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 :  ملخص
، التي أكدت أن السبب 2008في ظل التطور الذي تعرفو الدالية الإسلامية في العالد في السنوات الأختَة، خاصة بعد الأزمة الدالية العالدية  

الحقيقي. تهدف ىذه  الرئيسي في حدوث الأزمة الدالية ىي أدوات لا لغيز الشرع الإسلامي التعامل بها، والتي أدت إلذ انفصال التمويل التقليدي عن الاقتصاد
برفظ ىرم التوازن بتُ  الورقة البحثية تسليط الضوء على ألعية الصكوك الدالية الإسلامية كمصدر من مصادر التمويل الدتفقة مع أحكام الشريعة الإسلامية والتي

ميع السيولة، بالإاافة إلذ أهاا تعمل على برري  الدوارد الدالية الاقتصاد الحقيقي والدالر. وقد توصلت الدراسة إلذ أن الصكوك الدالية الإسلامية أداة فعالة في بذ
جة عمق السوق وتوجيهها إلذ الاستثمارات الدنتجة الحقيقية، وتقليل حدة الدضاربات. كما أن ازدياد كميتها ونوعيتها يكون لو بالغ الأثر في زيادة در 

ن بتُ الاقتصاد الحقيقي والدالر. وباعتبار ماليزيا من الدول الرائدة في ىذا المجال حاولنا إبراز ألعية واتساعها، وذل  يؤدي إلذ برقيق كفاءة السوق وبرقيق التواز 
 الصكوك الإسلامية في السوق الدالية الداليزية.

 بسويل تقليدي، الربا، بسويل إسلامي، صكوك إسلامية :الكلمات المفتاح
  JEL :G2; G23; G29تصنيف

Abstract : 
 Given the development in Islamic finance in the world in recent years, Especially after the  global 
financial crisis of 2008, which confirmed that the main reason for the occurrence of the financial crisis are 
instruments that Islamic Sharia does not permit dealing with, and that led to the separation of traditional 
finance from the real economy. This research paper aims to clarify the importance of Islamic sukuk as a 
source of financing that is consistent with the provisions of Islamic Sharia law and which preserves the 
hierarchy of balance between the real and financial economy. The research paper concluded that Islamic 
sukuk are an effective tool in accumulating liquidity, In addition, it works to mobilize financial resources 
and direct them to real productive investments, and reduce the intensity of speculation. The increase in its 
quantity and quality will have a great impact on increasing the depth and breadth of the market. This 
leads to achieving market efficiency and achieving a balance between the real and financial economy. As 
Malaysia is one of the leading countries in this field, We tried to highlight the importance of Islamic 
sukuk in the Malaysian financial market. 
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 9 مقدمة .1
ازدياد الاىتمام في الآونة الأختَة بالتمويل الإسلامي عموما، وبالصكوك الإسلامية على وجو الخصوص بشكل غتَ مسبوق على         

ية مستوى الدول الإسلامية وعلى الدستوى العالدي، بعد أن أثبت التمويل الإسلامي كفاءتو وقدرتو على الوقوف في وجو الأزمة الدالية العالد
، والوصول إلذ قناعات بأن النظام الاقتصادي الإسلامي قادر على أن يقدم صيغا بسويلية متعددة ولػرك 2008لد سنة التي عصفت بالعا

اقتصادا عالديا يبتٌ على العدل وتكافؤ الفرص. ىذا بالإاافة إلذ أن الصكوك الإسلامية أثبتت قدرتها على حشد الددخرات التي كان 
مون عن تقدلؽها على أساس التمويل التقليدي، أو شراء سندات التي بسثل دينا على الجهة الدصدرة لػج –أفراد أو مؤسسات  –أصحابها 
تتنافى مع أبسط أحكام الشريعة الإسلامية لاعتمادىا على سعر الفائدة، أو الربا المحرم شرعا. ولذل  يأتي ىذا البحث لإعادة لذا، والتي 

نفصال الاقتصاد الدالر عن الاقتصاد الحقيقي. وتسليط الضوء على أحد أبرز منتجات الدالية النظر في التمويل التقليدي الذي ساىم في ا
 الإسلامية ألا وىي الصكوك الإسلامية التي برفظ التوازن بتُ الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد الدالر في إطار الضوابط الشرعية.

دوة الحسنة التي لغب أن تقتدي بها باقي الدول الإسلامية نظرا لدا حققتو ماليزيا ولقد أاحى النموذج الداليزي للمالية الإسلامية الق        
لية من قفزة في سوقها الدالر نتيجة التوجو لضو صناعة مالية إسلامية وإصدار صكوك دولية جعلها ترسخ نفسها باعتبارىا الدركز العالدي للما

 الإسلامية .
 تالية:وانطلاقا لشا سبق لؽكن طرح الإشكالية ال

 إشكالية البحث9 -
هل يمكن للصكوك المالية الإسلامية أن تكون بديلا للتمويل التقليدي لإحداث التوازن بين الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد المالي 

 في إطار الضوابط الشرعية ؟ وما أهمية الصكوك المالية الإسلامية في ماليزيا ؟
 فرضيات البحث9  -

 على الفرايات التالية:تبتٌ ىذه الورقة البحثية 
 يساىم التمويل التقليدي في انفصال الاقتصاد الدالر عن الاقتصاد الحقيقي. الفرضية الأولى9
تساىم الصكوك الدالية الإسلامية، باعتبارىا آلية أو أسلوب بسويل إسلامي، في سياق إحلال البدائل الشرعية لأدوات  الفرضية الثانية9

 التمويل الربوية التقليدية في إحداث التوازن بتُ الاقتصاد الدالر والاقتصاد الحقيقي.
 بط الشرعية في تنشيط وتطور السوق الدالر الداليزي.: يساىم وجود وتنوع الصكوك الإسلامية الدنضبطة بالضواالفرضية الثالثة
 :أهمية البحث

تنبع ألعية البحث من ألعية الصكوك الدالية الإسلامية كواحدة من أدوات التمويل الإسلامي التي شهدت لظوا وانتشارا واسعا مع         
 لتي تعتبر نتيجة حتمية للتمويل التقليدي الربوي.ا 2008بداية القرن الواحد والعشرين، وخاصة بعد الأزمة الدالية العالدية 

 أهداف البحث9 
 يسعى ىدا البحث للوصول إلذ الأىداف التالية:

لفت النظر إلذ ألعية الأخذ بصيغ وأساليب التمويل الإسلامي، بدا يكفل برقيق فلسفة التمويل الإسلامي الذي تقدمو الدصارف  -
 .الإسلامية كنموذج بديل للتمويل الربوي

 التعرف على الصكوك الإسلامية كآلية لتحقيق التوازن بتُ الاقتصاد الدالر والحقيقي. -
 الإشارة لإصدارات الصكوك الدالية الإسلامية في السوق الدالر الداليزي. -
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 منهج البحث9
بحيث انتهج الدنهج الوصفي لتوايح قصد الإحاطة بجوانب مواوع البحث، تم الاعتماد على الدنهج الوصفي والدنهج التحليلي،         

الجوانب النظرية للمواوع، في حتُ اعتمد الدنهج التحليلي في الدراسة التطبيقية للبحث والتي اشتملت على التجربة الداليزية في إصدار 
 الصكوك الدالية الإسلامية.

 لغرض الإجابة على إشكالية البحث الأساسية ستتم معالجة العناصر التالية:
 .نفصال التمويل التقليدي عن الاقتصاد الحقيقيا .1
 .التوازن بتُ الاقتصاد الدالر والحقيقي على إحداثالصكوك الدالية الإسلامية قدرة   .2
 .(2019-2010دراسة تطور الصكوك الإسلامية في ماليزيا ) .3
 
 انفصال التمويل التقليدي عن الاقتصاد الحقيقي9. 0

مة الدالية الشاملة على بعض الأدوات التي لا تتوافق مع الصتَفة الإسلامية نتج عنو تعراها بشدة لأثار الأز  إن اعتماد الدصاريف        
 (2009)لزبوب،  وىذه الأدوات أدت في النهاية إلذ التوسع في الاستثمار الولعي على حساب الاستثمار الحقيقي. ،واهايار العديد منها

 ومن امن ىذه الأدوات: 
  التوسع في الائتمان العقاري الدسرف .-
 التًكيز على بسويل الائتمان الاستهلاكي )بطاقات الائتمان, القروض الاستهلاكية ( على حساب الائتمان الإنتاجي. -
 برقيق أرباح ولعية(، تأخر في مقابل زيادة الدديونيةأسلوب معالجة الديون الدتعثرة في الدؤسسات الدالية )سداد الد-
 بيع الديون الدتعثرة و الديون الدشكوك في برصيلها. ،التو ريق-
 التوسيع في أدوات الدضاربات و أنشطة الدغامرات في البورصات العالدية مثل الدشتقات بأنواعها .-
 ة الجنسيات.الغش و التدليس و التزوير في القوائم الدالية للمؤسسات الدالية العالدية و الشركات متعدد-

بها وفق لرموعة  الشرع الإسلامي التعامل لغيزوالحقيقة الدؤكدة أن الأدوات الرئيسية في حدوث الأزمة الدالية ىي بسبب الأدوات التي لا 
 دود الشرعية كما يلي :لحمن ا
 الإنتاجية 9على حساب الأنشطة الحقيقية  .(يق ..التوسع في الأنشطة الوهمية )المضاربات و التور . 1.0

فالدصارف الإسلامية  ،من الأسباب الرئيسية للازمة ىي التوسع في الأنشطة الولعية على حساب بسويل الأنشطة الحقيقية الإنتاجية        
 ،مباشرة تتميز بتوظيف أموالذا في استثمارات حقيقية بصورة، باعتمادىا على الدشاركات و الدضاربات كأدوات رئيسية في بسويل استثماراتها

وكذل  فهي تشجع الدستثمرين من خلال رفع معدل الكفاية الحدية لرأس الدال عن طريق حصولذا على جزء من العائد ليس ثابت وبرملها 
لجزء من تكلفة الدشروع و مشاركتها في برمل لساطر الدشروع على عكس الدصارف التقليدية التي تقوم بإقراض العملاء نظتَ فائدة ثابتة 

 )سامي يوسف( جو إلذ الحالات الآمنة التي ينخفض فيها عامل الدخاطرة مثل التمويل العقاري وشراء السلع الاستهلاكية.والتو 
  عمق الفجوة بين الاقتصاد المالي والحقيقي9 التوريقأ. 

وتقاس من خلال الطفاض  ،إلذ بزفيف معايتَ بزصيص القروض التوريق ىو برويل القروض إلذ أوراق مالية. ولظو التوريق أدى        
للبنوك  (procyclique)معدل الرفض وارتفاع النسبة : "مبلغ القروض على الدخل" وىذا التخفيف يستمد من السلوك الدساير للدورة  

 . الدالر عو مبدأ الدسر كثر واوحا : وىذا ىىو الأ العقار الارتفاع في أسعار أنحيث ، ويتضمن ارتفاع في حجم القروض
فتجميع  وامانات ىي نفسها جديدة. ،كونو قد تطور في ابذاه يتعلق بدنتجات قروض جديدةل وإعادة النظر في عملية التو ريق        

كذل  بسويل أجزاء الأوراق .  احتمال عدم القدرة على السدادمتضمنا ارتفاع أسرع في ، القروض الفردية أدى إلذ ارتفاع سريع في الارتباط
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)القروض البنكية القصتَة  ةالدالي ةفعافة إلذ الاستخدام الدفرط للر اابالإ يكون خلل أخر لحجم التو ريق. ،الدالية لتوزيعها على الدستثمرين
وبزلق إذا رعب  ، لتجاريةالدؤسسات الدختصة لا تستطيع إعادة بسويل أوراقها ا ،وعندما يصبح القرض الدورق في الأصول لا يباع (.الددى

وىي تتعلق بقروض الرىن العقاري )أوراق  ،تقدم مثالا جيدا subprimes Les (Michel, 2008, p. 2) .كبتَ في السوق النقدي
القروض ه وىذ .أتقدم من طرف بنوك في الو.م. ة بالدخاطر وبدعدلات فائدة متغتَةفلزفو مالية من الدرجة الأولذ( والتي تقابل قرواا عقارية 

 الأوراق الدالية الجديدة تقضي على العلاقة الدباشرة بتُ البنوك والدقتًاتُ.قد بصعت وتم برويلها إلذ أوراق مالية من الدرجة الثانية، وىده 
ىي لساطر منفصلة  ،إذالا نعرف الددين النهائي الرىن العقاري ىي بالتالر توظيف للسيولة من خلال شراء قروض قروضمن إن شراء حزم 

 (Michel, 2008) .الحقيقي الاقتصاد عن
 ،انطلاقا لشا سبق و بالرجوع إلذ التمويل الإسلامي فقد جاء برريم التو ريق من خلال برريم الابذار في القروض فلا لغوز الابذار بالدال و
 .وبرريم بيع الدين، بيع ما لد يقبض، الدال لا يباع ولا يشتًى لأن

  9 الحقيقي الاقتصادانفصال المضاربة عن ب. 
جل برقيق الربح أوذل  من ، قتًاون أولكو لظالذي ، الدضاربة الصافية بسثل برمل خطر اختياري من خلال توظيف مبلغ من الدال        

مقابلا مباشرا  أوخسارة والتي ليست نظتَا  أوالدضاربة الصافية بذلب دخل . ولذذا السبب ىي منفصلة عن الاقتصاد الحقيقي .السريع
تنمو طبيعيا من خلال . كذل  الدضاربة لدكافأة العمل أو رأس الدال الإنتاجي أو ادخار مدرج في منطق الدالية من الدرجة الأولذ

 ،لذل  ظهرت أدوات مالية جديدة مثل الخيارات. رة الدالية عن الدائرة الحقيقيةدي أكثر فأكثر إلذ انفصال الدائالتجديدات الدالية التي تؤ 
ن إف ،على وجو التحديد عندما تكون ىذه الأدوات موجودة ، الخ .الدبادلات.. ،الدؤشرات على مستوى أسواق البورصة، الدستقبليات

 (Dévoluy, p. 4) ل عمليات لا تكون مباشرة مدعومة بنشاط حقيقي.ىدفها الأساسي ىو برقيق أرباح من خلا
 9انفصال التمويل الربوي عن الاقتصاد الحقيقي. 0.0
على القروض و على الديون الدؤجلة تنمو  فالفوائدوالإنتاج. صادي لشثلا في التبادل فصل الدديونية عن النشاط الاقت إلذالربا يؤدي         

ونتيجة لذل  فان الدديونية . تلقائيا مع مرور الوقت بغض النظر عن حصول عمليات حقيقية توظف التمويل في توليد الثروة ورفع الإنتاجية
 أما. ولذل  يصبح لظوه تلقائيا ، فالدين لا لػتاج لكي ينمو أكثر من مرور الزمن. دخلتنمو بدعدلات أسرع من معدلات لظو الثروة و ال

ومع لظو الدديونية تنمو الفوائد عليها أو ما يسمى خدمة الدين  ن لظوىا يستلزم الكثتَ من الجهد والتضحية و الدعرفة و الإبداع.إالثروة ف
لكن مع . النشاط الحقيقي عنه الأقساط تدفع بطبيعة الحال من الدخل و من الددخرات النابذة ذى والأقساط التي لغب دفعها أول بأول.

)السويلم  .ويصبح الواع غتَ قابل الاستمرار، خدمة الدين و أقساطو ستحقاتبد يفي النمو الدتسارع للمديونية لا يعود بدقدور الدخل أن
  (42، صفحة 2011س.، 
خلال التميز بتُ التمويل التابع للتبادل و التمويل الدستقل عن التبادل )الربا( لصحت الشريعة الإسلامية في التمييز بتُ قيمة  ومن        

وبسثل درجة الضراف التمويل عن القطاع الحقيقي.  ،الزمن وبتُ لظو الدديونية تلقائيا. فالفائدة في حقيقتها ىي معدل النمو التلقائي للمديونية
ىامش الأجل في البيوع الإسلامية فهو لؽثل قيمة الزمن فحسب دون معدل الدديونية لامتناع لظو الدين تلقائيا في الاقتصاد الإسلامي  أما

لظو الدديونية  فأصبحت قيمة الزمن لا تنف  عن ،ل ذالتمويل التقليدي في  خفقأفي حتُ  ،فالتمويل الإسلامي لصح في التمييز بتُ الأمرين
 ن التمويل الإسلامي يعطي الزمن قيمتو الفعلية الدستمدة من النشاط الحقيقي وليس من لررد لظو الدديونية.إوبذل  ف. ا ذاتياوتضاعفه

  (44، صفحة 2011)السويلم س.، 
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 الغرر والاقتصاد الحقيقي 9 .2.0
والغرر لؼتلف عن ، والغرر في أصل اللغة يعتٍ الخطر، يتساويان في ألعيتها في التمويل الإسلامي أو، يأتي الغرر في الألعية بعد الربا        
الغرر ينتهي إلذ نتيجة واحدة وىي انفصال الالتزامات الدالية  (2012)الدصري،  .أما الغرر فليس كلو حرام، أن الربا كلو حرام الربا كون

لشا يؤدي إلذ ، متعددةإذ يتم الرىان على أصل واحد مرات  ،وىذا أواح ما يكون في حالة الدشتقات غتَ الدغطاة ،الحقيقيعن النشاط 
ن التعويض أو قيمة العقد غتَ مقيدة بقيمة إفكبر من الأصول الفعلية وحتى في حالة الدشتقات الدغطاة أ  نشوء التزامات مالية )ديون(

والتمويل بالفائدة أيضا يؤدي إلذ تضاعف الالتزامات الدالية بأكثر بكثتَ من حجم الأصول . عليو الطرفان بل بحسب ما يتًااىالأصل 
فالغرر و الربا مع كوهاما متلازمتُ فهما يؤديان إلذ نتيجة واحدة تراكم الديون ، أو العمليات التي تولد الدخل اللازم للوفاء بهذه الالتزامات

ولا مفر إذا من الاهايارات والكوارث لتصحيح ىذه الاختلالات ، يتجاوز الدخل الحقيقي والنشاط الاقتصاديوالالتزامات الدالية بدا 
 (102، صفحة 2007)السويلم س.،  .كما ىو حال الرأسمالية اليوم،  الدتتالية
 ،ن ىذا النموذج ىو ما لػتاجو العالد في الوقت الحالرأو  ،من ىنا برز قطاع التمويل الإسلامي كبديل اقتصادي ناجح وانطلاقا        

التي أدت إلذ ارورة إعادة النظر في الدالية التقليدية خاصة في ظل دخول سوق الإقراض العالدية  ،2008خاصة بعد.الأزمة الدالية العالدية 
ولقد استطاع قطاع الخدمات الدالية الإسلامية من التغلب وبجدارة على  البورصات العالدية في أعقاب الأزمة.في حقبة جديدة وتراجع 

 ون.تداعيات الأزمة الدالية العالدية وتبعاتها وذل  بسبب بذنب الدنتجات الدالية الإسلامية لأساليب الدضاربات وىو ما يبحث عنو الدستثمر 
ومن أىم ىذه الدنتجات الصكوك الإسلامية التي . وقات الصعبة التي تشهدىا أسواق الدالللأ نظراتعتبر ملاذا  الدنتجات الإسلامية إذا فإن 

 استطاعت أن بذد لذا مكانة ىامة و لشيزة في الأسواق الدالية في لستلف دول العالد الغربي و الإسلامي.
 9التوازن بين الاقتصاد المالي والحقيقي على إحداثالصكوك المالية الإسلامية قدرة  .2

ظهرت كواحدة من الأدوات الدالية الإسلامية ا برز منتجات الصناعة الدالية الإسلامية. ورغم أهاأمن  تعد الصكوك الإسلامية        
على مر السنوات الدااية من  توبسكنإلا أهاا شهدت انتشارا و إقبالا وإسعافي لستلف دول العالد  ،الدبتكرة خلال السنوات القليلة الدااية

ولذل  تعتبر الصكوك  كما شهدت السوق العالدية للصكوك رواجا كبتَا.  ،برقيق لصاحات عديدة وقفزات نوعية من حيث العوائد
الحقيقية وبالتالر برقيق الإسلامية من أىم الأدوات الدالية الإسلامية التي تعمل على برري  الدوارد الدالية وتوجيهها إلذ الاستثمارات الدنتجة 

 التوازن بتُ الاقتصاد الحقيقي والدالر.
 9الإطار المفاهمي للصكوك الإسلامية. 1.2
حظيت الصكوك الإسلامية بألعية كبتَة من قبل لستلف الدستثمرين في معظم ألضاء العالد نظرا لخصائصها ومزاياىا التي بسيزىا  لقد        

 . العديدة بالإاافة إلذ أنواعها، عن لستلف الأدوات الدالية الأخرى
 مفهوم الصكوك الإسلامية 9أ. 

 نذكر منها : الصكوك الإسلامية في الفقو الإسلامي تتعددت تعريفا
ثل حصصا شائعة في ملكيا أعيان أو منافع أو خدمات أو في بستعريف ىيئة المحاسبة و الدراجعة بأهاا : "وثائق متساوية القيمة         

وذل  بعد برصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما  ،ملكية موجودات مشروع معتُ أو نشاط استثماري خاص
 (2010بعنوان صكوك الاستثمار،  17)الدعيار الشرعي رقم  جلو.أن أصدرت م
نو :" إصدار وثائق أو أعلى  (يعرف لرمع الفقو الإسلامي التابع لدنظمة التعاون الإسلامي التصكي  ) التو ريق الإسلامي        
بسثل حصصا شائعة في ملكية موجودات )أعيان أو منافع أو حقوق أو خليط من الأعيان و الدنافع و النقود  دات مالية متساوية القيمةشها

( ، 4/19)178)قرار رقم  .أحكامو ذخأوتصدر وفق عقد شرعي وت ،و سيتم إنشاؤىا من حصيلة الاكتتابأو الديون ( قائمة فعلا 
 (19الدورة 
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ه ذلتداول مضمونة بهلوعرف الصكوك أيضا بأهاا: " برويل لرموعة من الأصول الددرة للدخل غتَ السائلة إلذ صكوك قابلة         
 (254، صفحة 2011)بن عمارة،  الأصول ثم بيعها في الأسواق الدالية مع مراعاة اوابط التداول ".

ىي أدوات استثمارية لشثلة في وثائق ذات قيمة متساوية بسثل حصصا شائعة  كوك الدالية الإسلاميةصخلال ما سبق لصد أن ال من        
 تصدر وفق التمويل الإسلامي وذل  بالالتزام بضوابط الشريعة الإسلامية. (،أو خدمات أو مشروع ،أو منافع ،في رأس الدال )أعيان

 9خصائص الصكوك الإسلاميةب. 
 (104، صفحة 2020)صديقي، بضلة، و عبد الدائم،  الصكوك الإسلامية بخصائص عديدة لؽكن توايحها فيما يلي : تتميز
 وجبها .بدو الدوجودات الصادرة  ها في الأصولكيأهاا صكوك متساوية القيمة تصدر باسم مالكها لإثبات حق مال -
أعيانا أو منافع أو خدمات أو خليطا منها ومن الحقوق الدعنوية والديون  ،ستثمارللابسثل حصة شائعة في ملكية موجودات لسصصة  أهاا -

 ولا تتمثل دينا أو التزاما في ذمة مصدرىا. ،و النقود
 وفقا لضوابط وشروط و أحكام شرعية عامة و خاصة تنظم عملية إصدارىا وتداولذا. الصكوك الإسلامية تصدر -
من صكوك في و حاملها أو مالكها سارة وبرمل الدخاطر بنسب ما لؽلكتقوم الصكوك الإسلامية على مبدأ الدشاركة في الربح و الخ -

 الدشروع.
 ل أنواع الصكوك قابلة للتداول من حيث الدبدأ.ج -

 الصكوك الإسلامية 9أنواع ج. 
تتنوع الصكوك الإسلامية إلذ أنواع عديدة حسب الصيغة الشرعية التي يقوم عليها الص  وطبيعة العلاقة التي تربط بتُ الأطراف         

، ا من الصكوكوقد أشارت ىيئة المحاسبة و الدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية إلذ وجود أكثر من أربعة عشرة نوع، الدختلفة لذذا الص 
 غتَ أن الصكوك الأكثر انتشارا و ازدىارا لؽكن توايحها فيما يلي :

وتدار على أساس  ،ملة الصكوك في حدود حصصهملحتصدر لإنشاء مشروع أو تطويره ويصبح الدشروع ملكا  صكوك المشاركة9 -
 حد الشركاء أو غتَىم لإدارتها.أتعيتُ 

وىي  ،وقد يتم تقدلؽو بواسطة طرف واحد أو عدة أطراف، الدال إلذ حصص متساويةعبارة عن تقسيم رأس  صكوك المضاربة9 -
وات الدااية صكوك ذات عائد مالر غتَ لزدود ولكنو متوقع وذل  بقراءة نشاط الشركة الدصدرة لذا من خلال ميزانيتها الدعرواة عبر السن

 .وكذل  مؤشرات السوق
يدر  ،لقيمة بسثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات في مشروع استثماريعبارة عن وثائق متساوية ا صكوك الإجارة9 -

اق دخلا و الغرض منها ىو برويل الأعيان و النافع و الخدمات التي يتعلق بها عقد الإجارة إلذ أوراق مالية بصكوك قابلة للتداول في الأسو 
 الثانوية .

 لاكتتاب في تصنيع سلعة ،ويصبح الدصنوع لشلوكا لحملة الصكوك .تصدر لاستخدام حصيلة اصكوك الاستصناع 9 -
 تصدر لتحصيل رأس مال السلم و تصبح سلعة السلم لشلوكة لأصحاب الصكوك .صكوك السلم 9 -
ضاعة تصدر لتمويل شراء سلع الدرابحة و تصبح السلع لشلوكة لحملة الصكوك، فالدصدر لصكوك الدرابحة ىو البائع لب صكوك المرابحة9 -

ولؽل  بضلة الصكوك سلعة الدرابحة وحصيلة الاكتتاب ىي تكلفة شراء البضاعة، و الدكتتبون فيها ىم الدشتًون لذذه البضاعة،  ،الدرابحة
 ويستحقون بشن بيعها.

 الصكوك المالية الإسلامية أداة فعالة في توفير السيولة 9 .0.2
وراق الدالية التقليدية في للأإن خاصية السيولة و الدرونة من حيث الأنواع و الأجل التي بسيز الصكوك لغعل منها منافسا قويا         

 (72-70، الصفحات 2017)العرابي و بضو،  استقطاب مستثمرين من لستلف ألضاء العالد .
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كما أن مواوع "السيولة .و التمويل و الاستثمار  ،ىي المحرك الأساسي لأي نشاط اقتصادي و للدوران الاقتصادي تعتبر السيولة        
يعد من أىم الدواوعات التي أولذ لذا الاقتصاد و الاقتصاديون  2008" في ظل الأزمة الدالية الحادة التي مر بها العالد اعتبارا من سنة 

ىذا ما أدى إلذ ، لشا أدى إلذ إفلاس كثتَ من الدصارف الكبرى و الشركات، الأزمة إلذ نصوب السيولة حيث أدت ىذه، العناية القصوى
فقد . فعالا لوسائل التمويل التقليديةحيث أصبحت الصكوك الإسلامية في الوقت الراىن بسثل بديلا . زيادة الاىتمام بالتمويل الإسلامي
ن الدول الغربية براول قدر أورز ي وقد بينت وكالة ستاندر اند .2010ولار خلال سنة مليار د 36قفزت قيمة الصكوك الدصدرة إلذ 

الدستطاع الاستفادة من الطلب على الدنتجات الدالية الإسلامية في منطقة الخليج لإطلاق صكوك إسلامية يهدف امتصاص السيولة لتمويل 
لصالح وحدتها  2007زئة البريطانية "تيسكو " أول صكوك لذا في سنة الدؤسسات العالدية الدتضررة من الأزمة كما أصدرت شركة التج

 (16، صفحة 2010)زيتوني،  الداليزية .
 9حداث التوازن بين الاقتصاد الحقيقي و الاقتصاد الماليلإ آليةالصكوك الإسلامية  .2.2
ا ما ذكبر بكثتَ من زيادة الثروة و ىأتؤدي إلذ تراكم الديون بوتتَة  الدوجودة في النظام الرأسمالر -الربا–إن آلية الفوائد الدسبقة         

تكرار  تووىو ما تكون نتيج (108، صفحة 2020)صديقي، بضلة، و عبد الدائم،  .على الاقتصاد الحقيقيلغعل الاقتصاد الدالر يطغى 
 حدوث الأزمات و التقلبات الاقتصادية الدورية سواء من خلال الاهايار أو الإفلاس.

فإن نسبة الديون إلذ الثروة  ولذل  ،أما بالنسبة للتمويل الإسلامي فتَبط بصفة دائمة بتُ معدلات الدشاركة و الاقتصاد الحقيقي        
 ن صيغ الدشاركات الدتنوعة تضمن النمو الدستدام لذرم التوازنإو بذل  ف ،الثروةأن تصبح أاعاف  الحقيقية تكون لزدودة ولا لؽكن 

تعتبر الصكوك الدالية  و (108، صفحة 2009)صالحي و غربي،  ،الاقتصاد الدالر و النقدي الاقتصادي بتُ الاقتصاد الحقيقي و
ن إصدارىا يشتًط وجود أصول قبل التصكي  نظرا لأ ،إحدى أدوات التمويل الإسلامي التي تتمتع بقدرة برقيق التوازن الدنشود الإسلامية

 .التمويل الربوية و ابتعادىا عن الربا و اعتمادىا على الربح لشا اكسبها إمكانات بذسيد الدعادلة الدفقودة بكل الدقاييس في أدوات
  9الارتباط بين الاقتصاد المالي و الاقتصاد الحقيقي من خلال دور الصكوك الإسلامية في الرفع من كفاءة الأسواق المالية . 3.2
في الإطار النظري  أنوحيث . ية انعكاس تام الاقتصاد الحقيقيإن فراية الكفاءة الدعلوماتية تشكل نظرية تكون من خلالذا الدال        

و ىذه الأختَة يتمثل دورىا الأساسي في إعطاء تقدير لذا ، سية موجودة مسبقا و بشكل مواوعي في الأسواق الدالية تكون القيمة الأسا
ن التقييم الدالر لا لؽل  أي استقلالية و عليو لؽكن أن يكون كليا في إفي ىذه الرؤية ف . )القيمة الأساسية( يكون أكثر دقة و مصدر ثقة

 يكون أكثر مردودية.بشكل رأس الدال يستثمر  التي بذعل تاشار بالإخلال تزويده  خدمة الاقتصاد الحقيقي من
لا بد من التطرق إلذ مفهوم ، تُ دعائم كفاءة الأسواق الداليةتو بس في إرساء سلاميةالإوقبل الخوض في الدور الذي تؤدية الصكوك         

تعرف الكفاءة بأهاا:"السوق التي لا يوجد فيها فاصل زمتٍ بتُ وصول الدعلومات إلذ  وعليو رض الواقع .أالكفاءة و متطلبات برقيقو على 
 ن سعر الورقة الدالية ".أو بتُ الوصول إلذ نتائج لزددة بشالسوق و برليلها 

 من اجل الوصول إلذ التخصيص الكفء للموارد الدالية لغب توافر الشرطتُ التاليتُ:
 كفاءة التسعير 9.أ

لشا  ،حيث أن الدعلومات تصل إلذ الدتعاملتُ في السوق دون فاصل زمتٍ كبتَ ، ن تعكس الأسعار كافة الدعلومات الدتاحةو يقصد بها أ
 تعكس كافة الدعلومات الدتاحة .آة لغعل أسعار الأسهم مر 

 كفاءة التشغيل9.ب
ل  بردث ذتكاليف للمعاملات منخفضة و بجود وذل  في ظل و ، ويقصد بها قدرة السوق على إحداث التوازن بتُ الطلب و العرض

ومن خلال زيادة الطلب على الأوراق  ،عملية التداول بسرعة وبحجم كبتَ و من ثم تكون فرصة الدتخصصتُ في برقيق ىوامش ربح ائيلة
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و تتحقق الكفاءة  تغتَ العرض و الطلب لػدث توازن في الاقتصادبو ، الدالية للمؤسسات غتَ الواعدة ستنخفض أسعار أوراقها الدالية
 الاقتصادية للسوق .

الاستثمارات الدنتجة الحقيقية وتقليل حدة  إلذ سلامية تعمل على برري  الدوارد الدالية و توجيههالإن الصكوك اأختَا لؽكن القول أو         
ازدياد كمية ونوعية الصكوك الإسلامية سيؤدي إلذ ارتفاع كفاءة السوق الدالية  كذل   (196، صفحة 2008)بتٍ عامر،  ،الدضاربات

ه الصكوك ويكون من صالح السوق الدالية تنوع إصدار ذاعو حيث ستزداد كميات التداول لذلدا يتًتب عليها من تعميق السوق واتس
   (102، صفحة 2014)كتاف،  رية .الصكوك و التعامل بها في تغطية لستلف الاحتياجات التمويلية و الاستثما

 (02189-0212.دراسة تطور الصكوك الإسلامية في ماليزيا )3
، وأصبحت تلعب دورا بارزا في دعم الاقتصاد 2008عرفت الصكوك الإسلامية تطورا كبتَا في السنوات التي تلت الأزمة العالدية         
 الادخار، وتعتبر ماليزيا أكبر الدول الرائدة في ىذا المجال بامتلاكها لأكبر الأسواق الدالية الإسلامية.وتعبئة 
 نبذة عن نشأة سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا9. 1.3
           ندما قامت شركةإن بداية العمل في سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا يعود إلذ أوائل التسعينات من القرن الدااي، ع        

  "shell MDS Sdn Bhd تبع ذل  1990" بإصدار وعرض الصكوك الإسلامية للتداول لأول مرة في السوق المحلي في عام ،
إصدار العديد من الأدوات الدالية الإسلامية الأخرى، لشا أدى إلذ تعميق وترسيخ العمل بالأدوات الدالية الإسلامية في سوق رأس الدال 

 الإسلامي في ماليزيا واتساعو.
وابزاذ كما قامت ىيئة الأوراق الدالية الداليزية بالتعاون مع وزارة الدالية الداليزية بتشكيل لجنة لدراسة الأنشطة والدعاملات في السوق،         

ر نفس السنة تم إنشاء . وفي أواخ1994( وذل  في سنة ICMDخطوات جوىرية من بينها تشكيل قسم سوق رأس الدال الإسلامي )
)العرابي و بضو،  (.SAC، وبعد مرور سنة كاملة برولت إلذ اللجنة الاستشارية الشرعية )IISGلجنة شرعية لدراسة الأدوات الإسلامية 

 (74، صفحة 2017
 (9 0218-0212. تطور إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا والعالم خلال الفترة )0.3
لسنة من حجم الإصدار العالدي  %53تستحوذ ماليزيا على أكبر حصة في سوق الصكوك العالدية حيث بلغ حجم إصدارىا         
وكان الذدف من تل  الإصدارات ىو بسويل عمليات إنشاء  ، وبذل  برتل ماليزيا الدرتبة الأولذ عالديا من حيث قيمة الإصدار.2017

 وتطوير عدة مشروعات عملاقة في لرال البنية التحتية والدشاريع التنموية.
مليار دولار، وىو ما  35بحجم إصدار يقدر ب  2017كما استمرت ماليزيا في السيطرة على مشهد سوق الصكوك لسنة         

لسندات والصكوك للمتعاملتُ والدستثمرين بالتجزئة، والتًخيص لإصدار صكوك خضراء تهتم بالجانب شجع ماليزيا على فتح أسواق ا
 ,https://ceif.iba.edu.pk/pdf/reuters-islamic-finance-development-report2018.pdf) البيئي.

2018) 
من إبصالر الصكوك العالدية القائمة، تليها  %47.9سوق الصكوك العالدية، حيث شكلت  ىيمنتها فيحافظت ماليزيا على          

 .2019. وبذل  ظلت ماليزيا الدصدر الرئيسي للصكوك سنة 2019في هااية  %21.7الدملكة العربية السعودية 
 (Report, 2019, p. 156)3.2.1ىو مواح أدناه في الشكل  كما. 
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  (2019-2010تطور الإصدار العالدي للصكوك للفتًة ).1شكل 
 USDالوحدة: بليون 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المصدر9 من إعداد الباحثة بالاعتماد على 9
-Nik Mohamed Din Nik Musa, (2015) : Rol of islamic finance In infrastructure financing, bank   

Negara Malay sia kuala lumpur,p11 

- Ahmed Nagib.I, (2017),RAM: Malaysia tops 2016 global sukuk market, disponible sur le lien:       

http://www.theegemarkets.com/en/mode. 

- International Islamic Financial Market, (2019),IIFM Sukuk Report, 8
eme

 edition, p156. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 USDالوحدة: بليون 

 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

45,1 

85,1 

131,2 
119,7 118,8 

66,1 
74,8 

99,5 
112,4 

157,8 

 حجم الإصدار العالمي للصكوك الإسلامية

http://www.theegemarkets.com/en/mode
http://www.theegemarkets.com/en/mode
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 (0216-0212) . تداول إجمالي الصكوك حسب الدول0الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: https://www.icmn.my/global-capital-markets/sukuk/MIFC:Malaysia International Financial 
Islamic,2017. 

 
 (0218. تداول إجمالي الصكوك حسب الدول )2الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: International Islamic Financial Market, (2019), IIFM Sukuk Report, 8
eme

 edition, p156 
 
 
 

 
 

 

51% 

19% 

8% 

8% 

4% 
10% 

 بقية العالم قطر أندونيسيا الإمارات السعودية ماليزيا

 

48% 

22% 

8% 

7% 

4% 
11% 

 بقية العالم قطر أندونيسيا الإمارات السعودية ماليزيا

https://www.icmn.my/global-capital-markets/sukuk/MIFC:Malaysia
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 (02189-0212أ. تطور الحجم الإجمالي لإصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا )
إن التطور الدلحوظ في إصدار الصكوك الداليزية خلال فتًة الدراسة يفسر الدكانة الذامة التي برتلها الصكوك الإسلامية في سوق         

أداة الأوراق الدالية الداليزية، حيث تم بزصيص وإنشاء سوق رأس مال إسلامي لغرض استخدام وتداول الأدوات الدالية الإسلامية خصوصا 
غبات الدتعاملتُ والشركات الداليزية الذين لا يرغبون في التعامل بالأدوات الدالية التقليدية ذات الفائدة في الشريعة الصكوك تلبية لر 

 الإسلامية. 
 (RM( )الوحدة بليون 0218-0212. تطور الحجم الإجمالي لإصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا )1جدول 

 
 0218 0217 0216 0215 0214 0213 0212 0210 0211 0212 السنوات

حجم الصكوك 
الإسلامية 
 المصدرة

 
120.7 

 
173 

 
 

 
205.4 

 

 
064.7 

 
050.65 

 
116.6 

 
108.34 

 
157.57 

 
188.8 

 
000.3 

 المصدر9 من إعداد الباحثة بالاعتماد على9
- http://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capitl-market-statistics. 

- International Islamic Financial Market, (2019),IIFM Sukuk Report, 8
eme

 edition, p157. 

 
وىذا راجع  RMبليون  132.8سجلت إصدارا اعيفا للصكوك بحجم يقدر ب  2010يتضح من خلال الجدول أن سنة         

 2009إلذ تأثتَات الأزمة الدالية العالدية التي تأثرت كثتَا منها دول جنوب شرق آسيا، حيث امتدت آثار ىده الأزمة إلذ إصدارات 
أما أحسن فتًة شهد فيها ازدىار سوق الصكوك الداليزي كانت (. RMبليون  132.8) 2010( وإصدارات RMبليون 116.4)

بليون  RM ،262.76بليون  RM ،275.8بليون  326.5، بحجم إصدار يقدر ب 2014، 2013، 2012في سنوات 
RM )على التوالر، ويرجع ذل  إلذ تزايد الطلب على الصكوك من طرف الدتعاملتُ والشركات، وتزايد الصكوك السيادية )الحكومية ،

على السندات التقليدية في ىذه السنوات الثلاث.أما سنة  التي أصدرتها الحكومة الداليزية في ىذه الفتًة، بالإاافة إلذ تراجع الإقبال
 . RMبليون  117.7تراجع إصدار الصكوك إلذ  2015
بحجم إصدار قدره  2017و  2016ويتضح كذل  من خلال الجدول أن سوق الصكوك الداليزي انتعش نسبيا في سنتي         

على التوالر، وذل  بفضل الإقبال الدتزايد على إصدار صكوك الشركات  RMبليون  129.45، و RMبليون  168.68
(Sukuk corporate) بليون  199.9ب  2019، 2018، ويستمر في الإنتعاش إلذ سنتيRMبليون  222.4، وRM 

 على التوالر.
 . التمويل بالصكوك الإسلامية والسندات التقليدية في ماليزيا2.39

 الإسلامية في ماليزيا مقارنة بحجم إبصالر السندات الصادرة، ويتم توايح ذل  من خلال الجدول أدناه:لؼتلف حجم إصدارات الصكوك 
 
 
 
 
 

http://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capitl-market-statistics
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 (0216-0212. حجم الصكوك الإسلامية مقارنة بحجم إجمالي السندات الصادرة خلال الفترة )0الجدول 
 

الصكوك الإسلامية المصدرة من  السنوات
 (%مجموع السندات المصدرة )

 حجم الصكوك الإسلامية المصدرة 
 (RM)بليون 

حجم إجمالي السندات 
 (RMالمصدرة )بليون 

0212 32.4 132.8 410.5 
0211 35.5 184 518.8 
0210 51.3 326.5 635.5 
0212 54.9 275.8 502.2 
0213 53.4 262.76 492.23 
0214 43.6 117.7 270.15 
0215 53.8 129.45 240.6 
0216 53.04 168.68 318.0 

Source: - http://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capitl-market-statistics  
إبصالر السندات  %54.9بلغت ما نسبتو حيث  2013-2010شهدت نسبة إصدار الصكوك ارتفاعا متزايدا خلا الفتًة          

الصادرة، وىذا راجع لتًكيز ماليزيا على جذب الاستثمارات الأجنبية من أجل جعل ماليزيا سوقا مالية إسلامية دولية ىذا من ناحية، 
لتُ وخاصة في لرال توفتَ السيولة بالإاافة إلذ بسيز الصكوك الإسلامية بالقبول داخل وخارج ماليزيا نظرا لدا برققو من مزايا لدختلف الدتعام

 ووجود عائد جيد على صكوك ) الدرابحة، الدشاركة، والإجارة ( لشا زاد من رغبة الدتعاملتُ فيها من ناحية أخرى، حيث ساىم ىذا في زيادة
 الطلب على الصكوك وتقهقر السندات التقليدية.

، وىذا راجع 2013ار الصكوك الطفااا طفيفا عما شهدتو سنة فقد سجلت نسبة إصد 2015و  2014أما بالنسبة لسنتي         
إلذ لرموعة من العوامل من بينها الطفاض قيمة الرينجيت، التدبدب في أسعار النفط، وقرار من البن  الدركزي الداليزي لتخفيض إصدار 

 الدركزي لد تصل إلذ الدستثمرين الدقصودين.إلذ أدوات أخرى لإدارة السيولة لأن الصكوك الصادرة عن مصرف ماليزيا الصكوك والتحول 
استًجع سوق الصكوك الداليزية عافيتو وانتعاشو بفضل تنويع إصدارات الصكوك حسب الصيغ أو  2017و  2016لكن في سنة 

وفي سنة  2016سنة  RMبليون  129.4حسب الدصدر )صكوك سيادية، صكوك شركات(، حيث تم تسجيل إصدار صكوك بقيمة 
 .RMبليون  168.7صدار حوالر تم إ 2017

 02189. توزيع الصكوك الإسلامية الماليزية حسب الصيغة سنة 3.3
في ماليزيا، يوفر سوق الصكوك حلولا من خلال لرموعة متنوعة من ىياكل الصكوك باستخدام عقود إسلامية لستلفة مثل الدرابحة،         

الوكالة، الدضاربة، والدشاركة والصكوك الذجينة القائمة على لرموعة من العقود الشرعية. يتم دعم ىياكل الصكوك من خلال نشاط 
درة على الاستفادة من قاعدة مستثمرين أوسع بدا في ذل  الدستثمرين الأجانب. كما يستفيد عدد متزايد من اقتصادي حقيقي ولديها الق

 الشركات، بدا في ذل  الشركات الأجنبية من قوة سوق رأس الدال في ماليزيا لإصدار أوراق بذارية منتظمة قصتَة الأجل لتلبية احتياجاتها
 وزيع الصكوك الإسلامية الداليزية حسب الصيغة  في الشكل أدناه:التمويلية الدستمرة. ولؽكن توايح ت

 
 
 

http://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capitl-market-statistics
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 0218. توزيع الصكوك الإسلامية الماليزية حسب النوع 3الشكل 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: International Islamic Financial Market, (2019),IIFM Sukuk Report, 8
eme

 edition, p158. 
 
 

السبب وراء سيطرة صكوك الدرابحة على سوق الصكوك الداليزية إلذ سهولة إصدارىا وقدرتها على خلق السيولة وكذل  الطفاض  يرجع
 الدخاطر فيها.

 
 . الخاتمة39

التوازن بتُ الاقتصاد الدالر و الاقتصاد الحقيقي و لقد  لأحداث كآلية الإسلاميةة الصكوك الداليتناولنا في ىذه الدراسة مواوع ا        
الإسلامية لتحل دوات الدالية أ أىمجحة في الاقتصاد و تعتبر من بسويل نا أداة الإسلاميةالصكوك الدالية  أنتبتُ لنا من خلال ىده الدراسة 

خصوصا حيث  الإسلاميةعموما وفي الصكوك  الإسلاميةالية و تعد ماليزيا بذربة رائدة في لرال الددوات الدالية التقليدية. بديلا عن الأ
التي بنت اقتصادىا  النماذجالدالية التقليدية لشا جعلها من  الأدواتمناصفة مع  الإسلاميةالدالية  الأدواتسوقها الدالر يعتمد على  أصبح

  .الإسلاميةعلى الدالية 
 اختبار الفرضيات9

يساىم في انفصال الاقتصاد الدالر عن الاقتصاد الحقيقي من خلال معدل  الربويالتمويل التقليدي  لقد برىنت الدراسات على أن -
التوسع في أهاا جاءت نتيجة  2008برىنت الأزمة الدالية  كذل  ،لؽثل درجة الضراف التمويل التقليدي عن القطاع الحقيقي الذيالفائدة 
و الدضاربة فكلا منهما ساىم في تعميق الفجوة بتُ الاقتصاد  قالتو رييقية من خلال الحق الأنشطةالولعية على حساب بسويل  الأنشطة

 .الأولىما يؤكد صحة الفرضية  .الدالر و الاقتصاد الحقيقي
الاستثمارات الدنتجة الحقيقية و تقليل  إلذتعمل على برري  الدوارد الدالية و توجيهها  الإسلاميةالصكوك الدالية  أنالدراسة  أيضاتبتُ  -

ا يؤدي إلذ برقيق كفاءة السوق دة درجة عمق السوق و اتساعها و ىذازدياد كميتها و نوعيتها يؤدي إلذ زيا كذل حدة الدضاربات  
التصكي  و ابتعادىا  قبل أصوليشتًط وجود  إصدارىال  فهي تتمتع بقدرة برقيق التوازن بتُ الاقتصاد الحقيقي و الدالر نظرا لأن بذو 

 

39% 

12% 7% 
5% 

37% 

0% 

 إجارة   وكالة هجينة مشاركة مضاربة مرابحة
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 و هو ما .عن الربا و اعتمادىا على الربح لشا مكنها من بذسيد الدعادلة الدفقودة بكل الدقاييس مقارنة بنظتَىا من أدوات التمويل الربوية
  الثانية.يؤكد صحة الفرضية 

 و لقد برىنت نتائج الدراسة التطبيقية على الدسالعة الفعالة و البارزة للصكوك الإسلامية في تنشيط و تطور السوق الدالر الداليزي حيث -
تطورا ملحوظا لتتصدر ماليزيا دول العالد من حيث  2019-2010شهدت الصكوك الدالية في ماليزيا تطور من سنة لأخرى لتشهد فتًة 

و حافظت على ىيمنتها في سوق الصكوك العالدية  2017العالدي سنة  الإصدارمن حجم  53%بلغ حجم إصدارىا الإصدارات حيث 
 النماذجسوقها الدالر يعتمد على الأدوات الدالية التقليدية لشا جعلها من  أصبح كذل من إبصالر الصكوك العالدية   47.9%حيث شكلت 
 .الثالثة و منه صحة الفرضية ،ا المجالالبارزة في ىذ

 خلصت الدراسة إلذ النتائج التالية:9 نتائج الدراسة 
الحقيقي يسبب اعتماده على أدوات لا لغيز الشرع الإسلامي التعامل بها لشا أدى إلذ حدوث  الاقتصادانفصال التمويل التقليدي عن  -

 .2008أزمة 
أسهمت بإحداث نقلة نوعية في عمليات التمويل الدختلفة خصوصا  روجا كبتَا على الدستوى العالدي ولاقت الصكوك الدالية الإسلامية  -

  2008بعد الأزمة الدالية 
 الاقتصادالحقيقي و  الاقتصادالتوازن بتُ  أحداثتساىم الصكوك الدالية الإسلامية كبديل شرعي لأدوات التمويل الربوية التقليدية في  -
  .الدالر
 .الصكوك الإسلامية في أسواقها الدالية استخدامائدة في لرال تعد التجربة الداليزية من التجارب الر  -
 .الشديدة للسندات التقليدية  فستهامناىامة في سوق الأوراق الدالية الداليزية بفضل الصكوك الإسلامية مكانة برتل  -

 التوصيات و المقترحات
 :بناءا على النتائج السابقة لؽكن صياغة التوصيات و الدقتًحات التالية

  .ارورة إعادة النظر في التمويل التقليدي الربوي -
 . الاقتصاديةالشرعية و الكفاءة  داقيةارورة تطوير الصكوك الإسلامية بالجمع بتُ الدص -
 عامة و الصكوك خاصة الإسلاميةمن الأزمة الدالية العالدية بغية نشر ثقافة الصناعة الدالية  الاستفادةارورة  -
و تفعيل سوق مالر  الإسلاميةبصناعة الدالية اليزية بذربة رائدة لؽكن للدول الناشئة الاقتداء بها خاصة و أن ماليزيا تعتبر التجربة الد -

 .الإسلاميةالدركز الدالر العالدي للمالية  ىاباعتبار صكوك دولية جعلها ترسخ نفسها  إصدارو  إسلامي
 البحث آفاق

 :مستقبلية حول من خلال ىدا البحث نقتًح مشاريع بحث
 .الجزائريفي السوق الدالر  الإسلاميةالصكوك  إدماجمتطلبات  -
 .في الدول الدختلفة الإسلاميةالصكوك  إصداربذارب  مييتق -
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 المراجع باللغة العربية9
صادية (. الصكوك الدالية الاسلامية كبديل شرعي في دعم التنمية الاقت2020)النعاس صديقي، عز الدين بضلة، و ىاجر عبد الدائم.  -

 ، 2، المجلد ،العدد دفاتر اقتصادية (، لرلة2016-2010)بذربة ماليزيا 
 دمشق، سوري. ، دار القلم،1الطبعة (. التمويل الإسلامي.2012رفيق يونس الدصري. ) -
 جامعة الأردن.ودوره في تطوير سوق مالية إسلامية. جامعة الأردن: رسالة ماجستتَ. (. التصكي 2008زاىرة علي لزمد بتٍ عامر. ) -
 جدة، السعودية.، البن  الاسلامي للتنمية .1الطبعة (. التحوط في التمويل الإسلامي. 2007سامي بن ابراىيم السويلم. ) -
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