإشكالية التالية:     
 كيف تساهم الصكوك المالية الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية في ماليزيا؟       

 أهمية الدراسة: 
 تنبع أهمية الدراسة فيما يلي:  
 الذي تلعبه  التنمويتبيان أهمية ومكانة المشاريع التنموية في الحياة الاقتصادية عامة، والدور -
 للحكومات  توفره الصكوك شاريع التنموية والبديل المناسب الذي المدور الصكوك الإسلامية في تمويل -
 والمشاريع التنموية التي مولتها. التعرف على واقع الصكوك في ماليزيا وإعطاء لمحة عن أهم الصكوك التي تم إصدارها  -

 منهجية الدراسة: 
عدة مقالات علمية،  قمنا بالاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي لتحليل البيانات والتقارير المالية الرسمية إضافة إلى الاعتماد على  

 أطروحات دكتوراه وماجيستير. ،  مؤلفات بحثية 
 تقسيم الدراسة: 
المحور الأول إلى الإطار النظري للصكوك الإسلامية والمشاريع التنموية أما    تطرقنا في حيث    رئيسية   إلى ثلاث محاور  البحث تم تقسيم  
لمحة عن التجربة الماليزية في   نا دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية أما المحور الأخير فعرض فتحدثنا حول المحور الثاني في 

 تمويل المشاريع التنموية عن طريق الصكوك المالية الإسلامية. 
 الدراسات السابقة: هناك العديد من الدراسات والأبحاث العلمية التي تناولت جوانب مهمة من الموضوع أهمها: 

،  42.هناء محمد هلال الحنيطي: دور الصكوك الإسلامية في التنمية الاقتصادية، مقال علمي في مجلة دراسات العلوم الإدارية، المجلد1
التي    للهندسة المالية الإسلامية   ، حيث خلصت الدراسة أن الصكوك الإسلامية من الابتكارات الحديثة2015العدد الثاني سنة  

ما يتيح لها التنوع في   أنواع مختلفةأدت لحلول عملية في المواءمة بين مصادر الأموال واستخداماتها كما أن هذه الأخيرة تحتوي على  
 عملها. 
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مقال    - تجارب عربية وعالمية مختارة    - .أحسين عثماني وخولة مناصرية: أهمية الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البنية التحتية  2
، ناقش المقال الدور الأساسي الذي تلعبه مشاريع  2017، العدد الثالث،  13منشور بالمجلة الأردنية في الدراسات الإسلامية، المجلد  

في  الصكوك الإسلامية    ا جاءت بهتي ال  ةالبديل   ولتمويل هذه المشاريع، والحل  معيقات تعزيز الحياة الاقتصادية وأهم  البنى التحتية في
 هذه المشاريع.  تمويل 
.سامي عبيد محمد وعدنان هادي جعاز: الدور التمويلي للمصارف الإسلامية )التمويل بالصكوك(، مقال منشور في مجلة العلوم  3

، حيث سلط الباحث الضوء على التجربة الماليزية في التمويل بالصكوك باعتبارها  2015، المجلد العاشر، سنة  38الاقتصادية، العدد  
 تجربة عالمية رائدة.  

، مقال منشور في مجلة  -الطريق السيار نموذجا  –.رشيد بن الديب وحميد باشوش: دور المشاريع الكبرى في التنمية الاقتصادية  4
المشاريع الكبرى في    تلعبه الذي    الهام ، حيث تطرق الباحث إلى الدور التنموي  2010دفاتر اقتصادية، المجلد الأول، العدد الأول،  

 .  - تجربة الطريق السيار-العملية الاقتصادية وعرض الباحث تجربة السلطات العمومية الجزائرية  
.سعيدة لقوي ومصطفى بورنان: الصكوك الإسلامية ودورها في تمويل المشاريع التنموية بعض التجارب العالمية، مقال منشور بمجلة  5

المجلد الاقتصادية  سنة  7البحوث  الأول  العدد  والدراسات  2022،  المالية  البيانات  على  اعتمدت  تحليلية  وصفية  دراسة  وهي   ،
القدرة    عملية التصكيك لهاالصكوك في ماليزيا، السودان والإمارات، حيث خلصت الدراسة إلى أن  والأبحاث التي تناولت موضوع  

 لتمويل المشاريع التنموية ووجود تجارب عالمية رائدة في هذا النوع من التمويل.  اللازمة  على توفير الموارد المالية
6.  Infrastructure Financing Through Islamic Sukuk  للدكتور أحمد مداني وهو مقال منشور بمجلة

Finance and Business Economics    دور    بيان ، حيث تهدف الدراسة إلى  2019، العدد الثاني، جوان  3المجلد
ومدى مساهمتها في تمويل استثمارات  في العالم  بماليزيا والتطرق لواقع وأداء سوق الصكوك الإسلامية    التنموية   المشاريع الصكوك في تمويل  

 البنية التحتية بشكل عام وفي ماليزيا بشكل خاص. 
،  9.الصكوك الإسلامية، التجارب والممارسات الدولية لعيسى يوسف بازينة، وهو مقال منشور بمجلة بيت المشورة قطر، العدد  7

هم التجارب الدولية المتعلقة بالتصكيك الإسلامي ومعرفة أهم العوائق والتحديات التي تعيق  لأالمقال  تطرف ، حيث 2018أكتوبر 
 عملية التصكيك وإبراز أهم الإيجابيات التي ترافقها. 

 
 

 الإطار النظري للصكوك الإسلامية  - 1
 تعريف الصكوك الإسلامية:  -1-1

عرفها المعجم الوسيييييييييط ة ا وثيقة بمال أو نموه، أو نموذل على شييييييييكل معين مطبوعة بشييييييييكل خاص يسييييييييتعملها المودع في 
 .(519، ص2004، وآخرون أنيس)به المصارف للأمر بصرف المبلغ المحرر 

متسييياوية القيمة تمثل حصيييصيييا  ة ا وثائق   AAOIFI كما عرفتها هيئة المحاسيييبة والمراجعة للمؤسيييسيييات المالية الإسيييلامية
شيييائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشيييروع معين أو نشييياي اسيييتثماري خاص، وذلك بعد تحصييييل قيمة  

 .(467، ص2017، المعايير الشرعية) الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجله
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المصارف العربية ة ا وثائق رسمية وشهادات ماليّة تساوي قيمة حصة شائعة في ملكيّة ما، سواء أكانت منفعة    اتحادوعرفها  
أو حق أو خليط من الصيييييييييينفين، وقد تكون مبلغا  من المال، أو الدين، حيث تكون هذه الملكية قائمة فعليا  أو في طور الإنشيييييييييياء. 

 .حكامهويتم إصدار تلك الصكوك بعقد شرعيّ ملزم ة
من خلال التعاريف السييييييابقة يمكننا تعريف الصييييييكوك الإسييييييلامية ة ا أوراق مالية أو وثائق متسيييييياوية القيمة، تصييييييدر وفق 
 مختلف صيغ التمويل الإسلامية المختلفة بعقود شرعية على أساس المشاركة في الربح والخسارة لمدة معينة تحدد في عقود الإصدار.

 :الإسلاميةنشأة الصكوك  -1-2
كل التمويل  ا حل مشيييي  بهدف  القرن الماضيييييثمانينيات  في  الأزمة الاقتصييييادية  بعد مخلفات  فكرة الصييييكوك الإسييييلامية    ظهرت

.  المقرضييييييين   كاهل  تثقل  ت كانتيمشييييييكل الفوائد الربوية الالتغلب على  و   ،الحكومات والمؤسييييييسييييييات الاقتصييييييادية  تواجههاكانت    التي
وكانت إحدى تلك المحاولات البارزة هي الدراسييييييييييييية التي قدمها الراحل الدكتور سيييييييييييييامي  ،  بدائل فعالةعدة محاولات لإيجاد    فظهرت

م ، ثم 1978( لسييينة  3إنشييياء مشيييروع قانون البنك الإسيييلامي الأردني المؤقت رقم )إطار  ضيييمن    محمود حول "سيييندات المقارضييية"
سيندات المقارضية أسيلوبا  مناسيبا  وشيرعيا  لإعمار   تبنتبدأت محاولة تطبيق هذه الفكرة بالتعاون مع  وزارة الأوقاف الأردنية , حيث  

  الدولة الأردنية الهاشمية  م , وبذلك تعد1981( لسييينة  10ذلك إصيييدار قانون مؤقت رقم )نتج عن  الممتلكات الوقفية وتحديثها ، و 
حيث أسيهم مجمع الفقه الإسيلامي الذي نشية عن منظمة المؤتمر الإسيلامي في وضيع الضيوابط    ،هذه الفكرة  لنشيةةالمهد الأول  بمثابة  

ة هذه الأدوات الاسيييتثمارية  تسيييميه الضيييوابط  م. واقترح في هذ1988الشيييرعية لسيييندات المقارضييية خلال دورته الرابعة في جدة عام  
، 2009)بهية،    .الإسييلامي المسييتحدث  المزيد من الشييرعية والبنية القانونية على هذا النوع من التمويللإضييفاء  بصييكوك المقارضيية،  

بإصييييييدار معيار   2003في ماي    AAOIFI  الإسييييييلاميةتم قامت بعدها هيئة المحاسييييييبة والمراجعة للمؤسييييييسييييييات المالية    (209ص
وأهم الخصيييييائ  التي تميزها إضيييييافة    الاسيييييتثمارية)المعيار السيييييابع عشييييير( حيث تتطرق المعيار لأنواع الصيييييكوك    الاسيييييتثمارصيييييكوك  

بشيكل وتطورت  الصيكوك الإسيلامية    برزتومنذ تلك الفترة    .(13، ص2010،  زعتري)تحكمها  للضيوابط والأحكام الشيرعية التي  
 مختلف  مسييييييييييتمر للضييييييييييوابط الشييييييييييرعية من طرف  وتحيين  دول الخليج ورافق هذا التطور تحديثبعض    وفيخاصيييييييييية في ماليزيا    لافت

 مؤسسات الرقابة الشرعية الدولية.
 :الصكوك الإسلامية خصائص -1-3

 تتميز الصكوك الإسلامية بعدة خصائ  أبرزها:
العلاقة    أن  حيثتتميز الصييكوك الإسييلامية وغيرها من طرق التمويل الإسييلامية بقاعدة الغنم بالغرم  :  الغنم بالغرمتقوم على مبدأ    -

  الصييييييييييغةالنظر عن    بغضبين الطرفين إن وجدت،  الخسيييييييييارة   تحملو الربح   في هو الاشيييييييييتراك  عملية التصيييييييييكيك  بين المشيييييييييتركين في
 .ملة الصكوكلحأخرى  ستوزع وحصةالأرباح التي كما أنه يمنح لمالك الصك حصة من ،  الموجودة في العقد يةالاستثمار 

  تُحدد نسيبة مئوية من أرباح المشيروع أو النشياي الممول عند التعاقد في إطار عقود المشياركات الخاصية بإصيدار الصيكوك الإسيلامية  -
في نشييييرة الإصييييدار، والتي تعكس    المتفق عليها والمحددة  للنسييييبملاك الصييييكوك في الحصييييول على هذه الأرباح وفقا    يسييييتفيد  حيث

 الخسييارة على ذلك يتحمل ملاك الصييكوك الإسييلامية    . علاوةبين كل الأطراف المشيياركة في عملية التصييكيكنسييبة تقاسييم الأرباح  
 .(7، ص2020)المخمري،  .الذي تحدثنا عنهوذلك وفقا لمبدأ الغنم بالغرم  إن وجدت بنسبة متناسبة مع حصتهم الفعلية



 
 
 

 التجربة الماليزية  - دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية
 

133 

، ويترتب عليها من أجل تمويله أو إنشائه أصدرت هذه الصكوكالصكوك الإسلامية تمثل ملكية حصة شائعة في المشروع، الذي    -
  جميع الحقوق والتصيييييييييرفات المقررة شيييييييييرعا للمالك كالبيع، الإرث، الرهن، الهبة وغيرها، كما أ ا تمثل دينا في ذمة مصيييييييييدرها لحاملها

 .(61، ص2021)البرينصي، 
 حكامموافقة لأفي مشياريع   الأموال المجمعة من عملية التصيكيك  اسيتثماريجب  الشيرعية:    والضيوابطتصيدر وتتداول وفقا للشيروي    -

كالمشيياركات   موافقة لإحدى صيييغ التمويل الإسييلامية  على أسيياس عقود شييرعيةالصييكوك الإسييلامية  ، كما تقوم  الشييريعة الإسييلامية
لأحكام الشييييييريعة    الامتثالوتخضييييييع عمليات الإصييييييدار والتداول لرقابة شييييييرعية دقيقة حفاظا على  ،  من الصيييييييغ والمضيييييياربات وغيرها

 .(255، ص2011عمارة، بن ) الإسلامية
للأنشيطة الاسيتثمارية للحكومات والمؤسيسيات وتوفير السييولة اللازمة    لتةمين التمويل  وأداة فعالة  وسييلة  تعتبر الصيكوك الإسيلامية  -

الذي   الربوي  الاقتراضبدل    فرصيية لهاته الهيئات للحصييول على التمويل اللازمطرحها للاكتتاب العام والخاص    أنحيث    الاقتصييادية
 .(98، ص2016)باوني،   .يرهق كاهل المؤسسات والحكومات

 :الصكوك الإسلامية أنواع -1-4
معيار الصييييكوك    –في المعيار السييييابع عشيييير    AAOIFI  الإسييييلاميةأشييييارت هيئة المحاسييييبة والمراجعة للمؤسييييسييييات المالية  

 :أهمها اعتباراتحيث تتنوع حسب عدة إلى وجود أكثر من أربعة عشر نوعا من الصكوك الإسلامية  -الاستثمارية
سييييتصييييناع، صييييكوك الإجارة، صييييكوك حسييييب صيييييغ التمويل الإسييييلامي المختلفة: نجد فيها صييييكوك المرابحة، صييييكوك الا-

 المشاركة وصكوك السلم.
حسييب جهة الإصييدار: حيث نميز نوعين من الصييكوك، صييكوك سيييادية تصييدرها الدولة  ثلة في البنك المركزي وصييكوك  -

 شبه سيادية تصدرها الهيئات التابعة للحكومة.
صيييييكوك  ، صيييييكوك الإجارة، الاسيييييتثمارحسيييييب الغرض: يتنوع غرض إصيييييدار الصيييييكوك الإسيييييلامية حيث نجد صيييييكوك  -
 .الاستثماريةصكوك المشاركة في الإنتال وصكوك المحافظ ، التمويل
حسييييييب نوع الموجودات التي تمثلها: حيث تتنوع الصييييييكوك الإسييييييلامية حسييييييب الموجودات التي تمثلها والتي قد تكون إما  -

 أعيان، منافع، ديون ونقود.
 الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية:دور الصكوك  -2

 الأهمية الاقتصادية للصكوك الإسلامية: -2-1       
اللازمة  وتوفير السييييولة  تمويل  أهمية الصيييكوك بالنسيييبة للمؤسيييسيييات والحكومات: تعتبر أداة تمويلية مهمة لتنويع مصيييادر ال •

المالية وغير المالية   المؤسيسياتوكذلك    للبنوك  إصيدار الصيكوكالمؤسيسيات أو الحكومات. كما تسيمح عملية    اتحتاجه  التي
وسميياحييات والتحكم بهييا واخراجهييا من ميزانيتهييا العمومييية ضييييييييييييييمن فترة وجيزة  ييا يبعييدهييا عن  تمويلات  منحالقييدرة على  

، كما تتيح عملية  (314، ص2022،  سيييياعديفاتولي، ال)ال   الإعتماد على مخصييييصييييات الديون المشييييكوك في تحصيييييلها
التصيكيك للمؤسيسيات التقليل من مخاطر الائتمان بتصيكيكها لجزء من أصيولها، فهي بذلك نقلت مخاطر الائتمان للغير،  

 (332 ص، 2014بن عبيد،  ،)بوكار لأن التصكيك عملية بيع حقيقي لأصول المؤسسة للغير )حملة الصكوك(.
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السييوق المالية    الإسييلامية بالنسييبة لسييوق الأوراق المالية: تسييهم الصييكوك المالية الإسييلامية في دعم وتطويرأهمية الصييكوك   •
،  تلعب دورا محوريا في توسيييع نطاق تداول الأوراق المالية في الأسييواق المالية سييواء كلاسيييكية أم إسييلامية ، و شيياملبشييكل  
لما توفره هاته  ؛ وذلك  هذه الأسيييواقجذب المزيد من المتعاملين ورؤوس الأموال إلى  تسيييهم الصيييكوك الإسيييلامية أيضيييا في  و 

في حل العديد من المشييكلات هذه الأخيرة أسييهمت   حيثأعطتها هذه الأهمية الكبيرة،    وخصييائ   الصييكوك من ميزات
ر في اليدول  الاقتصيييييييييييييياديية التي عجزت الأدوات المياليية التقلييديية في إيجياد حلول لهيا مثيل تعبئية الميدخرات وتموييل الاسييييييييييييييتثميا

الإسيلامية، والاعتماد على المؤسيسيات الدولية للحصيول على التمويل اللازم، والتخوف من الانفتاح على الأسيواق المالية  
 .(444، ص2018)الصالح،   الخارجية

تكلفة مقارنة بالإقتراض المصيرفي   أقلأداة    إصيدار الصيكوكأهمية الصيكوك الإسيلامية بالنسيبة للمسيتثمرين: تعتبر عملية       •
عكس السيندات  للجهة التي تصيدرهوذلك بسيبب قلة الوسيطاء والمخاطر كما أن الصيك غير مرتبط بالتصينيف الإئتماني  

  التي تطرحها البنوك التقليدية، كما أن الصيكوك تعتبر بمثابة فرص إسيتثمارية متنوعة سيواء للأفراد، المؤسيسيات والحكومات
 .(7، ص2020)العشماوي، الإقتراض الربوي الذي قد يصبح عبئا على المؤسسة عكس 

 :الأهمية الاقتصادية للمشاريع التنموية -2-2
معدلات الفقر   نسييييييييب  التي تعانى من ارتفاع  الثالثخاصيييييييية في بلدان العالم    والتطور  قاطرة أسيييييييياسييييييييية للتقدم  المشيييييييياريع التنمويةتعد  

عمل للأفراد    مناصيييبعن طريق توفير    والبطالة  الفقر  تقلي  نسيييبفى  المشييياريع التنموية  ، فتسييياهم والبطالة وتدهور الوضيييع المعيشيييي
للفقراء  الأسييييياسيييييية    الحاجيات، وبحكم أن  ايسييييياهم في تحقيق مداخيل للفرد وهذا مايؤدي لتحسيييييين الوضيييييع الإجتماعي والمعيشييييييم

الأسييياسيييية إلى التفكير    الإحتياجاتبعد توافر    حاجياتهمهى المةكل والمشيييرب والرعاية الصيييحية، تتطور  وأصيييحاب الدخل الضيييعيف  
  نفسيهمعلى أ  والإعتماد أكثرتحسيين مسيتوى معيشيتهم    ليتمكنوا منأو متناهى الصيغر    مصيغر  نشياي إسيتثماريفي العمل والرغبه في  

 .(121، ص2021)دهشان، 
فلا   ، والزراعية ، التجارية لأنشطة الصناعية ل بيئة ملائمة  لخلقالظروف الضرورية  تأمين لمشاريع التنموية أهمية كبيرة في  ل  كما أن 

 . (80، ص2010شوش، ن الديب، با)ب.يمكن للاستثمارات سواء كانت محلية أو أجنبية أن تزدهر في ظل هياكل أساسية ضعيفة
،  على الصيييعيدين الإقليمي والعالمي الإندمال الإقتصيييادي  كبيرة أيضيييا في التكيف مع متطلبات  كما تكتسيييي المشييياريع التنموية أهمية  

 الجودة و  تضييييييييمنالتي    الحديثةالعالمية    للمعايير  االهياكل الأسيييييييياسييييييييية وفقتطوير  في تحديث البنية التحتية و   الفعال  لدورها  نتيجة  وهذا
الإنفتاح الإقتصييييييييادي    التكيف مع شييييييييروي  اقتصيييييييياد وطني تنافسييييييييي قادر على  من خلق  وهذا مايمكنالتقنيات الحديثة،  تتوفر على  

 .(139، ص2011، باشوش) والتحديات الإقتصادية الإقليمية والدولية
 دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية: -2-3

  اسييتحقاقها  آجال  لاختلافوذلك    فئات المجتمعوتعبئة المدخرات من مختلف    اسييتقطابتتميز الصييكوك الإسييلامية بقدرتها على    -
الحصييييييييول على العائد    فضييييييييلا عن كيفية،  ضغر ال  وتنوع  الماليةأيضييييييييا في القيم  تنوع  يظهر ال، و ةوطويل  ة، متوسييييييييطةقصييييييييير   فترة  ما بين
أدوات التمويل التقليدية   لا تشيبه    ، كما أن الصيكوك الإسيلاميةالسييولة، سيواء كانت لديها إمكانية التداول في السيوق الثانية أم لاو 
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  ،لأن هذه الصيييييكوك تمثل أصيييييولا حقيقية في شيييييكل أعيان وخدمات ترتبط بشيييييكل إيجا  به،  خاطر التضيييييخم بل  بم  تتةثرلا    حيث
 .(12، ص2015)بوزينة،  المتحققة منهاالعوائد  زيادة،  ا يؤدي إلى بشكل عام لأسعاراستوى مبارتفاع  قيمتهاترتفع و 
شياريع التنموية الضيخمة التي تتطلب  الم  لإنشياء  اللازمة  الموارد الماليةتعبئة  في    الاسيتغلاللها قابلية    تمويلية  وسييلةالصيكوك الإسيلامية  -

في الجانب الاقتصييييييييييييييادي تلبي  ، فتتيح هذه الأداة التمويلية تحقيق فوائد ومنافع متبادلة للمصييييييييييييييدر والمسييييييييييييييتثمررؤوس أموال كبيرة،  
ن  و على سييندات الخزينة والدي  الاعتمادبدلا من    والإسييتراتيجية  شيياريع الحيويةالمفي تمويل    الحكوماتلصييكوك الإسييلامية احتياجات  ا

 لتمويل مشييييياريع  أو الإسيييييتصيييييناع ، فعلى سيييييبيل المثال يمكن للحكومات إصيييييدار صيييييكوك الإجارة)ديون داخلية أو خارجية(  ةالعام
طى  مع) الجسييييييييييييييور، المطيارات، السيييييييييييييييدود وغيرهيابنياء ك  معينيةذات نفع عيام ترغيب الحكومية في إقيامتهيا لتحقيق مصييييييييييييييلحية    تنمويية

 .(253، ص2012، الله،شرياق
إلى زيادة رصيييييد المجتمع من رأس المال الغالب  يؤدي في    في اسييييتثمارات حقيقية وهو ماعمليات التصييييكيك  يتم توظيف حصيييييلة    -

وتحسييين   إضييافيةوالاسييتثمارات الحقيقية والتي تتميز بكثافة العمالة مثل النشيياطات الزراعية والصييناعية ما يؤدي إلى توفير فرص عمل  
 .(57، ص2021)محلق،  المستوى المعيشي.

 على  الاعتمياد  تقلييل  بشييييييييييييييكيل فعيال فييسييييييييييييييهم   عملييات التصييييييييييييييكييكرؤوس الأموال المتيةتيية من    تعياظمإن زيادة الإنتيال نتيجية   -
كما ميزان المدفوعات،  و   عن الميزان التجاريتخفيف الضييييييغط    عنه  ينجم ا   الصييييييادراتحجم زيادة  في  قد تسييييييهم أيضييييييا  الواردات، و 
  .مالية أخرى التزامات  في    واسيييييييييييييتخدامهايمكن توجيهها   الصيييييييييييييعبة التيلة  العم  معتبر منتوفير قدر   من  هذه الزيادة في الإنتال  تمكن

 .(113، ص2015)فيجل، 
 لتجربة الماليزية في تمويل المشاريع التنموية عن طريق الصكوك الإسلامية:ا -3

 الصكوك الإسلامية في العالم:واقع  -3-1       
 

 : حجم إصدار الصكوك الإسلامية في العالم )01(الشكل

 
 

 IIFM Sukuk report 2022, International Islamic Financial Marketالمصدر: 
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 2013و 2010ةن حجم إصييدار الصييكوك على مسييتوى العالم شييهد تزايدا مسييتمرا بين  01نلاحظ من خلال الشييكل  

 .وهذا راجع للتوترات السياسية الكبيرة التي شهدتها العديد من دول الشرق الأوسط 2014مليار دولار سنة    67لينخفض لحوالي  
وهو أعلى قيمة إصييييييدار شييييييهدتها  2021مليار دولار أمريكي سيييييينة   188.121بلغ إجمالي الإصييييييدار العالمي للصييييييكوك  

أن حجم إصيدار الصيكوك شيهد ارتفاعا وتزايدا مسيتمرا بعد سينة   01الأسيواق العالمية للصيكوك منذ نشيةتها، كما يظهر في الشيكل  
بير على السييييوق المالي، وهذا يؤكد على أن الصييييكوك الإسييييلامية أصييييبحت  رغم جائحة كورونا العالمية التي أثرت بشييييكل ك 2019

 أداة مالية مرغوبة بشدة في البورصات لأثرها الإيجا  على المستثمر والاقتصاد الكلي.
 :ماليزياواقع الصكوك الإسلامية في  -3-2

 : حجم إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا (02)شكل ال

 
ائري المصدر: محمد لخضر بوساحة، زينب فيلالي، محمد عبد الوهاب شاني، واقع الصكوك الإسلامية في ماليزيا وآفاق استفادة السوق المالي الجز 

 (2023) 01العـــدد:  07الاقتصادية، المجلد /منها، مجلـة شعاع للدراسات 
 

يحتل السييوق المالي الماليزي المرتبة الأولى عالميا من حيث إصييدار الصييكوك ويعتبر النموذل البارز للسييوق المالي الإسييلامي في 
مليار   324حيث بلغ أكثر من   2012أن ذروة إصييدار الصييكوك في ماليزيا كان سيينة    02العالم، حيث يظهر من خلال الشييكل  

الأخيرة بكثرة في تموييل مشييييييييييييييياريع البنى التحتيية في تليك الفترة كيالطرق، الموان ،    رينغيت مياليزي وهيذا بسييييييييييييييبيب اسييييييييييييييتعميال هياتيه
 .الجسور...الخ

وهذا راجع لتذبذب أسييييعار النفط عالميا   2015انخفاض حجم إصييييدار الصييييكوك سيييينة    02ويلاحظ من خلال الشييييكل 
بشييكل طفيف وهذا بسييبب جائحة الكورونا التي أثرت سييلبا على مختلف   2020إصييدار الصييكوك سيينة  آنذاك، كما تراجع حجم  
 الأسواق المالية العالمية.
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 واقع الصكوك الإسلامية في ماليزيا: -3-3
اليزيا  بمالإسييلامية    الماليةالصييناعة   في  جديدتم إدخال عنصيير  BIMB بالتزامن مع تأسيييس أول مصييرف إسييلامي في ماليزيا

شيهادات "اسيتثمار معدومة  ب آنذاك  وكانت تسيمى  الإسيلامية  الصيكوك وهى  ،1983وذلك في سينة تأسييس المصيرف نفسيها سينة  
هو تسيييييييهيل عمل المصيييييييرف   تلك الفترةأي شيييييييهادات اسيييييييتثمار حكومية معدومة الفائدة ، وكان الهدف منها في    GICالفائدة"  
اسيتثمارية مضيمونة يمكن للمصيرف الإسيلامي    أداةوتمكينه من الإيفاء بمتطلبات السييولة وفى الوقت نفسيه هي   BIMB  الإسيلامي

  )جعاز،  التنموية  مشييييياريعها( لتمويل  للدولةأن يسيييييتثمر فوائضيييييه فيها ، وكانت هذه الشيييييهادات تعتمد على مبدأ القرض الحسييييين )  
 .(130، ص2015 سامي،

 425إصيدارات من صيكوك الاسيتصيناع، حيث كانت قيمة الإصيدار الأول   أصيدرت ولاية سيارواك ثلاث 2004في عام  
ثالث بقيمة    مليار رنجيت ماليزي، وإصيدار  1.130مليون دولار، وذلك لغرض إنشياء مراكز صيحية، وأصيدرت إصيدار ثاني بقيمة  

 .(18، ص2018اسميو، بازينة، ) تمويل مشاريع تنموية مختلفةلجميع هذه الإصدارات  هدفتمليون رنجيت، وقد  500
صيييكوك متعددة الأوجه بهدف تمويل    بإصيييدار  بيرهاد الاسيييتثماري  قام كل من بنك ييرهاد الإسيييلامي وبنك 2008  عامفي  

شيييركة بروجيك    قامتدينة سييييلانجور الماليزية، وقد  مليبيهاريا كيمونج و   مدينة  بين  يربطكم   8014  يمتد لمسيييافةمشيييروع طريق سيييريع  
، حيث قامت الحكومة الماليزية بتكليف الشيييييييركة بمسيييييييؤولية  لمدة أربعين عاما  امتيازبتنفيذ هذا المشيييييييروع بموجب عقد  لينتازين ييرهاد  

 مليون رينجت ماليزي،   700الإجمالية   تكلفة المشيييييروعبلغت  قد  و   التصيييييميم، الإنشييييياء والإدارة والصييييييانة للطريق طوال مدة العقد،
مليون دولار أمريكي بالإضيييافة إلى  118تمويل اللازم لإنجاز هذا المشيييروع أصيييدرت الشيييركة صيييكوك مضييياربة بقيمة  ال  توفيروبهدف  

 .(344، ص2022بورنان، لقوي، )مليون دولار أمريكي.  94صكوك إجارة بقيمة 
قامت وزارة المالية الماليزية بتةسيييييس شييييركة  بهدف تمويل مشيييياريع البنية التحتية التي تحددها الحكومة الماليزية  و  2011في عام  
Danalnfra  ( وهي شيركة ذات غرض خاصSPV)  يعتبر مشيروع قامت بتمويل عدة مشياريع بنى تحتية .Klang Valley 

Mass (Rapid Transit Project (MRT  في   المتكاملة  لسييييكك الحديديةا  من خطوينشيييياء مجموعة  لإ  الذي يهدف
بتوفير التمويل اللازم له. حيث قامت الشييييييركة    Danalnfraأول مشييييييروع للبنية التحتية قامت شييييييركة    العاصييييييمة الماليزية كوالالمبور

مليون دولار أمريكي(، من خلال طرح سييلسييلة من الصييكوك لتغطية   789.14مليار رينجيت ماليزي )ما يعادل    2.5بجمع مبلغ  
وتم ريكي. تمت هيكلة الصيييييييكوك باسيييييييتخدام عقد مرابحة السيييييييلع،  مليار دولار أم 6.2جزء من التكلفة الإجمالية للمشيييييييروع البالغة  

.  رينجيت  1000مع حد أدنى للاكتتاب في صكوك التجزئة يبلغ  رينجيت ماليزي للصك الواحد   100تحديد سعر الصك بمقدار  
مليون رينجيت   300  بييييييييييييييييبمبلغ يقدر  و   يمتد لعشير سينوات  اسيتحقاقةجل    2013في فيفري    تم طرح الشيريحة الأولي من الصيكوك

تم طرح الشييييريحة  ثم  عاما .   15ةجل اسييييتحقاق   2013مليون رينجيت في أكتوبر   100  بمبلغتم طرح الشييييريحة الثانية  و للاكتتاب.  
عيييائيييد لحملة الصكوك  الأن يتم دفيييع   ىعل  سنوات، 7ةجل استحقاق    2014في جويلية    مليون رينجيت ماليزي 100بمبلغ  الثالثة  

، على أن يتم طرح باقي الشييييييييرائح لاحقا  وفقا لاحتياجات  الترتيب% على  4.23% و4.58% و4  على ثلاث دفعات بنسييييييييب
الإنترنت، أو من خلال   الخدمات المصيييرفية عبر  عبر وسيييائل متنوعة مثلكن للمسيييتثمرين شيييراء الصيييكوك  كما يمالتمويل للمشيييروع.  
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للتداول في بورصيييييية ماليزيا    Danlinfraأجهزة الصييييييراف انلي للبنوك والمؤسييييييسييييييات المالية المشيييييياركة. وقد تم إدرال صييييييكوك تجزئة  
 .(29، ص2023)الدرشا ،  بضمان الحكومة الماليزية

،  والعالم   المشييييييروعات التي تم تنفيذها بالصييييييكوك الإسييييييلامية في ماليزيا  أكبركما يعد انشيييييياء المطار الرئيسييييييي بكوالالمبور من  
كذلك تم اسيييتخدام الصيييكوك الإسيييلامية في تمويل شيييركات النفط والغاز، كما قامت شيييركة شيييل وشيييركة بتروناس الحكومية، بتمويل  

  مليار دولار أمريكي لتمويل إنشياء الطرق السيريعة 9.734شيركة بروجيك ليبهورايا أوررا سييالتان بيرهاد بالصيكوك الإسيلامية بمبلغ  
 .(81، ص2020، متولي)

من أجل دعم وتسييييييهيل التعليم والتدريس لأبنائها بإصييييييدار صييييييكوك إسييييييلامية عن طريق الشييييييركة ذات أيضييييييا  قامت ماليزيا  
 20و 2015مدرسييييية سييييينة   20بحيث يتم بناء   2015الغرض الخاص إحسيييييان بمبلغ يقدر بمئة مليون رينغيت ماليزي وهذا سييييينة  

 .(MEDANI, 2019, p14) 2016أخرى سنة 
تجيدر الإشييييييييييييييارة إلى أن نجياح تجربية الصييييييييييييييكوك الإسييييييييييييييلاميية في مياليزيا يعود إلى مجموعية من العواميل أهمهيا: البيئية القيانونيية    
عدم إمكانية    إضيييييييافة إلى  ،سييييييينت ماليزيا القوانين بما يسيييييييمح بوجود هيئة شيييييييرعية عليا ربعة للبنك المركزي الماليزي  حيثوالتنظيمية  

 عضو الهيئة الشرعية للبنوك المحلية أن يكون عضوا لهيئة شرعية أخرى.
وجهة مفضيييلة    ةن تصيييبح ماليزيا  نشيييط يتميز بإعفاءات ضيييريبية مدروسييية  من جهة أخرى سمح وجود سيييوق مالي إسيييلامي  

التمويل الإسيلامي،    مجال  ماليزيا بتطوير مراكز بحثية متخصيصية فيدولة  قيام    عن  فضيلالإصيدارا الصيكوك الإسيلامية المحلية والدولية،  
، 2017،  ، عثماني)مناصييييييرية   بحثية متخصييييييصيييييية وهي الأكاديمية العالمية للبحوث الشييييييرعية  هيئةأسييييييس البنك المركزي الماليزي    كما
 .(385ص

 
     :الخاتمة 

الأدوات المالية التي تسياهم بشيكل كبير   وأنجع  كةحد أفضيل  2008برزت الصيكوك الإسيلامية بعد الأزمة المالية العالمية سينة  
الكبرى، حيث   والإسيييييتراتيجية  في التنمية الاقتصيييييادية عن طريق تعبئة الموارد المالية من مختلف فئات المجتمع لتمويل المشييييياريع التنموية

 .عن الميزانيات العامة للدولبشكل كبير خففت الضغط 
 :يما يلمن خلال هذا البحث المتواضع تم التوصل إلى 

يعتبر التمويل الإسيييلامي أحد أهم مصيييادر التمويل التي لها دور هام في الحياة الاقتصيييادية من خلال قدرته على توفير موارد مالية    -
 .متعددة وتنوع الصيغ التمويلية التي يقدمها

 .موافقة لضوابط الشريعة الإسلامية وهي بديلة عن السندات التقليديةحديثة الصكوك المالية الإسلامية أدوات مالية  -
تزايد الاعتماد على الصييكوك الإسييلامية من قبل العديد من الدول كةسييلوب لتمويل المشيياريع التنموية خاصيية في ظل تزايد أعباء   -

 .الميزانية العامة
الصييييييييييكوك الإسييييييييييلامية وهذا راجع تعتبر التجربة الماليزية من أنجح التجارب في الاعتماد على تمويل المشيييييييييياريع التنموية عن طريق    -

 .للأطر القانونية، التنظيمية والرقابية



 
 
 

 التجربة الماليزية  - دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية
 

139 

رغم التطور البارز والنجاح الكبير التي حققته الصكوك الإسلامية بماليزيا إلا أن هناك العديد من التحديات والعوائق التي تحد من   -
 .هذا التقدم
 :التوصيات

الصيييييكوك الإسيييييلامية وسييييياي العامة وفي في    الاسيييييتثمارنشييييير ثقافة  بشيييييكل تدريجي و   الاسيييييتثماريةالعمل على إصيييييدار الصيييييكوك    -
التي تمتلكها في حشيييييييييييييد وتوظيف الموارد المالية ما يعود بالنفع على حاملها وعلى   والمبتكرة  للحلول العديدةوهذا مجتمعات الأعمال  
 .المجتمع ككل

في الدول العربية والإسييييييلامية لتحفيز التعامل بالصييييييكوك الإسييييييلامية وتفعيل الرقابة  قانوني والتشييييييريعي  ال  الإطارالعمل على تعزيز    -
 .لسمعتها مستقبلا تسيءقد  أو مخالفات شرعية عليها تفاديا لأي تحايلالشرعية 

مختلف فئات الشييييريعة الإسييييلامية تلبي احتياجات  موافقة لضييييوابط  تمويلية    منتجاتأسييييواق مالية إسييييلامية توفر    العمل على تنظيم  -
 يمثلون الأغلبية في الأسواق المالية.خاصة المستثمرين الذين المجتمع 

قطاع  ، والعمل على التكوين الدائم والمسييتمر لعمال  وتكوين كفاءات متخصييصيية في الصيييرفة والمالية الإسييلاميةالعمل على إعداد    -
 .المالية الإسلامية والحرص على موافاتهم ةحدث التقارير، الدراسات والأبحاث العلمية للبقاء على إطلاع بكل جديد في الموضوع

التركيز على التدقيق الشيييييييرعي واحترام المعايير الشيييييييرعية التي تضيييييييبط إصيييييييدار الصيييييييكوك والعمل على عقد ورش تكوينية دورية في   -
 .التدقيق الشرعي لمصدري الصكوك تفاديا لأي خلل شرعي في عقود الإصدار

التجربة الناجحة والرائدة التي حققتها ماليزيا في التمويل الإسييييلامي خاصيييية في مجال صييييناعة الصييييكوك الإسييييلامية  الاسييييتفادة من    -
 والعمل على نقل هذه التجربة لكل الدول العربية والإسلامية.
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