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 ملخص

حشهذ ؤدواث الاظدثماس الؤظلامي اهدشاسا واظػا لا ًهخطش غلى الػالم الػشبي، والؤظلامي قدعب، خُث ؤن هىاى بنبالا 

ظهش رلَ حلُا في الخىظؼ الزي حشهذه دوُ  ػت الؤظلامُت، وٍ متزاًذا غلى قئت الاظدثماساث االإخىاقهت مؼ ؤخٍام الششَ

االإعدثمشون في رلَ الذوُ مً اهخمام بهذف الأدواث االإالُت االإخىاقهت مؼ الػالم في ضىاغت الطٍىى الؤظلامُت وما ًىلُه 

ػت الؤظلامُت.  ؤخٍام الششَ

ا ت الأيثر جطلػا لخط و دوُ الخلُج وحػخبر ماليزً هزه  حػخبر  . خُثبخذي ؤيبر االإشايض االإالُت في الؤنلُم بذمً الذوُ الآظُىٍ

 ُ الػهذ  بمخذادبضذاس زلازت ؤهىاع الطٍىى الؤظلامُت غلى  اجم قيه و التيؤيبر ظىم لإضذاس الطٍىى الؤظلامُت،  الذو

خاسحُت، خُث جمثل الؤضذاساث االإالُت الؤظلامُت الظىام االإالُت الأ الذوُ الأولى التي غبرث الحذود بلى  مً  االإاض ي، وهي

 قيها ؤيثر مً جلهي الؤضذاساث الخاضت في ظىنها االإالي.

ػت الؤظلامُت،االإشايض االإالُت ا ،ظىم لإضذاس،االإالُت الؤظلامُت ،لُت الؤضذاساث االإا اليلماث الذالت:  لششَ

Abstract 

Islamic investment instruments are witnessing widespread adoption, not limited to the 

Arab and Islamic world. There is a growing demand for investments compliant with 

Sharia principles, evident in the expansion of the Islamic bond (Sukuk) industry globally 

and the increasing interest investors in Sharia-compliant financial instruments. 

Malaysia and the Gulf States are among the Asian countries most aspiring to become 

major financial centers in the region. These countries represent the largest market for 

Sukuk issuance, having issued three types of Sukuk over the past decade. They were 

among the first to expand into international financial markets, with Islamic financial 

issuances now exceeding private placements in their domestic financial markets. 

Keywords: Financial issuances, Islamic finance, issuance market, financial centers, 

Sharia 
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 تالإشلامي تالإشلاميت في الأشىاق المالي: حجم الصىىن المحىر الاول 

ظِخم جدلُل بضذاساث الطٍىى الؤظلامُت خلاُ العىىاث الأخيرة، ورلَ  االإدىس ومً خلاُ هزا 

 خمغ مطالب.خعب البُاهاث والىانؼ وقو 

 إجمالي إصذاراث الصىىن الإشلاميت بحصب البلذ ,1

ً مً مخخلل دوُ الػالم لهذ اظخطاغذ الطٍىى الؤظلامُت اظخهطاب بغذاد يبيرة مً  االإعدثمشٍ

ىضح يلا مً الجذوُ والشٍل البُاوي االإىالي غلى ؤظاط نُمت  ولِغ الػالم الؤظلامي قدعب، وٍ

 2013بلى ؾاًت  2001ووعب الؤضذاس خلاُ قترة ما بين ظبت 

 الىحذة  2013- 2001(: كيمت إصذاراث الصىىن في ول بلذ للفترة1الجذول ركم )

 ) ملُاس دولاس(.

 نُمت الؤضذاس البلذ

ا  300.36 ماليزً

 45.789 الؤماساث الػشبُت االإخدذة

 31.459 العػىدًت

 17.23 نطش

 17.607 اهذوهِعُا

 13.34 العىدان

ً  12.361 البدشٍ

 7.082 بايعخاهً

ذ  4.458 الٍىٍ

 4.868 جشيُا

ٌُت  0.767 و.م. الأمشٍ

 0.380 ظىؿاقىسة

 0.253 الُمً

 0.230 الُابان

 0.123 ؤالإاهُا

 0.117 الأسدن

 0.77 اًصاخعخان

 غلى مشاحؼ الخالُت: الباخثمً بغذاد  المصذر:

ش العىم االإالُت الؤظلامُت الذولُت، -  www.iifm.com، مخاح غلى: 15، ص2012جهشٍ

www.zawaya.com:  availabel atQ1 2013, -zouyo,skuk quarterly bulletin, issue,17 - 

ا ناثمت البلذان االإطذسة للطٍىى.  وظىىضح بشٍل بُاوي جطذس ماليزً

http://www.iifm.com/
http://www.zawaya.com/
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ت من الصىىن باقي الذول خلال الفترة 1شيل ركم ) .2013إلى  2001(: إجمالي الصادراث الصنىيت الماليزً

 
 :بالاغخماد غلى الباخث: مً بغذاد المصذر

-zawaya, collaibarative sukuk report, dubai, 2009. 

-international Islamic financial, sukuk, 1st edition, bahraine, 2009. 

ا ناثمت البلذان االإطذسة للطٍىى بدعب الهُمت غلى طىُ  ث( جطذس 1-2مً خلاُ الشٍل سنم )  ماليزً

مهاسهت بباقي البلذان الأخشي، قهي جمثل ؤيبر ظىم  2013بلى ؾاًت  2001الكترة االإمخذة مً العىت 

ساث قُما اضذمً مجمىع الؤ  %65ملُاس دولاس ؤي ما وعبخه  300.36ضذسث ؤللطٍىى في الػالم خُث 

 .بػذها بالخىالي ِعُا والعىدانإحي دوُ الخلُج واهذوهج

ا و الذوُ الػشبُتبن جمشيض ظىم الطٍىى  ا لذوُ االإىطهت لخخىخذ وحشٍل  في ماليزً ٌػطي خاقضا نىٍ

جٌخلاث ظُاظُت وانخطادًت حػطيها الهىة العُاظُت واالإٍاهت االإشمىنت بين الذوُ الػالم، وبالخالي 

لاخاث اللاصمت لخدهُو الخىمُت الشاملت الخخلظ مً الخبػُت للذوُ الؿشبُت، والهُام بالإض

 شظم البُاوي:الوالاظخهلالُت الخامت، والشٍل االإىالي ًىضح الهُم العابهت للجذوُ مً خلاُ 

 .2013-2001(: إجمالي اصذر الصىىن بحصب البلذ للفترة 2الشيل ركم )

 
ش االإالُت الؤظلامُت الذولُت المصذر   www.iifm.com، مخاح غلى:15، ص2012: جهشٍ

ا متربػت غلى ظىم الطٍىى الؤظلامُت خلاُ الكترة االإمخذة ما بين  ًدبين مً خلاُ الشٍل ؤن ماليزً

جدبػها %7جاليها يلا مً الؤماساث والعػىدًت بيعبت  %65، ورلَ بيعبت 2013بلى ماسط  2001ظىت 
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ً واهذوهِعُا بيعبت %4نطش بيعبت  ل مً العىدان والبدشٍ  ،%2الؤضذاس في بايعخان يما بلؿذ %3وً

ذ.و في ًل مً جشيُا، بش % 1و  هاي داس العلام والٍىٍ

ت وجطىس نطاغها االإالي نذ ظاغذ يثيرا للىضىُ بلى الطذاسة، لخٍىن الطٍىى  شَولا   ؤن الخبرة االإاليزً

ت نذ بذؤث في الؿالب مبيُت غلى بُىع الػُيُت االإدشمت وبُؼ الذًً،.  1االإاليزً

 إجمالي إصذاراث الصىىن بحصب العملت .2

ن الاججاه في غملُت الؤضذاس لا ًضاُ ؤبالشؾم مً ؤن ظىم الطٍىى ٌػخبر ظىنا غاالإُا بطبُػخه، بلا 

ًمُل بلى غملاث مػُىت، يما جإزش معخىي وشاط شتى الذوُ بهزه الػملاث، غلى بزش ؤصمت الاثخمان 

االإىالي ًىضح الػملاث االإهُمىت غلى ظىم الطٍىى والعُىلت  التي واحهذ ؤظىام الػالم، والشٍل 

 .2013بلى ماسط  2001الػاالإُت خلاُ الكترة 

 .2013-2001(: إجمالي إصذاراث الصىىن بحصب العملت للفترة 3الشيل ركم)

 
  www.iifm.com، مخاح غلى:16، ص2012: جهذًش العىم االإالُت الؤظلامُت الذولُت، المصذر

ؿُذ االإاليزي غلى بضذاساث الطٍىى الػاالإُت بيعبت ًىضح هزا الشٍل هُمىت  % مً بحمالي 63الشَ

ٍي ما ٌػادُ 2013الطٍىى االإطذسة ختى غام ماسط  % مً 17م، يما بلؿذ بضذاساتها بالذولاس الأمشٍ

ؿُذ االإاليزي.  الهُمت الؤحمالُت وهىبزلَ ًدخل االإشجبت الثاهُت بػذ الشَ

ٍي خلاُ ال عىىاث االإاغُت غلى بضذاساث مدلُين الخػاون الخلُجي باغخباسها ولهذ هُمىت الذولاس الأمشٍ

م غذد نلُل مً  جكػل الاقتراض ي بالذولاس هظشا لشبط غملاتها به مً حهت، ومً حهت ؤخشي نذ جم جهىٍ

 بضذاساتها بالػملاث االإدلُت.

م بضذاساث الطٍىى الؤظلامُت بالػملاث االإدلُت  يما ًخضح مً خلاُ هزه البُاهاث مذي غشوسة جهىٍ

ً والخخلظ مً الخبػُت  ذ مً االإعدثمشٍ لذوُ مجلغ الخػاون الخلُجي، مً ؤحل احخزاب االإضٍ

ٍي غلى جكاضُل الحُاة ًلها.  الانخطادًت التي حػاوي منها دوُ االإىطهت بعبب ظُطشة الذولاس الأمشٍ

ُت مً بخدلُل بضذاساث الطٍىى الؤظلامإجمالي إصذاراث الصىىن الإشلاميت بحصب النىع: .3

وختى الشبؼ الأوُ مً  2001هاخُت هٍُل الػهىد االإػخمذة في هزه الؤضذاساث للكترة االإمخذة ما بين ظىت 
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 الجنٌه السودانً أ.م.دولار و الرٌغٌت المالٌزي
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م، ًدبين ؤن ضٍىى االإشابدت حاءث في مهذمت الهُاًل االإػهذة بشٍل يبير في بضذاساث هزه 2013الػام 

 الطٍىى، 

 :أولا: خطىاث إصذاراث صىىن البيع بثمن آجل وصىىن المرابحت

ا خعب الشٍل الخالي:  ولخىغُذ الخطىاث الأصمت لإضذاس البُؼ بثمً آحل، واالإشابدت في ماليزً

ا4الشيل ركم)  .    (: خطىاث إصذار الصىىن المرابحت والبيع بثمن آجل في ماليزً

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ؤوالبُؼ آحاُ خعب الخطىاث الخالُت: االإشابدت بضذاس ضٍىىجخمػملُت و 

بىسًىط للملاخت" بمػاًىت الاضىُ التي جدىصها مً نبل الطٍىى " جهىم ششيت"  -1

 االإٌخدبىن".

بػها لحملت  -2 جهىم ششيت "بشويغ للملاخت" بةضذاس ضٍىى االإشابدت ؤوالبُؼ بثمً آحل وٍ

الطٍىى" االإٌخدبىن"، باغخباسها بزباث دًً، وجٍىن هزه الطٍىى بالهُمت االإاحلت 

 للطٍىى.

 ًذقؼ خملت الطٍىى زمً الأضىُ حػذ الششيت " بشوًىط للملاخت". -3

ًهىم خملت الأضىُ بالخػهذ ببُؼ الأضىُ مشة زاهُت بلى الجهت االإطذسة ششيت "بىسًىط  -4

للملاخت" بثمً ؤغلى مً الثمً الأوُ ؤنعاطا ماحلت ؤوغبر دقػت واخذة، خعب الؤهكام 

 االإبرم معبها.

ت جهىم ششيت "بىسيغ للملاخت" بةغ -5 ( في العىم الثاهىٍ ادة ششاء الطٍىى االإخذاولت )الأضىُ

 بثمً البُؼ الأغلى

 ثانيا: خطىاث إصذار إجارة:

 :ًمثل الشٍل االإىالي الإشاخل بضذاس ضٍىى الؤحاسة 
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ا5الشيل ركم)  (: خطىاث إصذار صىىن الإجارة في ماليزً

 
 بالاغخماد غلى: الباخث مً بغذاد المصذر:

Source:kuwait financail house research, op-cit, p26. 

 2مً خلاُ الشٍل العابو هىضح خطىاث بضذاس ضٍىى الؤحاسةوهي:

  جبُؼ ششيت" باهٍىسط للطيران بشهاد"، ؤضىلها بلى ششيت الؿشع الخاص التي ؤوشإتها

 الؤضذاس الطٍىى.

 .جهىم ششيت راث الؿشع الخاص مً ششيت"باهٍىسط للطيران بشهاد" الإذة مػُىت 

  ل ششاء الأضىُ مً طشف ششيت راث الؿشع الخاص مً ششيت باهٍىسط للطيران لخمىٍ

، وجمثل هزه الأضىُ خطت شاجػت في  بشها، جطذس ضٍىى بحاصة لاظخكاء زمً ششاء الأضىُ

 ملٌُت الأضىُ االإاحشة.

  ًذقؼ االإعدثمشون) خملت الطٍىى( الهُمت ششاء الطٍىى بلى ششيت راث الؿشع الخاص

طىُ غلى الطٍىى، لُخم حعذًذ نُمت الأضىُ مً طشف ششيت راث بثمً خاُ للح

 الؿشع الخاص بلى ششيت "باهٍىسط للطيران".

  جذقؼ ششيت "باهٍىسط للطيران" للإًجاس دوسٍا لششيت الؿشع الخاص بدعب غهذ

 الؤًجاس، لُخم جىصَؼ خطُلت الؤًجاس غلى خملت الطٍىى دوسٍا.

  خ الاظخدهام جهىم ششيت راث الؿشع الخاص بةغادة بُؼ جلَ الأضىُ بلى ششيت في جاسٍ

"باهٍىسط للطيران"، خعب الهُمت الأضلُت )الهُمت الاظمُت لطٍىى الؤحاسة االإطذسة(، 

ومً خطُلت بُؼ الأضىُ خُث ًخم اظخخذام الحطُلت لاظخكاء الهُمت، التي هي بدىصة 

ً ) مً خملت الطٍىى(.  االإعدثمشٍ

ت، جخم وقو االإػاًير والجذًش بالزيش بن غملُت بضذاس  الطٍىى الؤحاسة في ظىم الأوسام االإالُت االإاليزً

ت AAOTFLالأصمت لطٍىى الاظدثماس الششغُت االإػخمذة مً  ، وجخم اغخمادها ؤًػا مً الجىت الاظدشاسٍ

شحؼ رلَ بلى ظهىلت جطبُو غهذ الؤحاسة  ت، وٍ عمذ بالخػامل بها بضذاسا وجذاولا في ماليزً الششغُت، وَ

 بػهىد االإذاًىت الأخشي.مهاسهت 
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 ثالثا: خطىاث إصذار صىىن المشارهت. 

ت يما ًلي:  3ًخم بضذاس ضٍىى االإشاسيت في ظىم الأوسام االإالُت الؤظلامُت االإاليزً

  اًمُذ بشهاد" بةبشام غهذ بُنهما وبين ششيت زاهُت )ؾالبا جابػت لها( مً ؤحل جهىم ششيت "

 بنامت مششوع مػين.

 اًمُذا خم ششائها  جطذس ششيت " و ششيت راث الؿشع الخاص وٍ بشهاد" ضٍىى غً طشٍ

ىن" خملت الطٍىى".  مً نبل االإشاسً

  ىن لحطتهم االإمثلت في نُمت ضٍىى االإشاسيت ششيت راث الؿشع الخاص ًذقؼ االإشاسً

اًمُذا بشهاد للبذا في اهجاص االإششوع.  وبذوسها لششيت 

 ً" اًذا بشهاد" لأسباح االإششوع االإدههت في نهاًت ًل قترة دوسٍت شهش ؤوظىت، جذقؼ ششيت

 ؤواالإدعىبت خعب اليعبت االإخكو غليها معبها للمشاسيين في االإششوع.

  في نهاًت االإذة واهجاص االإششوع ٌػمل الػامً غلى جهل ملٌُت الطٍىى مً االإشاسيين بلى

اًمُذا"، زم  اًمُذا بشهاد"، ورلَ بخدطُل نُمت الطٍىى مً طشف ششيت  ششيت "

اًمُذا اظترحاع ض ٍىى مهابل نُمتها العىنُت، غلى ؤن ٌػُذ الػامً بُػها بلى ششيت "

بشهاد"، وهزا ختى جػمً هزه الأخيرة غذم بُػها بلى طشف آخش ؾيرها، والشٍل االإىالي 

 ًىضح ؤهم مشاخل بضذاس ضٍىى االإشاسيت.

ا6الشيل ركم )  (: خطىاث إصذار صىىن المشارهت في ماليزً

 
 .kuwait financail house research, op-cit, p36بالاغخماد غلى: الباخثمً بغذاد  المصذر:

وحػذ ضٍىى االإشاسيت بخذي الأدواث االإالُت االإعخدذزت خُث شهذث جطىسا يبيرا وسواحا بين 

.ً  االإعدثمشٍ

 .2013-2001لذًىا الشٍل االإىالي، خُث ًمثل وعب بحمالي الطٍىى االإطذسة للكترة 
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 2013مارس  -2001إجمالي إصذاراث الصىىن بحصب النىع (: 7الشيل ركم )

 
 شاحؼ الخالُت:االإمً بغذاد الطالبت بالاغخماد غلى المصذر:

ش العىم االإالُت الؤظلامُت الذولُت-  . 15ص ، مشحؼ ظابو،جهشٍ

٪ مً 42ًخضح مً خلاُ الشٍل العابو ؤن ضٍىى االإشابدت هي الهٍُل الأيثر اظخخذاما بدُث جمثل 

جُا، 2013- 2001الطٍىى االإطذسة للكترة بحمالي  ، ما ظاهم في اسجكاع شخطُت هٍُل الخإحير جذسٍ

٪ مً نُمت 19بيعبت االإشاسيت ٪ مً بحمالي الطادساث وجلُه ضٍىى 22خُث وضلذ وعبت ما ًهاسب 

 الؤحمالُت وهي بزلَ جدخل االإشجبت الثالثت.

 إجمالي إصذاراث الصىىن بحصب آجال الاشتحلاق 4

ت، خُث  بن اسجكاع آحاُ الطٍىى الؤظلامُت ٌػذ مً ؤهم الششوط الأظاظُت ليشاط العىم الثاهىٍ

جذوُ والشٍل الظىت، وهىما ًىضحه ًل مً  50هجذ مذة الطٍىى جتراوح ما بين ظىت ؤوؤنل بلى ؾاًت 

 :ينالبُاوي الخالُ

   2012-2001(: إجمالي إصذاراث الصىىن بحصب المذة للفترة 2الجذول ركم )

 )الىخذة ملُاس دولاس(
 نُمت الؤضذاس االإذة ) ؤحل الاظخدهام(

 141.238 ؤنل مً ظىت

 114.699 ظىىاث 5بلى  2مً 

 82.875 ظىىاث 10بلى  6مً 

 23.253 ظىت 15ظىت بلى  11مً

 18.200 ظىت 20بلى  16مً 

 5.503 ظىت 25بلى  21مً 

 7.135 ظىت 30بلى  26مً 

 5.822 ظىت 40ظىت بلى  31مً 

 0.586 ظىت 50ظىت بلى  41مً 

ش العىم االإالُت الؤظلامُت الذولُت،  الباخثمً بغذاد  المصذر:  .2012بالاغخماد غلى سحىع جهشٍ

هلاخظ مً خلاُ الجذوُ العابو ؤن االإاظعاث االإعخمشة في ظىم الطٍىى تهخم بجمؼ الأمىاُ بلى خذ 

ت لخذاوُ الطٍىى. يبير غلى االإذي الهطير بلى االإخىظط وهىؤخذ  ؤظباب غػل همىالعىم الثاهىٍ
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2012-2001(: إجمالي إصذاراث الصىىن بحصب المذة للفترة 8-2الشيل ركم )

 
ش العىم االإالُت الؤظلامُت الذولُت،  الباخثمً بغذاد  المصذر:  www.iifm.com، مخاح غلى: 17، ص2012بالاغخماد غلى جهشٍ

٪ مً 35الطٍىى التي جهل مذتها غً ظىت جمثل خىالي  ضادساثبن ؤًخضح مً خلاُ هزا الشٍل 

ضادساث هزه االإشخلت والتي جكػل مً نبل الحٍىماث، ؤما الطٍىى مً نطيرة بلى مخىظطت الأحل 

٪ مً بحمالي العىم، يما سجلذ الطٍىى التي جخػذي مذتها غشش ظىىاث بيعبت بلؿذ 29قدشٍل 

ل الطٍىى في الؤماساث الػشبُت االإخدذة ظىت ٪ مً الهُمت الؤحمالُت، قمثلا طشخذ ششيت جم15 ىٍ

اً حعخدو بػذ  2009 ملُىن دولاس، ونامذ يزلَ ششيت ضٍىى االإيشأث  220ظىت بهُمت  30ضٍى

ت في االإملٌت الػشبُت العػىدًت ضٍىى بهُمت   4ظىت. 20ملُىن دولاس حعخدو بػذ  390الػهاسٍ

 إجمالي اصذر الصىىن بحصب الأكاليم )المناطم الجغرافيت(:  .5

حػخبر ضىاغت الطٍىى الؤظلامُت في الىنذ الشاهً ضىاغت غاالإُت، مً خُث الطادساث والأمايً التي 

ىضح مً الجذوُ والشٍل البُاوي الخالي جىصَؼ بضذاساث الطٍىى  وحذ قيها معدثمش والطٍىى، وٍ

 .2012-2001رة جدعب االإىاطو الجؿشاقُت للكت

 .2012-2001: إجمالي إصذاراث الصىىن بحصب المناطم الجغرافيت للفترة (3الجذول ركم ) 

 الهُمت )ملُاس دولاس( االإىطهت

 287230 آظُا

 97.437 دوُ مجلغ الخػاون الخلُجي

هُا  13.408 بقشٍ

ٌُت  767 الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

 394 ؤوسبا

 77 آظُا الىظطى وؤوسبا الششنُت

ش العىم االإالُت الؤظلامُت الذولُت. الباخثمً بغذاد  المصذر:  بالاغخماد غلى جهشٍ

ػها، وؤهمها  ً مهمين لإضذاس الطٍىى الؤظلامُت وحششَ ، ًدبين ؤهه ًىحذ مشيضٍ مً خلاُ هزا الجذوُ

ً مضاًا وسجل حػامل مهم، قهذ ض آظُا سث غً ذآظُا ودوُ مجلغ الخػاون الخلُجي، ولٍل مً االإشيضٍ

ٍي، يما ضذسث غً دوُ مجلغ الخػاون الخلُجي ضٍىى  28.7230ضٍىى بهُمت  ملُاس دولاس ؤمشٍ

ٍي. 97.437بهُمت   ملُاس دولاس ؤمشٍ
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 2012-2001إجمالي إصذاراث بحصب المناطم الجغرافيت للفترة  (:9الشيل ركم )

 
ش العىم االإالُت الباخث: مً بغذاد المصذر  .14ص مشحؼ ظابو،الؤظلامُت الذولُت،  بالاغخماد غلى جهشٍ

ا  مً الشٍل ًخضح ؤن وشاط الطٍىى الؤظلامُت ًتريض بشٍل ؤظاس ي في مىطهخين هما آظُا )ماليزً

هُا قخإحي في مشجبت الأخيرة بيعبت 25% ودوُ مجلغ الخػاون الخلُجي 72بالأخظ( بيعبت  %، ؤما بقشٍ

 % مً بحمالي الؤضذاساث.3

ا. المحىر الثاني:  ججربت الصىىن في ماليزً

ا .1  واكع الصىىن الإشلاميت في ماليزً

ل الؤظلامي، وهي حػذ ساثذة في مجاُ ضىاغت الطٍىى الػاالإُت، بر ؤضذس  ا ؤيبر ظىم للخمىٍ جمخلَ ماليزً

 .قيها ما ًهاسب زلثي نُمت الطٍىى في الػالم

ا  أولا: حجم جذاول الصىىن الإشلاميت في ماليزً

ا واخذا مً ؤيثر الأظىام هُمىت في حمُؼ ؤهداء الػالم غلى مذي العىىاث الأخيرة التي حػخبر ظىم مالي زً

ش هُاًل مخػذدة لأدواث االإالُت الؤظلامُت ورلَ باظخخذام مجمىغت واظػت وؾىُت مً  شهذث جطىٍ

ا ا 2012االإكاهُم والاحتهاداث الكههُت ويزا الخهىُت والانخطادًت، قكي غام  الإشجبت اخخلذ بىسضت ماليزً

ادة سؤط االإاُ والايخخاب قيها، ورلَ وقها لبُاهاث اجداد لبىسضاث الػالم  الخامعت غاالإُا مً خُث صٍ

 وُ االإىالي ًىضح جشجِب البىسضاث:والجذ

 .2012بىرصاث لعام  10أفضل (:4الجذول ركم )
 نُمت الايخخاب )ملُىن دولاس( البىسضت

 23.527 هاظذاى دبي

ىسى  19.159 بىسضت هُىٍ

 11.082 بىسضت شترن 

 8.796 بىسضت طىيُى

ا  7.318 بىسضت ماليزً

 7.026 بىسضت ؤظترالُا

 6.889 بىسضت هىوـ ًىوـ

 5.271 بىسضت شىؿهاي

ت عشٍ  3.891 بىسضت العىَ

 3.609 بىسضت ظىؿاقىسة

72% 

25% 

3% 0% 0% 0% 
 آسٌا 

 دول مجلس التعاون الخلٌجً

 افرٌقٌا

 الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة
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ا ، مخاح غلى المصذر:  الشابط: مىنؼ بىسضت ماليزً

http/www.bursamalaysia.com/misc/system/asset/4105/rarket-securiter-bonds-etbs-the markeplaces. 

ا غبر غهىد مً الضمً ختى ؤضبدذ مً ؤهم البىسضاث، والأ  مش الزي ظاهم لهذ جطىسث بىسضت ماليزً

اًهذ جلبي سؾباث لٍل  اًن الخىىع الٌبير في االإىخجاث االإهذمت، وؤنعامها االإخخلكت التي  في هزا الخطىس 

اًن حجمهم ؤوجىحههم. ً واالإخػاملين ؤًا   االإعدثمشٍ

ا ؤيثر مً خمعت  هُاًل مً الطٍىى جىىغذ بين الؤحاسة واالإشابدت واالإشاسيت  ولهذ اظخخذمذ ماليزً

اًلت بالاظدثماس واالإػاسبت و  ا ه الأمىاُ والأضىُ التي نذ حػخبر ئؾيرها لخػبو  الى لها  ؤيثر اظخخذاما ماليزً

ً االإدلُين مؼ الهذسة غلى جىلُذ الذخل مً  مً دوُ ؤخشي، خُث حػمل غلى جلبُت اخخُاحاث االإعدثمشٍ

رلَ البيُت ىغت مخىىغت مً الهطاغاث بما في ممطادس االإىحىداث والخذقهاث الىهذًت وهي جخذم مج

ضح حجم ى الخدخُت واالإشاقو الػامت واالإمخلٍاث والػهاساث والخجاسة والخذماث، والشٍل االإىالي ً

ت في الكترة   .2012-2005الطٍىى االإػخمذة في البىسضت االإاليزً

ت والمعتمذة في البىرصت 10الشيل ركم ) (: حجم الصىىن الإشلاميت من هيئت الأوراق الماليت الماليزً

ا  2012-2005في الفترة  ماليزً

 
ا  الباخثمً بغذاد  المصذر: ت لبىسضت ماليزً ش العىىٍ  .2012-2005بالاغخماد غلى جهاسٍ

 ًخضح مً الشٍل ماًلي: 

ت بلى ؤخشي هظشا لٍىنها حػخبر مً ىؤيثر الطٍىى جذاولا هي ضٍىى االإشاسيت والتي ًخطىس جذاولها مً ظ

 الؤضذاساث مً الطٍىى االإخخلكت الأخشي. ؤنل الطٍىى مخاطشة، ورلَ ما ؤزش غلى باقي

لٌنها غادث في  2009الخىنل غلى بضذاس يلا مً ضٍىى البُؼ بثمً آحل وضٍىى االإػاسبت في ظبت 

 2009ًت مً ظىت ازم جىنكذ بػذ رلَ، ويزلَ الخىنل غً بضذاس ضٍىى الاظخطىاع بذ 2010ظىت 

ذ مً الذساظاث والخػمو في ا لبدىر خىُ بخٍامها مً نبل هُئت الأوسام هزا هظشا لأنها جدخاج الإضٍ

ت والهُئت الششغُت.  االإالُت االإاليزً

ا لػام  ًخضح ، ًشجٌض بشٍل ؤظاس ي غلى ضٍىى 2012يزلَ ؤن بضذاس الطٍىى الؤظلامُت في ماليزً

ً ويزلَ جػمً الحطىُ  االإشابدت ؤيثر مً ؾيرها، ورلَ لأنها جدهو ؤغلى غىاثذ باليعبت للمعدثمشٍ

ت.  غلى العُىلت الىهذًت بشٍل ؤظشع لٍىنها نابلت للخذاوُ في العىم الثاهىٍ
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هي ضٍىى  2012وظىت  2011ًذة ؤوبالإحاسة مشخهاث مالُت حذًذة في ظىت بِىما ظهشث ضٍىى حذ

ت. ش العىم االإالُت الؤظلامُت االإاليزً اًلت، وهىما ًذُ غلى البدىر االإعدثمشة في جطىٍ  الى

ا،  ت قةن ضىاغت الطٍىى الؤظلامُت نذ خههذ همىا هاثلا في ماليزً ووقها لهُئت الأوسام االإالُت االإاليزً

٪ مً بحمالي 51.2بلى هدى 2011٪ غام 35.7طتها في ظىم العىذاث غمىما مً خُث اسجكػذ خ

ا مً خُث بحجام 20125العىذاث نهاًت غام  ، والجذوُ االإىالي ًىضح وشاط الطٍىى في بىسضت ماليزً

 .2012-2011الخذاوُ واليعبت التي ًمثلها مً بحمالُاث خشيت الخذاوُ خلاُ الكترة 

ت لفترة (: حجم الصىى 5الجذول ركم )  2012-2011ن المتذاولت في بىرصت ماليزً

 (%)الىخذة: ملُاس سهجُذ، 
 2012 2011 الطٍىى الؤظلامُت

 326.5  185 حجم الطٍىى االإخذاولت

 ٪51.2 ٪35.7 وعبت الطٍىى االإخادولت مً بحمالي ظىذاث االإخذاولت

   الطٍىى االإهبىلت مً نبل هُئت الأوسام االإالُت

 41 44 غذد الطٍىى

 71.1 78.9 حجم الطٍىى

  103.3 112 حجم العىذاث الؤحمالي االإهبىلت مً نبل هُئت الأوسام االإالُت

 ٪68.8 ٪70.4 وعبت الطٍىى الؤحمالُت العىذاث االإهبىلت مً نبل هُئت

ت الباخثمً بغذاد  المصذر:  http://www.sc.com.myبالشحىع بلى مىنؼ هُئت الأوسام االإالُت االإاليزً

ت ًذُ غلى اسجكاع معخىي  بن اسجكاع حجم ووعبت الطٍىى الؤظلامُت االإخذاولت في البىسضت االإاليزً

ا الإماسظت ؤوشطت مخىىغت ؤيثر مً  اًث االإعاهمت في ماليزً دشمت ششغا في االإوشطت الأالىىغُت بين الشش

ً االإعلمين ل  س قيها.ظدثمالإ اًقت غملُاتها، وهزا ًادي بلى اسجكاع معخىي زهت االإعدثمشٍ

ا منها 2012وباليعبت للعىم الأولُت في الػام  ٪ مً مجمىع الؤضذاساث منها 79، ونذ بلؿذ خطت ماليزً

ت، وهي بزلَ جدخل االإشجبت الأولى غاالإُا، وبلـ غذد الطٍىى  33.79 ملُاس دولاس مذسحت في البىسضت االإاليزً

ا بنهاًت غام  حهت  17بشهامجا باليعبت بلى  20ىن ضَ ًمثل 46خىالي  2012االإذسحت في بىسضت ماليزً

 6مطذسة للطٍىى.

 :ثانيا: ملارنت كيمت إصذاراث الصىىن الإشلاميت بالصنذاث التلليذًت

ًىضح الشٍل االإىالي بحمالي بضذاساث الطٍىى الؤظلامُت الإىطهت الششم الأوظط مهابل العىذاث 

 :2013وختى الشبؼ الأوُ مً  2012الخهلُذًت خلاُ الشبؼ الأوُ مً 
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 -2012(: إصذاراث صىىن منطلت الشرق الأوشط ملابل الصنذاث التلليذًت. الربع الأول من 11الشيل ركم )

 . 2013الربع الأول من 

 
 2013ًخضح مً خلاُ الشٍل البُاوي العابو ؤن نُمت العىذاث االإطذسة خلاُ الشبؼ الأوُ مً، الػام 

با بلى  21نذ جشاحػذ مهاسهت بالشبؼ الأخير مً الػام االإاض ي، خُث اهخكػذ نُمتها مً  ملُاس دولاس جهشٍ

ت الطٍىى الؤظلامُت ، وباالإهابل اسجكػذ نُم2013ملُاس دولاس مؼ نهاًت الشبؼ الأوُ مً الػام  12

با بنهاًت الكترة  7.5بلى  2012ملُاس دولاس بنهاًت غام  5االإطذسة خلاُ هكغ الكترة مً  ملُاس دولاس جهشٍ

، وهىما ٌشٍل غلامت اًجابُت لعىم الطٍىى مً خلاُ سؾبت الػذًذ مً 2013الأولى مً الػام 

ً بالخػامل بهزا الىىع مً الأدواث، وهىما ٌعاغذ غل ت.االإعدثمشٍ  ى جيشُط الايخخاب في العىم الثاهىٍ

اًن نذ جم مً  يما نذ بلؿذ بضذاساث الطٍىى الػاالإُت الهاثمت" التي لا جضاُ مخذاولت في العىم و

ملُاس  229.3مً مبلـ الـ  2.6، مشجكػت بيعبت 2013ملُاس دولاس في نهاًت الشبؼ الأوُ مً  235.4نبل". 

 .7٪ غلى ؤظاط ظىىي 16.7بيعبت ومشجكػت  2012دولاس االإسجلت في نهاًت 

ت بيعبت  غلى خلكُت لٍىن الجضء الأيبر مً  2012٪ مً غام 28.9ونذ لم ظىم الطٍىى الثاهىٍ

ادة وجيرة جهذًم بشامج للطٍىى بذلا مً بضذاسها غلى دقػت  لت االإذي، ورلَ هظشا لضٍ الطٍىى طىٍ

يبيرا، وغُه قةن  2013واخذة، وبالشؾم مً رلَ ٌػذ مبلـ الطٍىى التي حعخدو خلاُ غام 

 8الىمىظٍُىن مػخذلا مؼ نهاًت العىت.

 ججربت الصىىن في دول الخليجالمحىر الثالث 

بالشحىع الى بضذاساث الطٍىى الؤظلامُت في مىطهت دوُ مجلغ الخػاون الخلُجي خلاُ العىىاث 

االإشايض الأولى للمىطهت، وهجذ ماساث وبالخدذًذ بماسة دبي والعػىدًت جتربؼ غلى الأخيرة, جبين ؤن دولت الؤ 

ملُاس  40وضلذ نُمتها خىالي  ياالإشجبت الأولى مً خُث حجم الؤضذاساث الت دخلؤن دولت الؤماساث ج

ا ملُاس دولاس، سؾم هز 14،5دولاس، وحاءث االإملٌت الػشبُت العػىدًت في االإشيض الثاوي بةضذاساث بلؿذ 

خضح رلَ  الؤضذاساث بلا ؤن وعبت الطٍىى التيالحجم مً  جم بدساحها وجذاولها في الأظىام نلُلت، وٍ

 مً خلاُ االإطلبين الخالُين.

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

الربع الأول من 
2012 

الربع الثانً من 
2012 

الربع الثالث من 
2012  

الربع الرابع من 
2012  

الربع الأول من 
2013 

 الصكوك

 السندات



 

      ججربت بعض الذول –دراشت جطبيليت للصىىن الإشلاميت                                             
 

55 

 ججربت الصىىن في إمارة دبي .1

حػخبر دبي ؤخذ االإشايض الشثِعُت لإدساج وبضذاس وجذاوُ الطٍىى غلى االإعخىي الػالمي، بغاقت بلى جىاقش 

ماسة مهشا لها ولأوشطتها االإخخلكت، خُث جم غذد يبير مً االإاظعاث االإطشقُت واالإالُت التي جخخز مً الؤ 

خ  وجإحي هزه الخطىة يإولى  2013قُكشي  27بغلان دبي يمشيض غالمي للطٍىى الؤظلامُت ورلَ بخاسٍ

ش نطاغاث الؤنخطاد الؤظلامي.  9االإبادساث الهادقت لخطىٍ

 أولا:حجم إصذاراث الصىىن في دبي

 85دولاس مهابل  ملُىن  140بلـ  2012الؤخطاثُاث بلى ؤن بحمالي نُمت الطٍىى االإطذسة في غام  وحشير 

ا، يما بلؿذ بضذاساث ضٍىى  دخل، قهي ج2011دولاس في غام  لُىن م االإشجبت الثاهُت غاالإُا بػذ ماليزً

% مسجلت 46ملُاس دولاس مشجكػت بيعبت   15.6خىالي  2013بماسة دبي خلاُ الىطل الأوُ مً ظىت 

وشاء لإؤغلى نُمت مً ظبػت ظىىاث ظابهت، وحاء رلَ بالتزامً مؼ بجخار الحٍىمت الخطىاث اللاصمت 

ل الؤظلامي  . 10وحهت غاالإُت للخمىٍ

 ثانيا: أهم الصىىن المذرجت في شىق دبي.

ً جذاوُ  ؤدسحذ في العىم االإالُت لإماسة دبي الػذًذ مً الطٍىى الؤظلامُت، خُث ًمًٌ للمعدثمشٍ

اًث الىظاطت االإشخظ لها. و الجذوُ الخالي ًبين ؤهم ؤهىاع هزه الطٍىى  و شش هزه الطٍىى غً طشٍ

خ بضذاسها و بظخدهانها.  و غذدها مؼ جاسٍ

 2013 شنت في المالي دبي بصىق  المذرجت الإشلاميت الصىىن(: 6الجذوُ سنم )

خ الؤضذاس الطٍىى خ الؤظخدهام غذد الطٍىى جاسٍ  جاسٍ

 18/07/2010 2000 18/07/2005 ضٍىى ؤملاى

 14/11/2009 100000 24/11/2004 ضٍىى دبي الػاالإُت

 ضٍىى دبي 

 دي  ؤو بف 
03/11/2009 500000 04/11/2014 

 03/11/2014 1000 04/11/2009 ضٍىى دبي دوف

 02/05/2017 3000 02/05/2012 ضٍىى دبي دي ؤف

 30/01/2023 3750 30/01/2013 ضٍىى دبي دي ؤوؤف

 .107ؤهمُت الطٍىى الؤظلامُت في جيشُط الأظىام االإالُت، مشحؼ ظابو، ص المصذر: 

 ججربت الصىىن في الصعىدًت.2

بذؤث  حػخبر االإملٌت الػشبُت العػىدًت مً ؤيبر وؤيثردوُ الخلُج االإطذسة للطٍىى الؤظلامُتخُث

 .بالخهذم في مجاُ بضذاس الطٍىى الؤظلامُت بػذ جذاغُاث الأصمت االإالُت الػاالإُت

همذ ظىم الطٍىى في االإملٌت الػشبُت العػىدًت بشٍل : أولا: حجم إصذار الصىىن في الصعىدًت

خخلل بضذاس الطٍىى الؤظلامُ ل، وٍ ت يبير في العىىاث الأخيرة و ًشحؼ رلَ بلى بحعاع مخطلباث الخمىٍ
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اًث غلى جذاولها  بةخخلاف الهطاغاث الؤنخطادًت االإىحىدة في العىم العػىدًت، خُث ظُطشث الشش

(، يما ؤخز نطاع الؿاص 2009 -2004%  مً مجمىع الطٍىى االإطذسة في الكترة ما بين )82.5بيعبت 

باقي  (  باالإهاسهت مؼ2010 -2003% مً بحمالي نُمت الطٍىى االإطذسة خلاُ )34.3اليعبت الأيبر 

 .11الهطاغاث

 و ًلخظ الجذوُ ؤظكله جطىس جذاوُ الطٍىى الؤظلامُت في االإملٌت الػشبُت العػىدًت.

 مليار ريال شعىدي (2011 -2007)جذاول الصىىن الإشلاميت في المملىت العربيت الصعىدًتر (: جطى 7الجذول )

 2011 2010 2009 2008 2007 العىت

 10.5 11 11.6 07 21 حجم بضذاس الطٍىى 

، مشحؼ أهميت الصىىن الإشلاميت في جنشيط الأشىاق الماليتيخاف شاقُت،  :الؤغخماد غلى بالباخثبغذاد  المصذر:

 .108ظابو، ص، 

اُ ظػىدي خلاُ الأسبػت ظىىاث  21بضذاس الطٍىى خُث سجلذ  هلاخظ  بذاًت غػُكتلحجم ملُاس سٍ

ؤزشث بذوسها غلى  آهزاىالأولى لإضذاسها، ولًٌ مؼ الأصمت االإالُت الػاالإُت التي غشقتها مػظم الذوُ 

جُاالؤضذاس . زم غاد 2008البىىى الؤظلامُت وحجم بضذاساتها ظىت   2009 ببخذاءامً ظىتلُيخػش جذسٍ

ً، وبالخالي  10.5و 11.6بين  2011بلى ؾاًت  اُ ظػىدي هظشا لإظترحاع الثهت لذي االإعدثمشٍ ملُاس سٍ

اًث في االإملٌت  ًمًٌ الهىُ ؤن الطٍىى الؤظلامُت نادسة غلى ؤن جٍىن االإطذس واالإمىُ الأظاس ي للشش

 الػشبُت العػىدًت.

 ثانيا: التحذًاث التي جىاجه شىق الصىىن في المملىت العربيت الصعىدًت.

ذًاث يبيرة نذ حػُو همى هزا دبالشؾم مً االإعخهبل االإبشش لعىم الطٍىى العػىدًت بلا ؤن هىاى ج

 12اليشاط برا لم ًخم الخػامل مػها غلى ؤظاط مىخظم، هزيشؤهمها:

 .اخخُاحاث االإملٌت مً ؤحل جدعين و جدذًث الؤطاس الهاهىوي للطٍىى 

 ت وشطت الخذاوُ في االإملٌت ًه الؤًجابُت لعىم الطٍىى  الاخخمالاثُذ غذم وحىد ظىم زاهىٍ

ت جكخهش بلى العُىلت بعبب  جذاوُ غذد مدذود مً الطٍىى وهى  وبالخالُكةن العىم الثاهىٍ

ً مً االإاظعاث والأقشاد مً الؤهخشاط في ظىم الطٍىى.  ماًثبط االإعدثمشٍ

 ػت واالإعاثل ال ل والششَ هاهىهُت وهى جىقير الخبراث الىادسة في االإجالاث راث الطلت بالخمىٍ

 ماًمثل الػهبت الشثِعُت في ظىم الطٍىى في االإملٌت.

  يزلَ ًجب غلى االإىظمين بغذاد خلهاث دساظُت وماجمشاث خىُ ظىم الطٍىى في االإملٌت

ين االإدخملين،مً خلاُ حعلُط الػىء  الػشبُت العػىدًت لخثهُل الجهاث االإطذسة واالإعثمشٍ

لت الأحل  ػت الؤظلامُتغلى ؤهمُت الطٍىى يإدواث طىٍ  .واالإخىاقهت مؼ الششَ
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 :يوجىضلىا مً خلاُ هزه الذساظت الإجمىغت مً الىخاثج والخىضُاث هزيشها قُما ًل

 أولا: نتائج الذراشت 

 ًمًٌ بًجاص ؤهم الىخاثج التي جم الخىضل بليها في الىهاط الخالُت:

ل الؤظلامُت بخذي الأدواث الىاغذة والبذًل الششعي للعىذاث والتي  حػذ -1 ضٍىى الخمىٍ

ش غمل االإطاسف الؤظلامُت وحعاغذ في اهذماحها في الىظام االإالي  ًمًٌ ؤن حعاهم في جطىٍ

 الػالمي مً خلاُ جذاوُ الأوسام االإالُت الؤظلامُت في الأظىام.

االإالُت له دوس يبير في خلو قشص الاظدثماس بن جذاوُ الطٍىى الؤظلامُت في ظىم الأوسام  -2

ا لذقؼ الىمى  وجىحُه االإذخشاث بلى نىىاث الاظدثماس االإخخلكت وهىما ٌػذ امشؤ خُىٍ

ل.  الانخطادي، خُث جخػذد ؤهىاع وآحاُ ضٍىى الخمىٍ

ت غلى الأوسام الخهلُذًت بما قيها العىذاث بإنها لا جخػشع  جخكىم  -3 الطٍىى الاظدثماسٍ

ت  الإخاطش ظػش الكاثذة، هظشا لػذم الاغخماد بها ولا بمػذلاتها، يما ؤن الطٍىى الاظدثماسٍ

 الؤظلامُت جمثل ملٌُت خطت شاجػت في ؤضىُ مالُت معىذة بلى ؤضىُ خهُهُت. 

ة مالُت جىمي حاهب الطلب في العىم، وهى الجاهب الهام، جمًٌ ؤهمُت الطٍىى في ؤنها ؤدا -4

خُث ؤن ؤهم مدشى لأمىاُ في ؤي هظام مالي هى حاهب الطلب، والزي ًخٍىن مً الأدواث 

 االإالُت راتها.

ا ودوُ الخلُج ؤنها ؤقػل ضُؿت  -5 بشهىذ الخجاسب الػملُت لإضذاساث الطٍىى في ماليزً

ل مششوغاث البيُت الخدخُت واالإشش  ت الٌبري.لخمىٍ  وغاث الخىمىٍ

لم ٌػذ بضذاس الطٍىى الؤظلامُت خٌشا غلى دولت مػُىت ؤو بنلُم مػين، بل ولم ٌػذ خٌشا  -6

غلى الذوُ الؤظلامُت قهط، بل امخذث سنػت الخطٌَُ لدشمل الػذًذ مً الذوُ الػالم، 

 في جىاقغ يبير وجخابؼ حعاسع.

ا ودوُ الخلُج لا ً -7 شجبط بجىدة ويكاءة بداسة العُىلت بن هجاح ضىاغت الطٍىى في ماليزً

ؼ الهُئت قدعب، بل ًشجبط ؤًػا بالشنابت الششغُت؛  واالإشاسَ

 جىصياث البحث

 بىاءا غلى هزه الىخاثج جىضلىا الإجمىغت مً الخىضُاث هزيش منها ما ًلي:

_ غشوسة وحىد نىاغذ جىظُمُت واضحت للطٍىى غمً ؤظىام االإاُ، وغشوسة وغؼ وجطبُو 1

ػت. مخطلباث بقطاح  ومماسظت للتروٍج لهزه االإىخجاث واالإداقظت غلى جىاقو االإىخجاث مؼ مبادت الششَ

ػُت االإىظمت لإضذاس الطٍىى وبدساحها وجذاولها. -2  مً االإهم بًجاد الىُت الدششَ

ػت. -3 شها بما ًجػلها ؤيثر جىاقها مؼ الػىابط الششَ  مشاحػت هٍُلت الطٍىى الؤظلامُت وجطىٍ
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ضاث ؤوسام مالُت بظلامُت جػبط بالػىابط الششغُت يخطىة ؤولُت هدىبنامت غشوسة بوشاء بىس  -4

بىسضاث ؤوسام مالُت غاالإُت مً خلاُ الخإضُل الكههي وبغذاد وتهُئت الخبراء في هزا االإجاُ، والخطشم 

و بوشائها وجدلُل البذاثل الششغُت بطىسة مكطلت وخاضت  بلى الػىاثو والػهباث التي حػترع طشٍ

 ُهها.غملُت جطب

                                           
"، هذوة الطٍىى "أشىاق الصىىن الاشلاميت وهيفيت الارجلاء بهاغلي الجاسحي، غبذ الػظُم حلاُ ؤبىصٍذ،  1

 .10، ص: 2010الؤظلامُت، حذة ، العػىدًت، 
22Kuwait financial house reseash, op-cit, p 26. 
3Ibid, p 36. 

اد حماُ الذًً الذماؽ، 4  .131، صشابممرجع صٍ
خ الاطلاع: 5 ت، جاسٍ  ، مخاح غلى :2015-5-17مىنؼ هُئت الأوسام االإالُت االإاليزً
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خ الاطلاع: 6 ا، جاسٍ  مخاح غلى:  2015-4-15مىنؼ بىسضت ماليزً
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8Zauya sukuk montor, op-cit. 
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