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international Islamic financial market - Malaysia Stock Exchange as a model 

during the period 2008-2020  
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This research aims to shed light on the Sharia controls that govern the issuance and 
circulation of Islamic sukuk, and their role in revitalizing the international Islamic 
financial market, as it was concluded that dealing with this tool increased during the 
study period 2001-2019 at the global level, and the volume of issuance amounted to 
145.702 billion dollars. In 2019, Malaysia also maintained the first position in dealing 
with sukuk, having an average circulation of nearly 50% of the Islamic capital market 
during the period 2015-2020, which contributes to activating the Malaysian stock 
exchange and expanding the investor base with Islamic financial instruments. 

Keywords: Islamic Sukuk, Malaysia Stock Exchange, International Islamic Financial 
Market, Deal, Issuance. 
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ا"نـــ ــــ ـــة
لغيـــ ــــ ـــــكوك
الدوليـــ الصــــ

  .ا"ناسب

ـــــث ـــــداف
البحــ ـ ـــــداف
البحـــــــثأهـ ـ ـــــداف
البحـــــــثأهـ ـ ـــــداف
البحـــــــثأهـ ـ 
::::أهـ
ـــــوابط ــــــل
الضـــ ــى
تحليـ ــــ ـــث
إpـ ــــــدف
البحــــ uvـ


ــــــ?مية ــــــكوك
�سـ ــــــل
بالصـ ـــيم
التعامـ ـــــادرة
لتنظــــ ــــرعية
الصــ الشـــ



ســـــ?مية�
ــــوق
ا"اليـــــة ــى
مســـــتوى
السـ ــــا
ع\ـــ ــراز
التعامـــــل
|uـ وإبـــ

 2008ورصــة
مالLMيــا
خــ?ل
الفGــFة
الدوليــة
ودورهــا
�ــي
تفعيــل
ب

– 2020.  

تم
اعتماد
ا"نهج
الوصفي
التحلي\ـي
الـذي
::::ا"نهجية
ا"تبعةا"نهجية
ا"تبعةا"نهجية
ا"تبعةا"نهجية
ا"تبعة


يقوم
ع\ى
وصف
الظاهرة
محل
الدراسة،
وتحليلهـا
مـن
خـ?ل


ـــار
النظـــــري
للصـــــكوك
�ســـــ?مية،
ومـــــنهج
دراســـــة ـــيح
�طــ توضــ


الحالـــة
عنـــد
تحليـــل
مكانـــة
الصـــكوك
�ســـ?مية
ع\ـــى
ا"ســـتوى


خـــــ?lالعـــــالم
ـــFة 
وع\ـــــى
مســـــتوى
بورصـــــة
2019- 2001ل
الفGــ،


  .2020 – 2008مالLMيا
خ?ل
الفFGة

ل"ــام
بمختلــف
جوانــب
ا"وضــوع
: ا"خطــط
العــام
للبحــثا"خطــط
العــام
للبحــثا"خطــط
العــام
للبحــثا"خطــط
العــام
للبحــث

  :تم
تقسيم
البحث
إpى
ا"حاور
التالية

ــــــور
zول  ــــ ــــرعية
: ا"حــــ ـــــ ــــ ــــوابط
الشــ ـــــ ــــ ـــــكوك
للتعاملبالضــ ــــ الصــــــ

        �س?مية

مكانــة
الصــكوك
�سـ?مية
�ــي
الســوق
ا"اليــة
: ا"حـور
الثــاني


  2019 – 2001الدولية
خ?ل
الفFGة
�س?مية

ــل
التوجــــه
العــــام
لســــوق
الصــــكوك
�ــــي
: ا"حـــور
الثالــــث تحليــ


 2020 – 2008بورصة
مالLMيا
خ?ل
الفFGة

ـــــور
zول  ــ ـ ـــــور
zول ا"حـ ــ ـ ـــــور
zول ا"حـ ــ ـ ـــــور
zول ا"حـ ــ ـ ـــــرعية
: : : : ا"حـ ـ ــ ــــــوابط
الشــ ـ ـــــرعية
الضـــ ـ ــ ــــــوابط
الشــ ـ ـــــرعية
الضـــ ـ ــ ــــــوابط
الشــ ـ ـــــرعية
الضـــ ـ ــ ــــــوابط
الشــ ـ ـــــكوك
للتعاملبللتعاملبللتعاملبللتعاملبالضـــ ــ ـ ـــــكوك
الصــ ــ ـ ـــــكوك
الصــ ــ ـ ـــــكوك
الصــ ــ ـ الصــ

        �س?مية�س?مية�س?مية�س?مية


ــــد ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ لقــــ

حاجةا"جتمعا©س?ميلمصـــــادرتمو لظهرتالصكوكا©س?ميةنظرا

ــــــنداتالتقليديةا" يليةمستمدةمنالشريعة�س?ميةكبديلعنالســ

ــــــدى
zد ـــــ 
إحــlــ ــــ ـــــ ــــــدة،
ف³ــ ــــ ـــــة
"اليةالوات
اقFGنةبمعد�لفائـــ ـــــ حديثـــ

ـــة
ا" ـــرة
للهندســــ ـــــة
بتكــــ ــــافت
حركيــ 
أضـــlـــــ ـــــ?مية
الmــ ــــــة
�ســ ا"اليـ


مــن
أفضــل
وســائل
اFتعت`ــ
جتــذاب
لســوق
zوراق
ا"اليــة،
كمــا


ا"ـــدخرات
وتجميـــع
zمـــوال
ال?زمـــة
لتمويـــل
مشـــروعات
البنيـــة

  .التحتية
ذات
الجدوى
�قتصادية

        ::::تعريف
الصكوك
�س?ميةتعريف
الصكوك
�س?ميةتعريف
الصكوك
�س?ميةتعريف
الصكوك
�س?مية    ----أو�أو�أو�أو�

ــــي ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــاويةالقيمةمحددةا"دة،
: "�ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ أوراقماليةمتســـــ


ــــــ?مية،تعطيلحاملهاحق ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ تصدروفقصيغالتموي?�ســ


ـــــافيإيراداتأو ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ �شFGاكمعالغFMبنسبةمئويةفيملكيةوصــــ


ــيتم ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ أرباحوخسائرموجوداتمشروعاستثماريقائمفع?،أوســ


ــيلة�كتتابوهيقابلةللتداولو�طفاء ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ إنشاؤهامنحصــ

 1".و�ستFMادعندالحاجةبضوابطوقيودمعينة

ـــ?ميةبأن ــــ ــــا
عرفهامجلسالخدماتا"الية�سـ ــــكوك
: " كمــــ الصــــ


جمــع
صــك،
ويشــار
لهــا
عــادة
بســندات
ا"قارضــة
و�ــي
شــهادات


ــــــي ـــائعة
�ـــ ــــ ــــة
شــ ــــ ــبة
مئويـ ــــ ـــة
لنســـ ــــ ـــق
ملكيــ ــــ ـــك
حــ ــــ ـــل
صــ ــــ ــــل
كــ ــــ ويمثـ


ــــــودات ــــن
ا"وجـــ ـــة
مـــــ ــــ ـــة
مختلطــ ــــ ــة،
أو
مجموعــ ــــ ـــــودات
عينيـــ موجــــ


العينيـــة
وغFMهـــا،
وقـــد
تكـــون
ا"وجـــودات
�ـــي
مشـــروع
محـــدد
أو

 2."معMن
وفقا
�حكام
الشريعة
نشاط
استثماري 

عمليـة
تحويـل
zصـول
ا"قبولـة
شـرعا
: "وعرفـت
أيضـا
بأ«uـا


مفصـولة
الذمـة
ا"اليـة
عـن
الجهـة
ا"نشـئة
لهـا
وقابلـة
للتـداول


�ــي
ســوق
ماليــة،
شــريطة
أن
تكــون
محلهــا
غالبــه
أعيــان،
وذات



محــــدد
أو
محــــدد
ولكــــن
لــــيس
خاليــــاFــــMغ
آجــــال
محــــددة
بعائــــد

 3."من
ا"خاطر


ن
الصــكوك
�ســـ?مية
أخــ?ل
مـــا
ســبق
يمكــن
القـــول
بــمــن


ــــة ــــة،
وحصــ ـــاوية
القيمــ ـــــهادات
متســـ ـــل
شـ ـــة
تمثـــ ــي
أوراق
ماليـــ �ــــ


شـــائعة
�ـــي
ملكيـــة
ا"وجـــودات
او
zصـــول
باخت?فهـــا،
موجـــودة


أو
سيتم
تجسيدها
تدر
دخ?
دوريـا،
وتصـدر
وفـق
أحكـام
عقـد


ســتنادا
إpــى
صــيغ
التمويــل
�ســ?مية،
ويرا½ــى
�ــي
ذلــك
إشــر½ي،


عمليـــة
�كتتـــاب
وتحصـــيل
الصـــكوك،
وبـــدأ
تجســـيد
ا"شـــروع

  .�ستثماري 

        ::::أنواع
الصكوك
�س?ميةأنواع
الصكوك
�س?ميةأنواع
الصكوك
�س?ميةأنواع
الصكوك
�س?مية    ----ثانياثانياثانياثانيا


ـــم
الصــــكوك
�ســــ?مية ــواع
وحســــب
عــــدة
إتقسـ ــدة
أنــ ــى
عــ pــ


وبا�ستناد
إpى
أهم
التصنيفات
نجد،FMمعاي:  

ــان
أو
: : : : صــــكوك
تمثــــل
حقــــوق
ملكيــــةصــــكوك
تمثــــل
حقــــوق
ملكيــــةصــــكوك
تمثــــل
حقــــوق
ملكيــــةصــــكوك
تمثــــل
حقــــوق
ملكيــــة    ----1111 تكــــون
ا"لكيــــة
�عيــ


منــافع،
و�ــي
أدوات
تمثــل
حصــص
متســاوية
وتشــارك
�ــي
أربــاح


ا"شــروع
كمــا
تتحمــل
خســائر،
مــن
أهمهــا،
الصــكوك
الصــادرة


ع\ــى
أســاس
عقــود
ا"شــاركات،
أنشــطة
تــدار
ع\ــى
أســاس
عقــد

ضـــاربة،
والصـــكوك
الصـــادرة
ع\ـــى
أســـاس
ا"زارعـــة،
ا"ســـاقاة
م

  .وا"غارسة

ـــــى
ا"د    ----2222 pإ
ـــــؤول ـــــى
ا"دصـــــكوك
ت pإ
ـــــؤول ـــــى
ا"دصـــــكوك
ت pإ
ـــــؤول ـــــى
ا"دصـــــكوك
ت pإ
ـــــؤول 
::::يونيـــــةيونيـــــةيونيـــــةيونيـــــةصـــــكوك
ت
ـــة
يFGتـــــب ـــي
أوراق
ماليــ �ــ


عل¤uـــا
حقـــوق
ماليـــة
ثابتـــة
ومضـــمونة،
يوافـــق
ا"صـــدر
لهـــا
ع\ـــى


ــتم
دفــــع ـــم
يــ ـــه،
ثـ ـــ?ل
التــــاريخ
ا"تفــــق
عليـ ـــة
خـ دفــــع
أربــــاح
دوريـ


ـــكوك
ا"رابحـــــة،
الســـــلم، ــا،
صــ أصـــــل
التمويـــــل
كــــاـم?
مـــــن
أهمهـــ

  4.الخ...�جارة
وا"نافع،
الخدمات


نجد: : : : صكوك
وفق
صيغ
التمويل
�س?ميةصكوك
وفق
صيغ
التمويل
�س?ميةصكوك
وفق
صيغ
التمويل
�س?ميةصكوك
وفق
صيغ
التمويل
�س?مية    ----3333
حسب
هذا


النـــوع
ان
كـــل
صـــيغة
مـــن
صـــيغ
التمويـــل
الشـــرعية
يقا|uـــا
نـــوع

  :من
الصكوك
نذكر
مuÀا



    دراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعيةدراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعيةدراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعيةدراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعية
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ــــــاربة    ----1111----3333 ـ ـ ـــــكوك
ا"ضــ ـ ــ ـ ــــــاربةصـ ـ ـ ـــــكوك
ا"ضــ ـ ــ ـ ــــــاربةصـ ـ ـ ـــــكوك
ا"ضــ ـ ــ ـ ــــــاربةصـ ـ ـ ـــــكوك
ا"ضــ ـ ــ ـ ـــــة
: : : : صـ ــــ ــــة
zوراق
ا"اليــ ــــ ـــب
هيئــ ــــ حســـ

lف³ــ
عبــارة
عــن
وثــائق
متســاوية
القيمــة
تثبــت
ملكيــة
:" ا"الLMيــة



ا"جزئــة
مــن
طــرف
حاملهــا
لنســبة
معينــة
مــنFــMغ
هـذه
الوثــائق

  5."أصول
مشروع
ا"ضاربة


::::صــكوك
الســلمصــكوك
الســلمصــكوك
الســلمصــكوك
الســلم    ----2222----3333
تمثــل
ملكيــة
حصــة
معلومــة
�ــي
رأس


مــال
الســلم،
لتمويــل
شــراء
ســلعة
مؤجلــة
التســليم
بــثمن
حــال


ــو ـــة
الصــــكوك
هـــ ثــــم
تســــوق
ع\ــــى
العمــــ?ء،
ويتمثـــــل
عائــــد
حملـ

  6.الربح
من
بيع
سلعة
السلم


::::صــكوك
�جــارةصــكوك
�جــارةصــكوك
�جــارةصــكوك
�جــارة    ----3333----3333
�ــي
صــكوك
متســاوية
القيمــة،
تمثــل


أجزاء
متماثلـة
مشـاعة
�ـي
ملكيـة
منـافع
أعيـان
معمـرة
مرتبطـة


ـــــة ـــدات
خدمـ ــاث?
مــــــن
وحـــ ــــددا
متمــــ ــــل
عــ ــارة،
أو
تمثــ بعقــــــود
إجــــ

  7.موصوفة،
تقدم
من
ملLGمها
لحامل
الصك
�ي
ا"ستقبل

نشـــطة
ثـــل
مشــروعات
أو
أتموثــائق
::::صــكوك
ا"شـــاركةصــكوك
ا"شـــاركةصــكوك
ا"شـــاركةصــكوك
ا"شـــاركة    ----4444----3333

ــ ــى
أســـــــاس
الشــــــركة
بتعيــــ 
Mنتــــــدار
ع\ــــ
ـــرuvم ـــركاء
أو
غــــ ـــــد
الشـــ أحــ

uا   .©دار̈

وثائق
متساوية
القيمة
يتم
إصدارها
::::صكوك
ا"رابحةصكوك
ا"رابحةصكوك
ا"رابحةصكوك
ا"رابحة    ----5555----3333


ة
مملوكـة
ا"رابحـ،
وتصـبح
سـلعة
ا"رابحـةلتمويل
شـراء
سـلعة


  .الصكوكلحملة

3333----6666----



ــــــناع ـ ـــــكوك
�ستصـ ـ ــــــناعصــ ـ ـــــكوك
�ستصـ ـ ــــــناعصــ ـ ـــــكوك
�ستصـ ـ ــــــناعصــ ـ ـــــكوك
�ستصـ ـ ــــكوك
::::صــ ـــــدر
صــــ ـــناعتصــــ ــــ 
�ستصــ


ــــــل ـــا
لتمويـ ـــــناعخصيصــــ 
استصــ
ـــــركة ـــــات
الشــ ــــــةاحتياجــ 
ال?زمـ،


ــــب ــــــذي
ترغــــ ــاع
الــ ــــ ـــــناعف¤uحســـــــب
القطــ ــــانع
أو
�ستصـــ من
مصــــ


طـــائرات
أو
ســـفن،
وفـــق
احتياجـــات
معينـــة
وضـــمن
مواصـــفات

كمــا
جــاء
. وبيعهــا
ا"ستصــنع،
يــتم
تســليمها
مــن
طــرف
محــددة

تسـاوية
القيمـة
"ا
تلك
الوثـائق
ا«uبأ AAOIFI تعريفها
من
طرف


ــيكتتـــاب
ف¤uـــا
�ســـتخدام
حصــــيلة
� يـــتم
إصـــدارها، 
�ـ
تصــــنيع


  .ملة
الصكوكلحصنوع
مملوكا
ا"سلعة،
ويصبح


----ثالثــــــاثالثــــــاثالثــــــاثالثــــــا



ـــــكوك ـــــدار
وتــــــداول
الصـ ـــــوابط
الشــــــرعية
©صـ ـــــكوك
الضـ ـــــدار
وتــــــداول
الصـ ـــــوابط
الشــــــرعية
©صـ ـــــكوك
الضـ ـــــدار
وتــــــداول
الصـ ـــــوابط
الشــــــرعية
©صـ ـــــكوك
الضـ ـــــدار
وتــــــداول
الصـ ـــــوابط
الشــــــرعية
©صـ الضـ

        ::::�س?مية�س?مية�س?مية�س?مية


ـــكوك
كغإن ــــ ـــن
Mالصــ ــــ ــا
مــ ــــ ـــ� 
zدواتFهــــ ــــ ــــــا
تحية،
م? ســـ كمهــــ


لهاضــوابط
وأســس
تــنظم
عمليــة
إصــدارها
وتــداو ،
مــن
تســتمد


ــــريعة، ــــام
الشــــ ـــــد
وأحكــــ ــــمن
مقاصـــ ــا
تتضــــ ــــ ـــــة
كمــ ـــراءات
فنيــــ ــــ إجـ



�عـ?نوضوابط
شرعية،
تبدأ
منذ

�كتتـابفيعـن
الصـكوك


لهيـاك?لlmمرة،
وأنواع
ا
�س?مية�ول 

|uـايـتم
إصـدارها
وآليـة


�صدار 

«uايةوالتداول
ليستمرÅmح
  .أجلها
بإطفاuÆا

        الضوابط
الشرعية
©صدار
الصكوك
�س?ميةالضوابط
الشرعية
©صدار
الصكوك
�س?ميةالضوابط
الشرعية
©صدار
الصكوك
�س?ميةالضوابط
الشرعية
©صدار
الصكوك
�س?مية    ----1111


ســــتنادا
إpــــى
عقـــد
مــــن
العقــــود
إتصـــدر
الصــــكوك
�ســـ?مية


�ســـتثمارية
الشـــرعية
ع\ـــى
أســـاس
صـــيغة
مـــن
صـــيغ
التمويـــل


�سـ?مي
ويFGتــب
عــن
هـذا
العقــد
أحكــام
وآثـار
العقــد
الشــر½ي،


وتتضمن
نشرة
�صدار
جميع
أركان
وشـروط
العقـد
الشـر½ي،

ـــو� ــــ ـــــكوك
قبــــ ـــــ ـــــذه
الصـ ــــ ــــم
لهــ ــــ 
تملكهـــFـــ ــــ ـــــرق
. ويعت`ــــ ــــ ـــــيتم
التطــ ــــ وســ

لصـــادرة
عـــن
مجمـــع
الفقـــه
للضـــوابط
العامـــة
ا"شـــFGكة
وتلـــك
ا

  :�س?مي
الدوpي


::::الضــوابط
العامــة
ا"شــFGكةالضــوابط
العامــة
ا"شــFGكةالضــوابط
العامــة
ا"شــFGكةالضــوابط
العامــة
ا"شــFGكة    ----1111----1111
مــن
بــMن
أهــم
الضــوابط


تشFGك
ف¤uا
معظم
الصكوك
نجدlmال
  8:العامة

- 
ــــود ــــن
عقــــ ــــا
مــــ ــا
يقابلهــــ ــــ ــــــق
مــ ـــ?مية
وفــ ــــ ـــكوك
�سـ ــــ ـــدر
الصـ تصـــــ


ـــــلم، ــــ ــاركة،
الســــ ـــــ ــــ ـــ?مية،
كا"شــ ــــ ــــ ــــرعية
�ســ ــــ ــــ ـــتثمارات
الشـ ــــ ـــــ �سـ


  .الخ...�ستصناع،

ـــكوك - ــــ ـــبط
الصـ ــــ 
يضـ
ـــوال ــــ ـــــط
zمـ ـــا
خلـــ ــــ ــــاركة
ومuÀـ ــــــام
ا"شــــ أحكــ

  .وا"شاركة
�ي
الربح
والخسارة

- 
ــــة ـــــية
ا"عنويــــ ـــــكوك
بالشخصـــ ـــــدرة
للصـــ ـــــركة
ا"صـــ ــــع
الشـــ تتمتــــ

  .ا"ستقلة
عن
حملة
الصكوك،
و�ي
ا"سؤولة
إداريا
اتجاههم

- 
ـــة
ومتفـــــق ــبة
معروفــ ــــدرة
للصـــــكوك
عائـــــد
بنســـ ـــركة
ا"صـ للشــ

ـــا
بمهــــام
�دارة
وال 
وذلـــــك
عل¤uــــا
مســــبقا،
مقابــــل
قيامهــ،FMتســــي


ـــع
مــــــ?ك ــا
مـــ 
تجمعهــــlــــ ــــاربة
أو
الوكالــــــة
الmــ ــــب
مفهــــــوم
ا"ضــ حســ

  .الصكوك

- 
ــــة ــــــن
كيفيـــ ـــراحة
عـ ـــبقا
وصــــ ـــــاب
مســــ ــــرة
�كتتــ ـــي
نشـــ ــــــرح
�ــــ يصـ


ونســـب
توزيـــع
العائـــد
بـــMن
مـــالكي
الصـــكوك
والشـــركة
ا"صـــدرة

  .لها

- 
وفقـــا
لعقـــد
ا"ضـــاربة
الـــذي
يجمـــع
الشـــركة
ا"صـــدرة
ومـــالكي



إ�
إذا
تبـــMن
الصـــكوك
إذا
كانـــت
خســـارة
فيتحملهـــاFـــMخz
هـــذا


ـــن
تتحمــــل 
مــــن
طــــرف
الشــــركة
ا"صــــدرة
فتكــــون
�ــــي
مـFMـــ تقصـ

  .الخسارة

1111----2222----    
ـــــه ــــــع
الفقـــ ـــــن
مجمــ ـ ـــــادرة
عــ ـ ـــــة
الصــ ـ ـــــوابط
العامــ ـ ـــــه
الضــ ــــــع
الفقـــ ـــــن
مجمــ ـ ـــــادرة
عــ ـ ـــــة
الصــ ـ ـــــوابط
العامــ ـ ـــــه
الضــ ــــــع
الفقـــ ـــــن
مجمــ ـ ـــــادرة
عــ ـ ـــــة
الصــ ـ ـــــوابط
العامــ ـ ـــــه
الضــ ــــــع
الفقـــ ـــــن
مجمــ ـ ـــــادرة
عــ ـ ـــــة
الصــ ـ ـــــوابط
العامــ ـ الضــ


::::�س?مي
الدوpي�س?مي
الدوpي�س?مي
الدوpي�س?مي
الدوpي
  :نذكر
مuÀا) 4/3(30وذلك
حسب
القرار
رقم


::::الضـــابط
zول الضـــابط
zول الضـــابط
zول الضـــابط
zول 
أن
يمثـــل
الصـــك
ملكيـــة
حصـــة
شـــائعة
�ـــي


ا"شـروع
الــذي
أصـدرت
الصــكوك
©نشـائه
أو
تمويلــه،
وتســتمر


ــة
ا"شــــروع
منــــذ
بدايتــــه
إpــــى
«uايتــــه،
ويFGتــــب ــة
طيلــ هــــذه
ا"لكيــ


ـــــرعا ــــ ـــــ ــــ ـــــررة
شــ ــــ ــــ ــــ ــــات
ا"قـــ ــــ ــــ ــــ ـــوق
والواجبــــ ـــــ ــــ ــــ ــــع
الحقــــ ــــ ــــ ـــــ ــــا
جميـــ ــــ ــــ ــــ عل¤uــــ

  9.للمالكفيملكهمنبيعوهبةورهنوإرثوغFMه


::::الضابط
الثـانيالضابط
الثـانيالضابط
الثـانيالضابط
الثـاني �
سـ?مية
ع\ـى
أن
يكـون
اصـدار
الصـكوك


أســاس
صــيغة
مــن
صــيغ
التمويــل
�ســ?مية
ويFGتــب
ع\ــى
ذلــك


ــــدرت 
صــlــــ ــــتثمارية
الmــ ـــــيغة
�ســ ــــن
الصـ ــــة
عــ ـــــار
ا"FGتبــ كافــــــة
Êثـ


ــدأ
بعـــد
قفـــل
بـــاب
�كتتـــاب
وبـــدء الصـــكوك
ع\ـــى
أساســـها،
تبـ

  10.العمل
�ي
ا"شروع



    دراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعيةدراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعيةدراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعيةدراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعية
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::::الضـــابط
الثالـــثالضـــابط
الثالـــثالضـــابط
الثالـــثالضـــابط
الثالـــث
تحـــدد
نشـــرة
�صـــدار
شـــروط
التعاقـــد،



عنـــه
با�كتتـــاب
�ـــي
هـــذه
الصـــكوك
أمـــا
القبـــولFيع`ـــ
و�يجـــاب

  .فيكون
بموافقة
الجهة
ا"صدرة

ـــــع ـــــعالضـــــــابط
الرابــ ـــــعالضـــــــابط
الرابــ ـــــعالضـــــــابط
الرابــ 
::::الضـــــــابط
الرابــ
ــــادة ـــة
عـــ ــة
ممثلــــ ـــــة
ا"اليـــــ ـــوز
للمؤسســ يجــــ



–بــالبنوك

–ا"تعهــد
با�كتتــاب
أن
يتعهــد
بشــراء
مــا
بقــي
مــن

 LـــــGل�
ـــم
يكتتـــــب
ف¤uـــــا،
ويكـــــون 
لــlـــ ــــد
الصـــــكوك
الmــ ام
مـــــن
متعهـ


ـــــوز
أن ـــزم،
و�
يجــــ ــــ ـــد
ا"لــ ـــــاس
الوعــــــ ـــى
أســــ ــــ ـــــا
ع\ــ ــــاب
مبنيــــ �كتتـــــ

  .يحصل
ا"تعهد
با�كتتاب
عمو�ت
مقابل
ذلك
التعهد

ـــــامس ـ ـ ـــــابط
الخــ ـ ـ ـــــامسالضــ ـ ـ ـــــابط
الخــ ـ ـ ـــــامسالضــ ـ ـ ـــــابط
الخــ ـ ـ ـــــامسالضــ ـ ـ ـــــابط
الخــ ـ ـ 
::::الضــ
ــــدون ــــ ــــال
أو
بـ ــــ ــــــكوك
Ëجـ ــــــدر
الصـــ تصـــ


ــــدر
لهــــــا 
تصــlــــــmال
ـــــيغة ـــة
الصـ ــــك
بحســــــب
طبيعـــ ــــدها،
وذلــ تحديــ


11الصـــكوك
وطبيعـــة
ا"شـــروع
ا"مـــول
بحصـــيلة
الصـــكوك،
و�



قتطــاعامــن
الــنص
�ــي
نشــرة
�كتتــاب
ع\ــى
مــانع
شــرعا
نســبة


معينــة
مــن
العائـــد
عنــد
«uايـــة
كــل
دورة،
إمــا
مـــن
حصــة
حملـــة


ــي ـــعها
�ـــ ــة
ا"وزعـــــة،
ووضــ ــهم
�ـــــي
الغلـــ ــــن
حصصـــ الصـــــكوك
أو
مـ



حتيـاطياحسـاب
خـاص
"واجهـة
مخـاطر
خسـارة
رأس
ا"ـال
أو


ــذا
الشــــرط ــي
العوائــــد
مســــتقب?،
ع\ــــى
اعتبــــار
أن
هــ ــات
�ــ التقلبــ


الطرفMنÅ�Íبر.  

ـــــادس ـ ـــــابط
الســ ـــــادسالضـــ ـ ـــــابط
الســ ـــــادسالضـــ ـ ـــــابط
الســ ـــــادسالضـــ ـ ـــــابط
الســ 
::::الضـــ
ــــالفة ـــوابط
الســــ ــــ ــــى
الضـ ـــــافة
إpــــ با©ضـــ


ـــرة ـــــي
نشـــــ ـــرى
�ــ ـــــوابط
zخـــــ ـــض
الضــ ـــــاة
بعــــ ــــذكر،
يجـــــــب
مراعـــ الـــ

  12:�صدار
مuÀا

-
ن
تجتمــع
جميـــع
أركــاـن
الصـــيغة
أتحديــد
مجـــال
�ســـتثمار،
و 


أصدر
الصك
ع\ى
أساسهاlmال.  

-

ــLام
بأحكـــــام
ومبـــــادئ
الشـــــريعة
�ســـــ?مية،
وتـــــوفر
هيئـــــة �لGـــ


ـــــد ــــرعية
تعتمــ ــــة
شـــ ــــــب
رقابـــ ـــــدار
وتراقـ ـــة
�صــ ـــــى
آليــــ ـــــق
ع\ــ وتوافــ

  .تنفيذه
طوال
الوقت
من
�صدار
إpى
�طفاء

-

ــي ــاركة
مالــــك
كــــل
صــــك
�ــ ــدار
ع\ــــى
مشــ ـــي
نشــــرة
�صــ الــــنص
�ـ

  .الغنم
وأن
يتحمل
من
الغرم
بنسبة
ما
يملكه
من
صكوك

-

يجـــب
توضـــيح
شـــروط
التعاقـــد
وبيانـــات
ا"شـــاركMن
�ـــي
نشـــرة

ــــية،
حقــــــوقهم،
وا ـــفا¨uم
الشخصــ ــــدار
وصـــ ـــا¨uم
وذلــــــك
�صــ جبـــ

الــخ،
با©ضــافة
اpــى
شــروط
...مثــل
وكيــل
�صــدار
ووكيــل
الــدفع

  .تعييuÀم
وعزلهم

-

ــى
أي 
نشـــرة
�صـــدار
و�
الصـــكوك
ع\ـ�

يجـــب
أن
تتضـــمن�


l�Ïء
يخل
بحقوق
حملة
الصكوك
كاحتمال
عدم
دفـع
zربـاح

  .مث?


ـــة
هنــــاك
ضــــوابط
خاصــــة
لكــــل ـــوابط
العامـ با©ضــــافة
إpــــى
الضـ



نـــوع
مـــن
الصـــكوك
ع\ـــى�
حـــدى
نـــذكر
مuÀـــا
ع\ـــى
ســـبيل
ا"ثـــال

  :الحصر

----




::::اصـدار
صـكوك
ا"رابحـةاصـدار
صـكوك
ا"رابحـةاصـدار
صـكوك
ا"رابحـةاصـدار
صـكوك
ا"رابحـة
ا"صـدر
لصـكوك
ا"رابحـة
عليـه
أن

  13:هاهميلLGم
بجملة
من
الضوابط
أ

-

هــو
البــائع
لبضــاعة
ا"ضــاربة
وا"كتتبــون
ف¤uــا
هــم
ا"شــFGون،


وحصـــيلة
�كتتـــاب
�ـــي
تكلفـــة
شـــراء
البضـــاعة،
ويملـــك
حملـــة


  .ويستحقون
ثمن
بيعهاالصكوك
سلعة
ا"رابحة

- 

و�ـــي
قصـــFMةال
متوســـطة
و Ëجـــتصـــدر
هـــذه
الصـــكوك
عـــادة،

كتتـــاب
ة،
مـــن
حصـــيلة
�بحـــرا"زمـــة
لشـــراء
بضـــاعة
ا? دة
ال"ـــا

ة
مـــع
الوعـــد
بحـــرا"ة،
وتوقيـــع
عقـــد
البيـــع
بابحـــرا"صـــكوك
ا
ي�ـــ


لـة
حمزمة
لتحصيل
الثمن
وتوزيعـه
ع\ـى
دة
ال? "ا
ثمبشراuÆا،

  .الصكوك

-

ن
شـراء
بضـاعة
ثمينـالصكوك،
هـو
الفـرق
ب
لةحمكون
ربح
ي

ـــرا"ا ــــ ـــروفابحــ ــــ ــــع
مصــ ــــ ــدا،
و ¨uة
ودفـ ــــ ـــنا
نقـــ ــــ ــــ
ثمــ ــــا
للمشـــــ ــــ Fي
Gبيعهـ

  .\ى
أقساط
مؤجلة
أو
دفعة
كاملةعة
بحمرا

        ::::الضوابط
الشرعية
لتداول
الصكوك
�س?ميةالضوابط
الشرعية
لتداول
الصكوك
�س?ميةالضوابط
الشرعية
لتداول
الصكوك
�س?ميةالضوابط
الشرعية
لتداول
الصكوك
�س?مية    ----2222



يمــن
مصــدرها
�ــ
للمــرة
zوpــىعنــدما
تبــاع
الصــكوك
مرحلــة



هاأمـــا
تـــداول
لـــك
هـــذه
الورقـــة
مـــن
طـــرف
صـــاح£uا،متت�صـــدار


رة
الثانيــة"ــا
يمــن
حاملهــا
�ــ
FGى عنــدما
تشــ
وهنــا
أيضــا
تحكمهــا

  :مجموعة
من
الضوابط
�ي

  ::::الضوابط
العامة
لتداول
الصكوك
�س?ميةالضوابط
العامة
لتداول
الصكوك
�س?ميةالضوابط
العامة
لتداول
الصكوك
�س?ميةالضوابط
العامة
لتداول
الصكوك
�س?مية    ----1111----2222


تمlـــ ـــداول
يعÐـــ ــــع
الصــــــك
التـــ ـــــبتــ ــــداول
�ـ ـــية
التــ 
يخاصـــ
ـــوق ســـ

 zا
ــالثمن
الــــذي
يتحــــدد
"وراق ــة
وبــ ـــياليــ 
�ـ
ـــوق
النــــاتج
عـــــن السـ


يــــتم
أمــــا
إذا
كـــاـن
الصــــك
. صــــدرة"تقيــــيم
أصــــول
الصــــكوك
ا�


تداولــه
�ــي
ســوق
zوراق
ا"اليــة
فــيمكن
تداولــه
بســعر
اصــداره

صـــدار
عنـــد
بلـــوغ
أجـــل
اســـتحقاقه
إذا
كــاـن
منصوصـــا
جهـــة
� ل

�

يعليه
  .�صدارنشرة


::::الضــــــابط
zول الضــــــابط
zول الضــــــابط
zول الضــــــابط
zول 
ـــــل ـــت
تمثـ ــــداول
الصــــــكوك
إذا
كانـــ ـــــوز
تــ يجـ


ــان
أو
منـــــافع
أو ـــن
أعيـــ ـــي
ملكيـــــة
ا"وجـــــودات
مــ ــة
شـــــائعة
�ــ حصـــ


خــدمات،
وذلــك
بعــد
انuÓــاء
�كتتــاب،
لكــن
مــع
مراعــاة
بعـــض

  14:الشروط
�ي

-

إذا
كـاـن
رأس
ا"ــال
ا"شــروع
ا"تجمــع
بعــد
�كتتــاب
مــا
يـــزال



مبادلـــة
نقـــد
بنقـــد
وتطبـــقFيعت`ـــ
نقـــودا،
فـــإن
تـــداول
الصـــكوك

ـــــس
ع ــــي
مجلـــ ـــدلMن
�ــــ ــــ ــــابض
البـ ــع
تقــــ ــــ ــــــرف،
ومــ ــــام
الصــ ـــــه
أحكــــ ليـــ


ـــع
أحــــد
النقــــدين
بجنســــه،
أي
أن ــل
التفــــرق
إذا
بيـ الصــــرف
قبــ


القيمـة
�سـمية
ا"دفوعـة
�ـي
zسـاس
حيـث
يبـاع
ف¤uـا
الصــك

  .دون
زيادة
أو
نقصان

-

إذا
صـار
رأس
ا"ـال
ديونــا
تطبـق
ع\ـى
تــداول
الصـكوك
أحكــام

  .التعامل
بالديون 



    دراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعيةدراسات
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ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
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ا"جلة
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والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعيةدراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعية
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-

أمـــا
إذا
كـــاـن
أصــــو� 
ــود
والــــديون
وzعيــــان ــة
مـــن
النقــ مختلطــ


ـــعر
ا"تفــــــق ــــا
للســـ ــــداول
الصــــــكوك
وفقــ ــوز
تــ ــه
يجــــ ــــافع،
فإنــــ وا"نــ

  .عليه،
مع
مراعاة
الشروط
السابقة
�ي
التداول 

-

يمكــن
تــداول
الصــكوك
�ــي
أســواق
zوراق
ا"اليــة
إذا
تــوفرت


ـــرض ــــ ــــــروف
العـ ــه
ظــ ــــ ـــــــمح
بــ ـــا
تسـ ــــ ـــرعية
بمـ ــــ ــــــوابط
الشـ ــــــا
الضــ ف¤uــ

ـــــ ــــع
©رادة
ا"تعاقــــ ــــ ــــب،
ويخضـ ـــــتم
والطلـــــ ـــوز
أن
يــــ ــــ ــــا
يجــ دين،
كمـــــ


التـداول
بقيــام
الجهــة
ا"صـدرة
�ــي
فGــFات
دوريـة
معينــة
بــإع?ن

خـ?ل
مــدة
محــددة
جــه
إpــى
الجمهـور
تلGــLم
بمقتضــاه
إيجـاب
يو 


بشــــراء
هــــذه
الصــــكوك
بســــعر
معــــMن،
ويستحســــن
أن
تســــتعMن


�ـــي
تحديـــد
الســـعر
بأهـــل
الخ`ـــFة
وفقـــا
لظـــروف
الســـوق
وا"ركـــز

  .ا"اpي
للمشروع


ـــــابط ـ ـــــابط
الضـــ ـ ـــــابط
الضـــ ـ ـــــابط
الضـــ ـ ــــــانيالضـــ ـ ــــــانيالثــ ـ ــــــانيالثــ ـ ــــــانيالثــ ـ 
::::الثــ
ـــــــداول ــــة
للتــ ــــكوك
القابلـــــ ــــ ـــبة
للصـ ـــــ بالنسـ


ـــام ــــد
إتمــ ــــدار
بعـ ــي
نشـــــرة
�صـ ــــد
مصـــــدر
الصـــــك
�ـــ إمكانيـــــة
تعهـ


ـــرض
عليـــــه
مـــــن
هـــــذه
الصـــــكوك عمليـــــة
�صـــــدار
بشـــــراء
مـــــا
يعــ


ـــــة ــــراء
بالقيمـــ ـــــد
الشــــ ـــون
وعـــ ــــــوز
أن
يكـــــ ــــوق،
و�
يجــ ـــعر
الســــ ــــ بسـ

  15.�سمية
للصك


::::الضـــــابط
الثالـــــثالضـــــابط
الثالـــــثالضـــــابط
الثالـــــثالضـــــابط
الثالـــــث
ـــة
متعـــــارف ــأي
طريقــ تـــــداول
الصـــــكوك
بـــ

ــا
يجــــوز
في ــي
عل¤uــ ـــل
القيــــد
�ــ 
يخــــالف
أحكــــام
الشــــريعة
مثـ�
مــــا

  .السج?ت
الوسائل
�لكFGونية
أو
ا"ناولة
إذا
كانت
لحاملها


ـــوع
مــــن
أنــــواع ـــة
بكــــل
نـ ـــا
ضــــوابط
خاصـ ــاك
أيضـ وبا"ثــــل
هنــ

  :الصكوك،
يمكن
ذكر
ع\ى
سبيل
ا"ثال

ترا½ـــى
ضـــوابط
خاصـــة
بالنســـبة
::::تـــداول
صـــكوك
ا"رابحـــةتـــداول
صـــكوك
ا"رابحـــةتـــداول
صـــكوك
ا"رابحـــةتـــداول
صـــكوك
ا"رابحـــة    ----

  16:الشرعية
F عايM"ا
ية
وهذا
حسب
ماجاء
�بحرا"لصكوك
ا

-
ــــكوك
اي ــــداول
صـ ــوز
تـ ـــحـــــبرا"جـــ ــــاب
�? ة
بعـــــد
إغــ كتتـــــاب
ق
بـ


ثمـــن،
مقابـــل
FGي تـــاريخ
تســـليمها
للمشـــ
Åوشـــراء
البضـــاعة
وحmـــ

ـــل،
أو
يــــــدفعع\ى
أقســــــاط،
و  ـــود
التصــــــرف
يخمؤجـــ ـــــع
لقيـــ ـــيضـ 
�ـــ


FÅي،
وحmــGالــديون
لعــدم
تســليم
البضــاعة
للمشــ
قــبض
الــثمن

  .ؤجل
وتصفية
العملية"ا

-
ـــ ــــ ـــــداول �
يجــ ـــــكوك
ا
وز
تـــــ ــــاعة
برا"صـــــ ــــ ـــــليم
بضــ ــد
تســـــ ــــ ــة
بعــــ ـــــ حــ

  .دينا
حينئذ
�«uا
تمثل،
FGي ة
للمشحراب"ا


مكانة
الصكوك
�س?مية
�ي
السوق
ا"اليةمكانة
الصكوك
�س?مية
�ي
السوق
ا"اليةمكانة
الصكوك
�س?مية
�ي
السوق
ا"اليةمكانة
الصكوك
�س?مية
�ي
السوق
ا"الية: : : : ا"حور
الثانيا"حور
الثانيا"حور
الثانيا"حور
الثاني





�س?مية�س?مية�س?مية�س?مية



        2019201920192019    ––––    2001200120012001الدولية
خ?ل
الفFGة
الدولية
خ?ل
الفFGة
الدولية
خ?ل
الفFGة
الدولية
خ?ل
الفFGة


ــاريع
الك`ــــــFى ـــــل
ا"شــــ ــــي
تمويـ ــــاهم
الصــــــكوك
�ســــــ?مية
�ــ تســ


ـــــد ـــــث
تعتمـ ــــة،
حيـ 
التحتيـــÅـــ ـــاريع
البÐـــ ـــــة
مشـــ ــد
مـــــــن
خاصـ العديــــ


الجهــــات
ع\ــــى
ســــوق
zوراق
ا"اليــــة
كمصــــدر
للتمويــــل،
فLGايــــد

ـــــة
ال ـــــــ?مية
وخاصـــ ــــــة
�سـ ـــــى
zوراق
ا"اليــ ـــال
ع\ـــ ــــ ـــــكوك�قبـ 
صـــ

  .|uدف
زيادة
العائد
وتنويع
�ستثمار

تطــور
الحجــم
�جمــاpي
©صــدار
الصــكوك
�ســ?مية
تطــور
الحجــم
�جمــاpي
©صــدار
الصــكوك
�ســ?مية
تطــور
الحجــم
�جمــاpي
©صــدار
الصــكوك
�ســ?مية
تطــور
الحجــم
�جمــاpي
©صــدار
الصــكوك
�ســ?مية
    ----أو�أو�أو�أو�


        ::::2019201920192019    ––––    2001200120012001عا"يا
خ?ل
الفFGة
عا"يا
خ?ل
الفFGة
عا"يا
خ?ل
الفFGة
عا"يا
خ?ل
الفFGة


 2001توســـع
اصـــدار
الصـــكوك
ا"اليـــة
�ســـ?مية
�ـــي
الفGـــFة

– 2019
ـــــــدل ـــجلت
معــ ــــ 
وســ،100

ــــMن ـــا
بــــــ ــــ ـــار
دو�ر
مــ ــــ 
2011مليــ


«uاية
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بمــا
�ــي
ذلــك
الــنفط،
واســتمرار
الزيــادة
�ــي
إصــدارات
الصــكوك

  17.السيادية،
وتحسMن
إصدارات
صكوك
الشركات

ــــــدارالجديدة،وهيإ ـــــ واستمرتالصكوكفيجذباهتمامجهاتا©صـــ


ــــــكوكفورموزامنتايوان ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ صدارصــــ

ــــــريةخ?ليناير ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  2020 وإصدارصكوكمنقبلشركةمصـــ


ــــد ــــ ــــ ــــ ــــ ـــافةإلىذلك
فقـــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــي
با©ضـــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ـــجعة
�ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ساهمتالتطوراتا"شـــ

ــتثمرين ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ـــــكوك
.زيادةقاعدةا"ســـــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ فالصــ


ـــــدربديلقابلللتطبيقللتمويل، ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ تعت`Fكمصــ

ـــركا ــــ لتطويرالبنيةالتحتيةوتموي?"شاريعو�حتياجاتالعامةللشـــ


ـــا"ال، ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ توكفايةرأســ

ــــيولةو  ــــ متطلباتا"LMانيةوا"تطلباتا"اليةللغرضالسياديوإدارةالســ

  .ماإلىذلك


ــى ـــــارة
إpـــــ ــــدر
�شــ ـــا
تجـــ ـــــه
� أكمــــ 
نــ
ــية ـــاـت
الرئيســـــ ـــــزال
ا"حركـــ تــ


إصـــدارات
مـــن
جهـــات
: �ـــي
2019لســـوق
الصـــكوك
خـــ?ل
عـــام


راسخة
ودخول
العديد
من
ا"صـدرين
الجـدد
وإصـدار
صـكوك


ـــتوى 
1ا"سـ
ـــتوى 
2وا"سـ
ــدرة
لفGــــFة
أطــــول ـــكوك
مصــ مــــن
(وصـ

10

ـــى بمــــا
�ــــي
ذلــــك
إصــــدارات
صــــكوك
دائمــــة
مــــن
) عامــــا
30إpـ


ـــــة ـــكوك
البنيـــ ــــذلك
صـــــ ــة،
وكــــ ــــ ــــات
ا"اليــ ـــــل
ا"ؤسســــ ـــــة
قبـــ التحتيـــ



نسـبيا
مـن
إصـدارات
صـكوك
التجزئـةF̀ـ با©ضافة
إpى
حجـم
أك

  18.خاصة
�ي
اندونيسيا



2019وكانت
هناك
عدة
احداث
بارزة
�ي
زادت
من
نشـاط


سوق
الصكوك
مثل
القطاع
الخاص
بقيادة
�صـدار
مـن
دول


ــة
وزيــــادة
النشــــاط
مــــن
نيجريــــا،
باكســــتان
وبــــنغ?ديش، مختلفــ


ـــياديةو ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ واستمرار�هتماممنجانبالسياديةالراسخةوش£uالســـ



اpى
جانـب
الطلـب
ا"LGايـد
مـن
دول
جهاتإصدارا"ؤسساتا"الية


مجلـس
التعـاون
الخليÛـي
ا"تمثلـة
�ـي
مملكـة
البحـرين
وا"ملكـة


العربيــة
الســعودية
و�مــارات
العربيــة
ا"تحــدة
وســلطنة
عمــان

ــــل
مالLMيـــــــا
و  ـــرى
مثـــ ـــ?مية
zخــــ ـــدول
�ســــ ـــــا
والــــ ــــيا
وتركيــ اندونيســـ


وباكســتان
وبرونــاي
دار
الســ?م،
با©ضــافة
إpــى
البنــك
�ســ?مي


للتنميـــة
والقـــارة
�فريقيـــة،
يظـــل
القـــوة
الرئيســـية
�ـــي
الحفـــاظ

  .ع\ى
جاذبية
ونمو
سوق
الصكوك


ــــادة ــــكوكعلىالرغممن
زيـــ تستمرمالLMيافيالهيمنةعلىسوقالصـــ

حصةدو"ثندونيســـياو�ماراتالعربيةا"تحدةوا"ملكةالعربيةال

  .سعوديةوتركيابحجمجيد

تطـور
الحجـم
�جمـاpي
©صـدار
الصـكوك
�سـ?مية
تطـور
الحجـم
�جمـاpي
©صـدار
الصـكوك
�سـ?مية
تطـور
الحجـم
�جمـاpي
©صـدار
الصـكوك
�سـ?مية
تطـور
الحجـم
�جمـاpي
©صـدار
الصـكوك
�سـ?مية
    ----ثانيـاثانيـاثانيـاثانيـا


        ::::2019201920192019    ––––    2001200120012001دوليا
ومحليا
خ?ل
الفFGة
دوليا
ومحليا
خ?ل
الفFGة
دوليا
ومحليا
خ?ل
الفFGة
دوليا
ومحليا
خ?ل
الفFGة


ـــــب ــي
جلــ ــــة
�ـــــ ــــكوك
الدوليـــ ــــدار
الصـــ ـــــن
اصـــ ـــدف
مــ ــــل
الهــــ يتمثـــ


lف³ـــ

أمــا
الصـــكوك
ا"حليــة،lأساســـ�
العمــ?ت
zجنبيـــة
بشــكل


ــــMن ــــاملMن
ا"حليــ ـــــا
للمتعــ ــد
مـ ـــي
بلــــ ـــــكوك
تصــــــدر
�ـــ ــــن
صـ ـــــارة
عــ عبـ


ـــة
أو ــــ ـــروعات
تنمويــــ ــــ ـــل
مشـــ ــــ ــــــرض
تمويـــ ــــــة،
لغــــ ــــــة
ا"حليــــ وبالعملــــ

  .يوضح
ك?
النوعMن
02رقم
والشكل
. مشاريع
حكومية



02مـــن
الشـــكل
ــدار
الصـــكوك
الدوليـــة
إأنن?حـــظ ســـجل
صـ


ــادة
�ـــــي 
2017زيـــ
ـــت ــة
بلغــ 
37.64بقيمـــ
ـــي
أع\ـــــى ـــار
دو�ر،
و�ــ مليــ


ـــــن ـــــة
مـــ ــا
بدايـــ ـــــ ــة
لهـ ـــــ 
2001قيمـ
ــــــدرها ـــــادة
قــ 
6.4بزيـــ
ــــــار
دو�ر مليــ


ـــنة ـــع
ســ ــة
مــ ــــكوك
2016مقارنـــ ـــل
إصـــــدارات
الصـ ـــك
بفضــ 
وذلــ،



ذلك
فإن
�صدار
كاـن
متذبـذب
مـنFMغ
السيادية
السعودية،

2008

ـــى 
2011إpــ
ــة
بســـــبب
zزمـــــة 
لكنـــــه
2008ا"اليـــــة
العا"يـــ،


ـــة
ع\ـــــى ـــي
�نتعـــــاش،
وتســـــتحوذ
الصــــكوك
الدوليــ ـــدأ
بعـــــدها
�ـ بـ



%24.85نســبة
مــن
الحجـــم
�جمــاpي
لســـوق
الصــكوك
والبـــاUي


  .%73.39تستحوذ
عليه
السوق
ا"حلية
بنسبة

ــــكوكالدولية ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ـــغ
إجماليإصداراتالصـــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  38.476 بلــــــ

ــام ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــــدرها
 2019 ملياردو�رأمريكيفيعــ ـــــ ــــ ــــ ــــ 
5.49مماأدىإلىزيادةقـ

ــــأو ــــ ـــــام٪
16.63 ملياردو�رأمريكيـــــ ــــ ـــتوى
عــــ ــــ ــــ ـــــالغ 2018 منمســ ــــ  البــــ

32.988 
ـــــبه ــــ ـــدارات
شــ ــــ ـــت
�صــــ ـــــ ـــــث
كانـــ ــــ ــاردو�رأمريكي،
حيــ ــــ مليـــــ


ــغ ــبيا
بإصــــدار
بلــ  %41الســــيادية
�ــــي
الســــوق
الدوليــــة
قويــــة
نســ

)15.93
ـــــار
دو�ر ـــــــدارات
)مليـــ ــاهمة
�صـ ــــ ــــت
مســ ـــMن
كانــــ ــــ ــــي
حـ 
�ــــ،


ـــيادية 
%30الســـــ
ـــاهمة ـــــل
مســـــ 
2018مقابـــ
ــــبة ــد
. %28بنســــ ـــــ وقـ

ـــ ـــــى
ارتفعــ pإ
ــــة ــــات
ا"اليـ 
6.27( %16ت
إصـــــدارات
ا"ؤسسـ
ــار مليـــ


2018مـــن
إصـــدارات
) دو�ر

)مليـــار
دو�ر
3.71( %11البالغـــة،


ـــــى ــــركات
إpـ ـــدارات
الشــ ــــا
انخفضــــــت
إصـــ 
4.93( %13بينمــ
ــار مليــــ

ـــدارات
) دو�ر ـــن
إصــــ 
2018مــــ
ـــــة 
6.76( %21البالغــ
ــــــار
دو�ر مليـ

  19).أمريكي

ـــافظ
هيكــــل
صــــكوك
الوكا ــعيد
zنــــواع،
فقــــد
حـ لــــة
ع\ــــى
صــ


ع\ـــى
صـــدارته
مقارنـــة
|uيكـــل
صـــكوك
�جـــارة
والهياكـــل
zخـــرى


ـــوق ـــــي
الســـ ــــدرين
�ـ ــــل
ا"صــ ــــن
قبــ ــــتخداما
مــ 
اســFــ ــــاره
zكåــــ باعتبــ


ــــغ ــة
تبلـ ــي
)مليـــــار
دو�ر
21.75( %56الدوليـــــة
بحصـــ ـــوق
ا،
�ـــ لســ


ــــو ـــــادة
بنحــ ــا
أدى
إpــــــى
زيـ ــارة
. %6ممــــ ـــت
ذلــــــك
صــــــكوك
�جــــ وتليـــ


  .الخ) ...مليار
دو�ر
4.21( %11بFGاجع
حصuÓا
�ي
السوق
إpى

ـــــدارات يمكنتقييمتفصيصداراتالصكوكطويلةzجلمقابصــ

ــــكوكطويلةzجلبقيمة ــــ ــــــFMةzجل،
حيثتمإصدارصــــ ــــ  الصكوكقصــ
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ـــــام 29.4 ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ـــــــل 2019 ملياردو�رأمريكيفيعـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  9.03 مقابــــ

  .ملياردو�رأمريكيصكوكقصFMةzجل

ــادرةفيو�يةق ومعذلك،"تكuÀناكصكوكبالعملةغFMا"حليةصــــ

ـــدارأجنبيةخ?لعامضائيةم ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ 
2019 نقبلجهةإصــــ

ــــــكوكفورموزافييناير ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ  2020 ويعدإصدارصـــــ

تطورًامثFًMال?هتمامبينمايتطلبارتفاعًافيمتطلباتالتصــــنيفا�ئتم

 .اني
قديبق¤uذا�صدارعلىحجممحدود


ـــكل
رقـــــم ــــ?ل
الشــ ـــن
خـ 
02مــ
ــي ـــادة
�ــــ ــــاك
زيــ ـــظ
بـــــأن
هنـ ن?حـــ


ــــنة ـــــي
ســـ ــة
�ــ ــــ ـــــكوك
ا"حليـ ــــدارات
الصــ ــــــت
2017إصـــ ــــث
بلغـ 
حيـــ،

79.06
ــــة
مــــــع
مليـــــ 
56.7ار
دو�ر
مقارنـ
ـــنة 
2016مليـــــار
دو�ر
ســـ،


ـــدرها ــــ ــادة
قــ ــــ 
22.36بزيـــ
ـــبة ــــ ـــــار
دو�ر
أي
بنســ ـــــع
%39مليــــ 
ويرجــــ،

ــــ ــ ــ ــ ــ ــ 
قـــدرت
بـlـــmال

20الفضـــل
�ـــي
ذلـــك
إpـــى
�صـــدارات
الســـعودية


ــ ـــــ ـــ ـ ـــ ـ ــة
بـ ــة
با©صـــــدارات
ا"الLMيــ 
01مليــــار
دو�ر
متبوعـــ
مليـــــار
دو�ر،

ــى
أن
ســــوق
الصــــ كوك
ا"حليــــة
ســــجل
أرقامــــا
وتجــــدر
�شــــارة
إpــ


lmســن

2012قياســية

بحجــم
2013و،117.3


مليــار 
112.56و


  .أسعار
ا"حروقاتدو�ر
ع\ى
التواpي
نظرا
�رتفاع


ــا
ع\ـــى ــدار
5621( %73تســـتحوذ
مالLMيــ ــFة
) إصــ  2001(للفGــ

– 2017 (
مـــن
إجمـــاpي
الصـــكوك
ا"حليـــة
باعتبارهـــا
مـــن
الـــدول


والصــكوك
ا"حليــة
ا"سـيطرة
ع\ــى
سـوق
الصــكوك
بشــكل
عـام



وغامبيـــــا
)إصــــدار
291(بشــــكل
خــــاص،
تل¤uــــا
البحــــرين،)210


  ).إصدار


ـــا ـــــ ــــ ــــح
كمـــ ــــ ــــ ــــكليوضـــ ـــــ ــــ 
الشـــ
ـــــم ــــ ــــ 
02رقــ
ـــــة ــــ ــــ ــادة
قويـــ ــــ ــــ ـــــا
زيـــــ ــــ ــــ أيضـــ


 90.16 من
�2019ي2018فيإصداراتالصكوكا"حليةعنمستوى



حيث
%18.92 ملياردو�رأمريكيأوحواpي107.22مليار
دو�رإpى،


ـــذهالزيادةقادم ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ أنالجزءzك`FمuÀــ

ـــوقا"الLMيالبالغة ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ  54.00 منمساهمةالسـ

ــــعودية ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ  18.90 ملياردو�رأمريكيتل¤uاا"ملكةالعربيةالســـ

ـــيا ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــاردو�ر،
إندونيســـ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــا 17.30 مليــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ  8.80 ملياردو�روتركيـــــ

  20.ملياردو�ر


هـذا
وظلـت
حصـة
�صـدارات
السـيادية
�ـي
السـوق
ا"حليـة


ــــبة ــــ ــــاهمت
بنســــ ــــ ـــــد
ســــ ــــ ــة،
وقـــ ــــ ــــ 
%59قويــ
ـــــة ــــ ــــاpي
قيمــــ ــــ ـــــن
إجمــــ ــــ مـــ


�صدارات
وتل¤uا
إصدارات
ا"ؤسسات
ا"الية
وشـبه
السـيادية



%12و
%14و
%15وا"ؤسسات
ا"الية
�س?مية
بنسـبة
ع\ـى

وقــد
بقيـــت
أســهم
قطــاع
الشـــركات
باســتثناء
الحكومـــة
. التــواpي

  .ا"الLMية
أقل
من
إمكانا¨uا
ا"توقعة
�ي
حجم
�صدار



2019ع\ى
صعيد
zنواع
ففـي،
ظلـت
صـكوك
ا"رابحـة
�ـي


ــuÓا
الســـوقية
مـــن 
اســـتخداما
مـــع
انخفـــاض
حصـFـــåكz
الهيكـــل


ـــار
دو�ر
امريكــــي
32.20( %30هــــذا
الهيكــــل
اpــــى مقارنـــــة
ب
) مليـ

41% )37
ـــــــي ــار
دو�ر
أمريكـــ ــــ ــــام
) مليــــ ـــــ ــــكوك
2018عـ ــــ ــــــا
صــ 
وتلهــــ،


ــبة ـــارة
بنســـــ ــار
دو�ر
21( %�20جــــ ــــة
) مليـــــ ــــكوك
الهجينـــ ـــم
صـــ ثــــ

صـكوك
ا"ضـاربة
وصـكوك
مضاربة
وصكوك
الوكالة
و / مرابحة


)مليـار
دو�ر
18.70( %17مرابحة
هجينة
بنسبة
/وكالة،12% 

)12.5
ـــار
دو�ر ــــ 
)مليـ،12.10( 11%
ـــــي ـــار
دو�ر
أمريكــــ ــــ  %5و) مليـ

)4.90
  21.ع\ى
التواpي) مليار
دو�ر
امريكي



2019إن
عـــام
قـــد
أوجـــد
هياكـــل
متوازنـــة
إpـــى
حـــد
مـــا،
وهـــو

ـــــم
معاأ ــــث
تـ ــــجع
لســـــــوق
الصــــــكوك
حيـــ ـــــوب
ومشــ ــر
مرغــ ــــة
مــــ لجـــ


متنوعFMوغ
  .ا"خاوف
والقلق
من
�عتماد
ع\ى
هيكل
معMن

ـــــدارات يمكنتقييمتفصيصداراتالصكوكطويلةzجلمقابصــ

ــــكوكطويلةzجلبقيمة ــــ ــــــFMةzجل،
حيثتمإصدارصــــ ــــ  الصكوكقصــ

ــــام 76.45 ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــل 2019 ملياردو�رأمريكيفيعــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  30.77 مقابـــــ


  .2018ملياردو�رأمريكيصكوكقصFMةzجل
�ي


lتراكمـــ
ــFة
مـــن
ع\ـــى
أســـاس 
2001للفGـ

واصـــلت
2019إpـــى،


مالLMيــا
�حتفــاظ
بمركزهــا
zول
�ــي
إصــدارات
الصــكوك
ســواء


ــة ــــ ـــــة
بقيمــــ ــــ ـــــة
او
دوليــ ــــ ــــــت
محليـ 
733.75كانــــ
ــــا ــــ ـــار
دو�ر
وتل¤uـــ ــــ مليـــ



146.29ا"ملكــة
العربيــة
الســعودية
ب
مليــار
دو�ر
وإندونيســيا


ــ ــــ 
98.91بـ
  .مليار
دو�ر
88.69مليار
دو�ر
و�مارات

ــــا ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــــاثالثـ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــــاثالثـ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــــاثالثـ ـ ـ ــ ـ ــ ـ 
----ثالثـ



ـــــكوكالعا"يةخ?ل ـ ــ ـ ـ ــ ـــــكوكالعا"يةخ?ل
التقسيما©قليميصداراتالصـ ـ ــ ـ ـ ــ ـــــكوكالعا"يةخ?ل
التقسيما©قليميصداراتالصـ ـ ــ ـ ـ ــ ـــــكوكالعا"يةخ?ل
التقسيما©قليميصداراتالصـ ـ ــ ـ ـ ــ التقسيما©قليميصداراتالصـ

        ::::2019201920192019    ––––    2001200120012001    الفFGةالفFGةالفFGةالفFGة


ــم 
1يمثـــل
الجـــدول
رقــ

©صـــدار
الصــــكوكlقليمــــ�
التوزيـــع


  .2019 – 2001خ?ل
الفFGة


ــــدول ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــات
الجــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ـــب
بيانـــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ 
1حســـ
ـــه ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ 
فإنـــ�


ـــــبة ـــــ ــــ ــــ 
بنسـlـــــكوكالعالم ــــ ــــ ــــ 
%69.46تزÊسياهيا"هيمنفيسوقالصــ

منإصداراتالصكوكالعا"يةمنذبدايةالسوقتل¤uادو"جلســالتعاونا

ـــوقية ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ـــــي
كثانيأك`Fوجهة©صدارالصكوكبحصةســ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  لخليÛــــ

25.16٪
،


ـــوق ــــ ــــ ــــ ـــــ استمرتآسيافيكو«uاأك`Fمنطقة©صدارالصكوكمنحيثالســ



%58.52مــن
خـــ?ل
ا"ســاهمة
الفعالـــة
"الLMيــا
�ـــي
ذلــك
بنســـبة


ــــــن ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ـــارا
مــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ 
2019اعتبـــــ،

ـــط
تل¤uادو"جلسالتعاونالخليجيومن ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ طقةالشرقا�وســـ

ــــــوقيةتبلغ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــــم
%32.49 بحصةســــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ 
ثــــ،

ــــوقالعا"ية ــــ الو�ياتالقضائيةzخرىبFGتيبحصuÓاالتقريبيةفيالســــ


ــــــيا ــــ ــــ ــــ ــــ ــــــي
إندونيســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــــعودية) %13.33(�ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ  وا"ملكةالعربيةالســـ

ـــــدة) 19.54%( ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــرين) %6.39( و�ماراتالعربيةا"تحـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  والبحـــــ

  22).%8.97(وتركيا
) ٪3.44( وقطر) 1.96٪(
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    عشرعشرعشرعشر

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
346 

 


----رابعــارابعــارابعــارابعــا



ك
عا"يــا
خــ?ل
الفGــFة
ك
عا"يــا
خــ?ل
الفGــFة
ك
عا"يــا
خــ?ل
الفGــFة
ك
عا"يــا
خــ?ل
الفGــFة
الصــكو الصــكو الصــكو الصــكو تطــور
تــداول
إجمــاpي
تطــور
تــداول
إجمــاpي
تطــور
تــداول
إجمــاpي
تطــور
تــداول
إجمــاpي
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ـــم ــــ ـــــي
حجــ ـــــا
�ــــ ـــا
ملحوظــــ ــــ ـــFة
ارتفاعــ ــــ ــ Mخz
ــــنوات ــــ ـــــهدت
السـ شــــ


تداو�ت
الصـكوك
�سـ?مية،
ويـدخل
�ـي
تـداول
سـوق
zوراق


ـــــة ـــــة
والدوليـــ ـــا
ا"حليـــ ـــــا
ف¤uـــــ ـــكوك
بمـــ ــــ ـــواع
الصـ ــع
أنـــــ ــــ ـــــة
جميــ ا"اليـــ

ـــكل ــــ ـــــــركات،
والشـــ ـــكوك
الشـــ ــــ ــيادية
وصـــ ــــ ـــــــم
والســــ 
03رقـــ
ـــــح ــــ يوضـ

  .الحجم
�جماpي
للتداول 


ـــم ــــ ــــكل
رقــ ــــ ــات
الشـ ــــ ـــن
بيانـــ ــــ ــــــظ
مــ ـــــاـن
أ 03ي?حـــ ـــداول
كـــ ــــ ن
التــ


ــنوات
zوpـــى
حيـــث
كــاـن
ســـنة 
2008محتشـــما
�ـــي
السـ
يقـــدر
ب

3.51

ــام ــــ ــة
اهتمـــ ــــ ــى
قلــ ــــ ـــــعف
اpــ ــذا
الضـــ ــــ ــــع
هــ ــــــار
دو�ر،
ويرجــــ مليــ


بجـــدوى
اســـتخدام
الصـــكوك
مـــن
طـــرف
الفـــاعلMن
�ـــي
zســـواق



2012ا"اليـــة،
ولكـــن
انط?قــــا
مـــن
ســـنة
ــداول عــــرف
ســـوق
التــ


ــا، ــا
ملحوظـ ــنة
قيمـــة
انتعاشـ 
38.31حيـــث
ســـجل
�ـــي
هـــذه
السـ


مليـــار
دو�ر،
وبقيـــت
بعـــدها
قيمـــة
التـــداول
�ـــي
تذبـــذب
طفيـــف


ــيا
ســــــنة ــا
وقياســـ 
ا«uـــــا
ســـــجلت
ارتفـــــاع
محسوســـFـــ 
2019غMــ
ب

115.65

مليـار
دو�ر
وهـو
دليــل
ع\ـى
�هتمـام
ا"تنــامي
مـن
قبــل


ا"تــدخلMن
�ــي
الســـوق
ا"ــاpي
بأهميــة
هـــذه
zداة
وزيــادة
الطلـــب

تداول
وهـو
مـا
يضـفي
توسـع
وعمـق
ع\ـى
السـوق
مـن
عل£uا
�ي
ال


ــل
بالصــــكوك ــذا
بحيــــث
تنــــوع
تشــــكيلة
التعامــ ــا،
وهــ كــــل
أنواعهــ

  .بالخصوص
من
قبل
الدول
الخليجية
ومالLMيا
واندونيسيا


----خامساخامساخامساخامسا



توزيع
الصكوك
ا"تداولة
من
منظور
قطري
كما
توزيع
الصكوك
ا"تداولة
من
منظور
قطري
كما
توزيع
الصكوك
ا"تداولة
من
منظور
قطري
كما
توزيع
الصكوك
ا"تداولة
من
منظور
قطري
كما



�31313131ي
�ي
�ي
�ي



F`ديسم
F`ديسم
F`ديسم
F`2019201920192019ديسم::::        

منإجماليحجمالصـــــكوكالعا"يةا"تداولةمنمنظورقطري،يتم

ـــل ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ 
92.25 تمثيــــ٪
ــــط ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ـــــا
5فقـــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ دولهيمالLMيــ

ــــعودية47.38% ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــيا%21.68 ،ا"ملكةالعربيةالسـ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ  ،إندونيســـ

ــــــدة12.70% ــــ ـــا%7.49 ،�ماراتالعربيةا"تحـ ـــــ ـــــأتي
%3.05 وتركيـــ ــــ تــ

ــــرةقطر ــــ ـــــ ــــ ــــــرين%2.44 خلفهممباشــ ــــ ــــ ــــ ــــــتان%1.52 والبحـ ــــ ــــ ــــ  وباكسـ

1.15%.

  .يوضح
ذلك 04رقم
والشكل

تحليــل
التوجــه
العــام
لســوق
الصــكوك
�ــي
تحليــل
التوجــه
العــام
لســوق
الصــكوك
�ــي
تحليــل
التوجــه
العــام
لســوق
الصــكوك
�ــي
تحليــل
التوجــه
العــام
لســوق
الصــكوك
�ــي
: : : : ا"حــور
الثالــثا"حــور
الثالــثا"حــور
الثالــثا"حــور
الثالــث


        2020202020202020    ––––    2008200820082008بورصة
مالLMيا
خ?ل
الفFGة
بورصة
مالLMيا
خ?ل
الفFGة
بورصة
مالLMيا
خ?ل
الفFGة
بورصة
مالLMيا
خ?ل
الفFGة

ـــــا"ا�©  ــــ تعت`Fهيئةzوراقا"اليةا"الLMيةالجهةالعليالسوقرأســــ

س?ميفيمالLMيامنخ?"ساهمuÓاالفعالةفيتدعيمهذهالسـوقمنح

ابعدعام
ً
 1990 يثا�دواتوالتشريعات،حيثشــهدتطورًاملحوظ

ـــــجيعالحكومةا"الLMيةودورهيئةzوراقا"اليةا"الLMيةف مبسببتشـ

  .لكيتصبحبدي?شرعيًاللسوقالتقليدي،
يتطويره


----أو�أو�أو�أو�



الصــــكوك
�ســــ?مية
ا"تداولــــة
�ــــي
ســــوق
رأس
ا"ــــال
الصــــكوك
�ســــ?مية
ا"تداولــــة
�ــــي
ســــوق
رأس
ا"ــــال
الصــــكوك
�ســــ?مية
ا"تداولــــة
�ــــي
ســــوق
رأس
ا"ــــال
الصــــكوك
�ســــ?مية
ا"تداولــــة
�ــــي
ســــوق
رأس
ا"ــــال

        ::::�س?مي
ا"الLMي �س?مي
ا"الLMي �س?مي
ا"الLMي �س?مي
ا"الLMي 


تســـهر
اللجنـــة
�ستشـــارية
الشـــرعية
التابعـــة
لهيئـــة
zوراق


ــة
ع\ــــى ــا
"بــــادئ
الشــــريعة
إا"اليــــة
ا"الLMيــ صــــدار
الصــــكوك
وفقــ


صــدار
هـذه
الصـكوك
إمـا
مـن
قبــل
إ�سـ?مية
�ـي
مالLMيـا،
ويـتم


الشركات
تحت
رقابة
اللجنة
أو
مـن
قبـل
الحكومـة
تحـت
رقابـة


البنــك
ا"ركــزي
ا"ــالLMي،
ويمكـــن
تصــنيف
الصــكوك
�ســـ?مية

  :حسب
الجهات
ا"صدرة
إpى


::::الصـــــكوك
الحكوميـــــة
�ســـــ?ميةالصـــــكوك
الحكوميـــــة
�ســـــ?ميةالصـــــكوك
الحكوميـــــة
�ســـــ?ميةالصـــــكوك
الحكوميـــــة
�ســـــ?مية    ----1111
ــهادات ـــة
شـــ ـــي
بمثابــ �ــ


1983ســـتثمار
حكوميـــة،
أصـــدرت
�ـــي
أوائـــل
عـــام
إ
دون
فوائـــد،


وتم
اصـدار
نـوع
آخـر
يعـرف
بالصـكوك
�سـتثمارية
الحكوميـة،


ــــول ـــــا
حصــــ ــــرض
مuÀـــ ـــــة
الغــــ ـــــتثمارية
حكوميـــ ــــهادات
اســـ ــــي
شــــ و�ــــ


�
ــة،
والعائــــد
عل¤uــــا الحكومـــة
ع\ــــى
تمــــوي?ت
للمشــــاريع
التنمويــ

ــبقا ــــ ــــدد
مســ ـــ?م. يحــــ ــــ ــــك
�سـ ـــي
البنــــ ــــ ـــا
يعطـ ــــ ــــــل
ممـ ـــــالLMي
وكــ ي
ا"ـــ


ــــــى ــــدرة
ع\ـــ ــــاpي
القـــــ ــــام
ا"ـــــ ـــي
النظـــــ ــــ ــــرى
�ــ ــــــة
zخـــــ ــات
ا"اليـــ ـــــ ا"ؤسسـ


ــى ــنهج
�ســــ?مي،
وتصـــل
مــــدة
اســــتحقاقها
إpــ ــق
الــ ــتثمار
وفــ �سـ

05
كما
قام
البنك
ا"ركـزي
ا"ـالLMي
بطـرح
اصـدارات
23.سنوات


ع\ى
أساس
الربح،
وفقا
"بدأ
البيـع
بـالثمن
Êجـل،
ممـا
أضـفى



وتــم
اللجــوء
إpــى24.ا"الLMيــةتوســعا
وتطــويرا
ع\ــى
البورصــة
هــذه

ـــة،
للم ـــــل
التنميـــــ ــــــي
تمويـــ ــــاريع
دون
zداة
�ــ ــي
ا"شــــ ــــ ــــــدما
�ــ 
قــlـــــ� ëـــ


ـــــن ــــ ـــد
مــــ ــــ ــــ ـــرض
ا"زيــ ـــــ 
أو
فـــــ،lـــــخم ـــــ ـــــل
التضــ ــــ ـــــى
التمويــــ ــــ ـــوء
إpــــ ــــ ــــ اللجـ

  25.الضرائب


::::الصــكوك
�ســ?مية
للشــركاتالصــكوك
�ســ?مية
للشــركاتالصــكوك
�ســ?مية
للشــركاتالصــكوك
�ســ?مية
للشــركات    ----2222
�ــي
صــكوك
صــادرة
عــن


الشــركات
ا"الLMيــة
الخاصــة،
وطرحــت
�ول
مــرة
�ــي
مالLMيــا
عــام

1990
"
ـــــا ـــــدر
وفقـــ ـــــــدة
تصـــ ــى
عـ ــــ ـــــ?مية
ع\ــ ــــــريعة
�ســـ ــادئ
الشــ ــــ بــ

ــــي ـــــكال
�ــــ ــناع،
: أشـــ ــــ ـــــة،
�ستصــ ـــل،
ا"رابحـــ ــــ ـــــالثمن
Êجـ ـــــع
بـــ البيـــ

  .  �جارة،
ا"ضاربة
وا"شاركة

وافـق
إصـدارها
سـنويا،
مـن
"أهـم
أنـواع
الصـكوك
اMن
من
بـ

 z

هناكلLMية،
ا"لية
اا"وراق
اطرف
هيئة
صكوك
البيـع
بـثمن

ــــكوك
ا ـــــ ــــرا"آجلوصـــ ـــــ ــــكوك
بحــــ ــــ ــناعة،
وصـــــ ــــ ــــ 
�ستصـــ،
ــــكوك ــــ وصـــــ


ارة،
و�ــــي
تعجــــ� Fات`ــــ
ــود داينــــة
وأيضــــا
صــــكوك
"مــــن
قبيــــل
عقــ

  .ةشارك"ع\ى
عقود
ا
Åشاركة
و�ي
تبÐ"ضاربة،
وصكوك
ا"ا

ــــا ــ ـ ـ ــ ـ ــ ــــاثانيــ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ــــاثانيــ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ــــاثانيــ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـــــدد
و مقارنةبينمقارنةبينمقارنةبينمقارنةبين    ----ثانيــ ــ ـ ــ ـ ـ ـــــدد
و عـــ ــ ـ ــ ـ ـ ـــــدد
و عـــ ــ ـ ــ ـ ـ ـــــدد
و عـــ ــ ـ ــ ـ ـ 
عـــlيوالعالمLMـــــدارا"ال ــ ـ ــ ـ ـ 
حجما©صـــlيوالعالمLMـــــدارا"ال ــ ـ ــ ـ ـ 
حجما©صـــlيوالعالمLMـــــدارا"ال ــ ـ ــ ـ ـ 
حجما©صـــlيوالعالمLMـــــدارا"ال ــ ـ ــ ـ ـ حجما©صـــ
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الفFGة
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خ?ل
الفFGة


  :�02ي
موضحة
�ي
الجدول
رقم


ــم
مــــن
خــــ?ل
الجــــدول 
02رقــ
ــح ــامايتضــ 
هتمــ
ا"تعــــاملMن
�ــــي


مالLMيا
بشكل
عام
ع\ـى
توظيـف
الصـكوك
�سـ?مية
�ـي
تمويـل


ـــل
|uــــــذه ـــة
الــــــدول
�ــــــي
التعامـــ ــــدرت
بــــــذلك
قائمـــ ـــاد
وتصــ �قتصـــ


ــــــى ـــا
ع\ـــ ــــ ــــــدار
مالLMيــ ــــى
إصـــ ــــ ـــــائيات
اpـ 
�حصــــFMــ ــــ ــــــث
تشـــ zداة،
حيـــ



    دراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعيةدراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعيةدراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعيةدراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعية

EISSN: 2253EISSN: 2253EISSN: 2253EISSN: 2253----0363036303630363     / / / /9751975197519751                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        ISSN: 1112ISSN: 1112ISSN: 1112ISSN: 1112----    

2021202120212021    أكتوبرأكتوبرأكتوبرأكتوبر        5555عدد
عدد
عدد
عدد
13131313مجلد
مجلد
مجلد
مجلد




الثالثةالثالثةالثالثةالثالثةالسنة
السنة
السنة
السنة


    عشرعشرعشرعشر

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
347 

 


ــ ـــــ ـــــ ــ ــ ــــ 
660 565ا"ســـتوى
ا"ح\ـــي
قـــدر
بــ
ــا
يمثـــل مليـــار
دو�ر
وهـــو
مـ



%69نســـــبة
ـــدر
ب
مـــــن ـــذي
قــ 
الــlــــالم ــدار
العـ  288حجـــــم
�صـــ

957

ــــFة ــي
الفGـــ ــــ ــــار
دو�ر
�ـ ـــــتوى
. 2019- 2001مليـــ ــــى
مســ ـــا
ع\ـــ أمــــ


  �صدار
الدوpي
للصكوك
فقد
قدرت
حصة
مالLMيا



73 183ب

%25.24مليــار
دو�ر،
أي
مقارنـــة
با©صـــدار
الـــدوpي


،lالعــــــالم
ــــا ـــدار
مالLMيــ ــــدر
اصـــ ــــال
يقــ ــــي
�جمــ 
733 748و�ــ
ـــار مليـــ



%58.83دو�ر
بنســـــبة
،lالعـــــالم
ـــاpي ـــن
حجـــــم
�صـــــدار
�جمــ مــ


ــــMن ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــذا
تتبـــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ـــوق
رأس
و|uــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ قوةســــ

ا"ا�"الLMيفيمجالتوظيفالصـــــكوكمنأجلتعبئةا"واردا"اليةا"حلي


ــــــاديةوا"كانة ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ةوzجنبيةلتمويلمشاريعاقتصــــ

ـــوقا�وراقا"الية ـــا
ي
،الهامةللصكوكا©س?ميةفيســ ــي
ممــ ـــاهم
�ـــ ســ

ـــــفإ 
اءضـــ
ــة ــــ ــــــة
ا"الLMيــ ــــــق
للبورصــ ــــيولة
وعمــ ــــــذلكســــ 
وكــ
ــيع ــــ توســ

  .قاعدة
ا"ستثمرين
وا"تعاملMن
ع\ى
حد
سواء


----ثالثاثالثاثالثاثالثا



تطور
الحجـم
�جمـاpي
©صـدار
الصـكوك
�سـ?مية
تطور
الحجـم
�جمـاpي
©صـدار
الصـكوك
�سـ?مية
تطور
الحجـم
�جمـاpي
©صـدار
الصـكوك
�سـ?مية
تطور
الحجـم
�جمـاpي
©صـدار
الصـكوك
�سـ?مية


        ))))2020202020202020    ––––    2008200820082008((((�ي
مالLMيا
خ?ل
الفFGة
�ي
مالLMيا
خ?ل
الفFGة
�ي
مالLMيا
خ?ل
الفFGة
�ي
مالLMيا
خ?ل
الفFGة


ليـــه
تســـتحوذ
مالLMيـــا
ع\ـــى
نســـبة
كبMـــFة
إكمـــا
ســـبق
�شـــارة



للصــــكوك
وبــــذلك
احتلــــتlــالم ــدار
العــ مــــن
حجــــم
وعــــدد
�صــ


ـــــى ـــــى
ع\ــ ــ pوz
ـــة ــــق
بالتعامـــــــل
ا"رتبــــ ــــــا
يتعلـــ ـــــالم
فيمـ ــتوى
العــ ــــ مسـ



%58.83بالصــــكوك
�ســــ?مية،
بلغــــت
 – 2001خــــ?ل
الفGــــFة

2019

ــــدد
فقــــــد
كانــــــت ــــث
العــ ـــن
حيــ ــا
مـــ ــــن
حيــــــث
الحجــــــم
أمــــ مـ


ــل 
تمثــlالعــــالم
ـــدار ـــبuÓا
مقارنــــة
مــــع
�صـ 
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حيــث
يســتحوذ
تقريبــا

ــــبة
التـــــداول  ـــلت
نسـ ــة
اذ
وصــ 
خـــــ?ل
الفGـــــFة
ا"دروســـ
للصـــــكوك


lmلســــن
ــداول ــة
مــــع
اجمــــاpي
التــ 
�2019ســــ?مية
مقارنــ

2020و



%38.65إpــى
غايــة
وأيضــا
بــالعودة
إpــى
. ع\ــى
التــواpي
%38.71و


 1960 الفعليلسوقرأسا"ا�لتقليديفيشهرمارسـمنعامالظهـور


ـــــــداول ــــ ــــ ـــا
التـ ــــ ــــ ــــ ــدأ
ف¤uـ ــــ ــــ ــــ ـــةفيمالLMيا
وبــ ــــ ــــ ــــ م،منخ?لتأسيسأولبورصـ

ــــة ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــة
التقليديـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــــ�وراق
ا"اليــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ إ�
أن
28،لــــ

ــــــ?ميفيمالLMيافيعودإلىأوائ?لالت طورالحقيقيلسوقرأسا"ا�©ســــ


ـــركة ــــ ــــعينات
عندماقامتشــ ــــ 
Shell MDS SdnBhdتسـ


ــــوق ــــي
الســــ ــرة
�ــــ ــــ ـــ?ميةللتداول�ول
مــ ــــ بإصداروطرحالصكوكا©سـ


ـــــام ــي
عـ ــاتMن
z 1990ا"ح\ــــ ـــMن
التعامــــــل
|uــــ ـــــة
بـــ 
وبا"قارنـ،
ـــــMن داتـ


ـــه
يظهـــــر
جليـــــا ـــ?مية
فإنــ ــــة
والصـــــكوك
�ســ ــندات
التقليديـ الســـ


ا"كانــة
الكبMــFة
للصــكوك
�ــي
بورصــة
مالLMيــا،
حيــث
حققــت
�ــي


uـا
التقليديـة F̈Mنظ

نسبا
معت`Fة
تنـافس
|uـاFMالقص
هذا
الوقت


ـــــة ــــل
وزيــــــادة
الفعاليـ ـــــى
التعامــ ــــينعكس
إيجابــــــا
ع\ـ ـــا
ســ ـــذا
مـــ وهـــ

  29.للبورصة
ا"الLMية


ـــــة ــــــ?مية
مقارنــــ ـــــكوك
�ســـ ـــــداول
الصــــ ـــــبة
تــــ ــــــى
نســــ ـــالنظر
إpـــ ــــ بــ


مــن
بالســندات،
ن?حــظ
أن
الصــكوك
تســتأFــåأك
ثر
بالنصــف
أو


ــاتMن
zداتــــMن
وصــــلت
اpــــى
غايــــة ــم
التــــداول
بــــMن
هــ ـــاpي
حجــ إجمـ

63%


%63.25و
lmـــن ــــ 
2019سـ

2020و
ـــدل ــــ ـــــن
معـ ـــــو
أحســـ وهـــ


خ?ل
الفFGة
ا"دروسة،
ويعود
السـبب
�ـي
ذلـك
إpـى
توجـه
دولـة


ـــى ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــا
إpـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــتثماراتا�جنبيةمنأجلبناء
مالLMيـــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ سياسةجذبا�ســـ

ـــكوكا© سوقاماليةإس?ميةدوليةمنناحية،با©ضا ــــ ــــ فةإلىتمLMالصـــــ


ـــ?ميةبالقبولداخلوخارجمالLMيا ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ســـ

ــــي نظرا"اتحققهمنمزايا"ختلفا"تعاملينوخاصةفيمجالتوفFMالســ


ـــــكوك ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــدع\ى
الصـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ولةووجودعائدجيــــ

ـــاركة،و�جارة( ـــــةا"تعاملينف¤uامننا،)ا"رابحة،ا"شــــ ممازادمFþغبــ

حيةأخرى،حيثساهمهذافLMيادةالطلبعلىالصكوكوتقهقرالســـــند

  .اتالتقليدية

ـــــا ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ـــــاسادســـ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ـــــاسادســـ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ـــــاسادســـ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ـــــكوك
    ----سادســـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـــــكوك
مقارنةبيFþسملةسوقالصــ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـــــكوك
مقارنةبيFþسملةسوقالصــ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـــــكوك
مقارنةبيFþسملةسوقالصــ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ ـ ــ ـ ــ مقارنةبيFþسملةسوقالصــ


ـــــFة ـــــ?ل
الفGــ ـــــوقا�وراقا"اليةفيمالLMيا
خــ ـــــFة
�س?ميةورسملةســ ـــــ?ل
الفGــ ـــــوقا�وراقا"اليةفيمالLMيا
خــ ـــــFة
�س?ميةورسملةســ ـــــ?ل
الفGــ ـــــوقا�وراقا"اليةفيمالLMيا
خــ ـــــFة
�س?ميةورسملةســ ـــــ?ل
الفGــ ـــــوقا�وراقا"اليةفيمالLMيا
خــ �س?ميةورسملةســ

2015201520152015    ––––    2020202020202020::::        


  :05رقم
و�ي
موضحة
�ي
الجدول

ـــدول  ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ـــــح
05 منخ?لبياناتالجــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ يتضــــ


ـــوقا�وراقا"الية
ا"الLMيـــــة أنقيمةالصكوكا©س?ميةا"تداولةفيســ


ـــة ـــFة
ا"دروســــــ ــــ ـــة
الفGـ ــــ ـــــ?
طيلـ ــــورا
متواصــــ ــــهدت
تطــــ  – 2015شــــ

2020
ـــبةنمووزيادة
ففـــــي
ســـــنة 
حيثسجلنافيكلسنةنســ،2015




607.93كانـت
قيمـة
الصـكوك
ا"تداولـة
تقـدر
ب
مليـار
ريجنــت


ــــى ـــدها
إpــ ـــع
بعـــ ــــالLMي،
لFGتفـــ 
759.64و
661.08مــ
ـــار
ريجنــــــت مليـــ


ــالLMي
بنســــبة
زيــــادة 
%14.90و
%8.74مــ
ــى
التــــواpي،
وهكــــذا ع\ــ

ر
هذا
التطور
�ي
تداول
الصكوك
ع\ى
مسـتوى
البورصـة
استم

ـــة ــــ 
،ا"الLMيــ
ـــــه
ب ـــــدرت
قيمتــــ ــــــث
قــــ 
1017.79حيـــ
ـــــت ـــــار
ريجنــــ مليــــ


ــــــي ـــالLMي
�ــ ــــ 
2020مـ
ـــدرها ــــ ــادة
قـ ــــ 
%8.39بزيــ
ـــــنة ـــع
ســـ ـــة
مـــــ ــــ مقارنـ

2019.  


ـــة
مـــــع ــبة
لرســـــملة
الســـــوق
ا"ـــــاpي
�ســـــ?مي
مقارنــ ـــا
بالنســـ أمــ


ـــدول ــة
الســــوقية
�جماليــــة،
فكمــــا
توضــــحه
بيانــــات
الجـ القيمــ

05
ــ ــــة
فهــــ ــــع
zدوات
ا"اليــ ــة
مــ 
مقارنــــFـــــ ــــة
zك`ـ ـــتأثر
بالحصــ و
يســـ



من
النصف
و�ـي
تزايـد
خـ?ل
إالتقليدية،Fåأك
ذ
سجلت
نسب



%60.08من
بتــداءإالفGــFة
ا"دروســة

2015ســنة
�ــي
تعــام?ت



%65.85لـــ�دوات
�ســـ?مية
إpـــى
وهـــذا
يـــدل
ع\ـــى
. 2020ســـنة


حجــم
التعامـــل
الواســع
بـــا�دوات
ا"اليــة
�ســـ?مية
مقارنــة
مـــع


ـــال
�ســـــــ?مي ــــجل
ســـــــوق
رأس
ا"ــــ ـــــا
ســـ ـــــة،
كمــ ــا
التقليديــ uـــــ F̈Mنظ

2،256.36 
F`ــــم ــــ ــــ 
2020ملياررينجيتمالLMيفيديســ
ــــع ـــــ ــــ ـــة
مـ ــــ ــــ مقارنـــ

2035.58

ـــــة ــــ ــــ ــــ ـــــ ــي
«uايـ ــــ ــــ ــــ ـــــ ـــــالLMي
�ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــت
مـــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــار
ريجنــ ــــ ــــ ــــ ــــ 
2019مليـــــ،

ــــــريعة� يشملهذاإجماليالقيمةالسوقيةا"توافق ــــ ــــ ةمعأحكامالشـــ

ــةبإجماpي ــــ ـــــ?مية
حقوقملكيـــ ـــــالLMي
 1،238.57 ســــ ملياررينجيتمــــ

  .ملياررينجيتمالLMي  1،017.79 وصكوكمتداولةبقيمة


ـــة
أيضــــا
فيمــــا
بــــMن
zدوات
�ســــ?مية ــد
ا"قارنـ ــي
حــــMن
عنــ �ــ


ــــة ـــى
القيمــ ـــــ?مية
إpـــ ـــــبة
الصــــــكوك
�سـ ـــــا
بيuÀــــــا
نجــــــد
أن
نسـ فيمـ


قـــد
حظيـــت
بحصـــة
الســـوقية
�جماليـــة
لـــرأس
ا"ـــال
�ســـ?مي



أيــن
أصــبحت
2020 – 2015مرتفعــة
ومتطــورة
طيلــة
الفGــFة،



%45.10تشـــكل
مـــا
نســـبته
مـــن
اجمـــاpي
التـــداول
ع\ـــى
مســـتوى


الســـوق
�ســـ?مي
أي
نصـــف
التـــداول
�ـــي
عبـــارة
عـــن
صـــكوك،


والبـــاUي
بقيـــة
zدوات
�ســـ?مية
zخـــرى
ا"درجـــة
�ـــي
البورصـــة


ــــون ــــ 
تتكــــlـــ ــــ ــــ ــة
والmـ ــــ ــــ ــــهم
العاديةا"ا"الLMيــ ــــ ــــةمعأحكام
zســــ ــــ توافقــــ


ــهما"وجودة، ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ الشريعة�س?مية،شهاداتالشراءمنا�ســـ

30شهاداتالشراءمنا�سهمالجديدةوصناديقا�ستثمار�ســ?مية

،
ـــندات ـــا
الســـ ــــة،
أمـــ ـــة
zوراق
ا"اليــ ــة
هيئـــ ـــــعة
لرقابــــ ـــــي
خاضـ و�ـ


ــــة ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ الحكوميـــــ

ا"توافقةمعمبادئالشريعة�س?ميةمث?©صداراتا�ســتثماريةال


  .لLMي اا"
ا"ركزي حكومية،فتخضعلرقابةالبنك
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ــــتنتج
أن ــــ ــــ ــــ ــــ ــــــه
نســـ ــــ ــــ ــــ ـــبق
تناولـــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــا
ســ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــى
مـــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــاء
ع\ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ إذن
بنــ


ــــداراته ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ سوقالصكوكا"الLMيبأصولهوإصــــ


ــببالدعمالحكوميممث?�ي ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ وتداولهيشهدنموًاوتطورًاسنويًابســـ

هيئةzوراقا"الLMيةوالبنكا"ركزيا"الLMيلسياســـــةإدماجا"نتجاتا"


ـــــ?ميةفيالنظام ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ الية�ســــــ

ـــــكوكمنط ا"اليا"الLMي،ومنجهةاخرىزيادة�قبالعلىالتعاملبالصــ


ـــــــركات ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ رفا"ستثمرينوالشــ

ا"الLMيةالتيتحبذا"عام?تا"الية�ســــ?ميةعلىا"عام?تالتقليدية


ـــ?زم ــاهم
�ــــي
تقــــديم
التمويــــل
الـ ـــأنه
أن
يســ ــذا
كلــــه
مــــن
شـ 
وهــ،


ــد
ســــواء، ـــى
حــ ـــادية
للشــــركات
والحكومــــة
ع\ـ ــاريع
�قتصـ للمشــ

مــق
وفعاليــة
�ــي
التعامــل
ع\ــى
مســتوى
ســوق
ويضـفي
توســع،
ع

  .zوراق
�س?مية
ا"الLMية
بشكل
خاص

        ::::خاتمةخاتمةخاتمةخاتمة


ــــــ?ميةكنوعمنا�دواتا"الية ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــــرزت
الصكوكا©ســـ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ بــ


ـــةلتمويل ــــ ــــ ــــــركاتعلىتعبئةا"وارد
ا"اليـــــ ـــــ التيتساعدالحكوماتوالشـــــ

ا"شاريعا"ختلفةوتساعدا"ؤسساتا"الية�س?ميةعلىتنويعمح


ـــــا ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ فظuÓـ

�ستثماريةمنأجلتفعيلدورها�ســـــتثماريوتخفيفا"خاطروالحد

ــــن
جهـــــــة ـــذا
مـــ ـــــيولة
هــــ ـــؤدي
. منمشكلةالســ ـــــرى
تــــ ــــة
أخــ ومـــــــن
جهـــ


ـــواق ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــيط
أســـ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــكوك
�س?ميةدورًاهامًافيتنشـــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ الصـــــ


ــــ?ميةمنخ?لتقديم ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ zوراقا"الية�ســـــ


ــا، ــــ ــــ ــة
ف¤uــــ ــــ ــــ ــــ?مية
ا"تداولــــ ــــ ــــ إضافاتنوعيةوكميةل�دواتا"الية�ســ

ـــــم
مركــــــز  ـــا
أهـ 
مالLMيــــFـــــ ـــــث
تعت`ـ 
حيـ
ـــة
�ســـــــ?مية ــناعة
ا"اليـــ للصـــــ

lالعــالم.
وقــد
خلصــت
هــذه
الدراســة
إpــى
مجموعــة
مــن
النتــائج

  :�ي

- 
ــاوية ــــ ـــهادات
متسـ ـــــة
لشــــ ــــة
ماليــ ـــي
ورقـــ ـــ?مية
�ــــ ــــكوك
�ســــ الصـــ


القيمـــة
وحصـــة
شـــائعة،
�ـــي
ملكيـــة
موجـــودات
عينيـــة
كانـــت
أم


حكــام
الشــريعة
�ســ?مية،
تــم
ابتكارهــا
أخــدمات
متوافقــة
مــع

  .ت
ا"الية
التقليديةلتكون
بدي?
عن
zدوا

- 
ــيغ ــــ ــــة
بصـ ـــــة
ال?زمـــ ـــوارد
ا"اليــ ــــة
ا"ــــ ــــــكوك
لتعبئـــ ــــتعمل
الصـ تســـ


شــتىإذ
تتضــمن
صــكوك
�جــارة
وا"ضــاربة
وا"شــاركة
وصــكوك

ـــلم ـــــاك
...الســــ ــــتحقاق
فهنــ ـــــال
�ســـ ـــوع
حســـــــب
آجــ ــا
تتنــــ ــــ ـــــخ
كمـ الــ

  .صكوك
صغFMة،
متوسطة
وطويلة
zجل

-

تمثــــل
الصــــكوك
�ســــ?مية
فرصــــة
�ســــتثمار
فــــائض
zمــــوال

اســFGدادها
بســهولة
ويســر
عنــد
الحاجــة،
حيــث
يجــوز
تــداولها
و 


�ـــي
البورصـــة
وبيعهـــا
مقابـــل
الحصـــول
ع\ـــى
الـــثمن
الـــذي
يمثـــل

  .zصل
والربح
جميعا
إذا
كان
ا"شروع
حقق
ربحا

-

ــــــل ــــــق
التعامــــ ـــبة
لتطبيــــ ــــ ـــــوابط
ا"ناســـ ــــ ــــــروط
والضـ 
الشــــFMــــوف ــــ تــ


ــــة ــــ ـــــــل
البنيـ ــى
تمويــ ــــ ـــــا
ع\ـــ ــــــنعكس
إيجابــــ ــــــ?مية
يـــ ـــــكوك
�ســـ بالصــــ

ـــ ـــــة
وا"شــــ ـــة،
التحتيــ ـــا
اريع
الحيويــــ ـــوق
ممــــ ـــــك
الســــ ـــــي
تحريــ ــؤثر
�ــ يـــــ


ـــــق ــــ ـــــافة
لتحقيـــ ــــ ـــادية،
إضـــ ــــ ـــــدورات
�قتصـــــ ـــــ ـــــى
الــ ـــــ ــــــاعد
ع\ــ ــــ ويســ


ــــا ـــدين
لتحقيقهـــ ـــــندات
الــــ 
تصـــــــدر
سـlــ ـــــراض
ا"شـــــــروعة
الmــــ zغـ


�ن
الصكوك
تمثل
ا"وجوداتF`أك
  .بفعالية

-

وجـــود
الصـــكوك
�ســــ?مية
�ـــي
الســـوق
ا"اليــــة
الدوليـــة
يرفــــع


ــتثمرين ـــن
شـــــريحة
مـــــن
ا"ســـ ــــا
الحـــــرج
عــ ـــاجون
إل¤uـ الـــــذين
يحتــ


ــدة ـــــ ـــــيع
قاعـــ ـــــي
توســــ ـــــاهم
�ــــ ـــــة،
وتســــ ـــــادية
ودينيــــ ــباب
اقتصــــ ــــ �ســـ


�ستثمار
�س?مي
واثراء
السوق
�سـ?مية
باعتبارهـا
الطـرف

  .ا"كمل
ل�سهم

-

يتبــMن
مــن
ارتفــاع
اصــدار
الصــكوك
�ســ?مية
كمــا
ونوعــا
أ«uــا


ــــدين ــــ ــــتخدام
أدوات
الــــ ــــ ــــــن
اســــ ــــ ـــى
مــ ــــ ــــ ـــــافة
أع\ـ ـــــ ـــة
مضــ ــــ ــــ ذات
قيمـ

ـــــص ــــ ــا
يخــــ ـــــ ــــ ــة
فيمـ ــــ ــــ 
التقليديــ
ـــوال ــــ ــــ ــادر
zمــ ــــ ـــــ ــــMن
مصـ ــــ ـــة
بـــــ ــــ ا"واءمـــــ


ــــــو ـــالم
نحــ ـــــاه
دول
العـــــ ــــحته
اتجـــ ــــا
أوضــــ ــذا
مــــ ــــ ـــــتخدامها،
وهــ واســـ


الطرح
ا"LGايد
للصكوك
من
قبل
الحكومـات
والشـركات،
وع\ـى


  .التعاون
الخليÛيمجلس
رأسها
مالLMيا
ودول

-

هنـــاك
اتجـــاه
تصـــاعدي
إيجـــابي
�ـــي
اصـــدار
الصـــكوك
الدوليـــة

 �
ــــم ـــــا
بحجــــ ــــــد
مقارنuÓـــ ــة
عنــ ــــ ــــى
منخفضــ ـــــن
تبقــــ ــــــى
لكــ ــــدار
ع\ــ صــــ

ــي ـــتوى
ا"ح\ـــ 
،ا"ســ
ــــا
أ«uـــــا
ذات
توجـــــه
طوبـــــل
ا"ـــــدى
�ـــــي
كـــــ? كمـ

  .النوعMن

-


ــــــي ـــــداولها
�ــ ــــتم
تـــ ــــكوك
يــــ ــــن
الصــــ ـــــة
مــــ ـــكيلة
متنوعـــ ــــاك
تشـــــ هنــــ


ــــكوك ـــل
صــ ــــق
هيكـــ ــي
خلــ ـــاهمت
�ــــ ــــ?مية
ســـ الســــــوق
ا"اليــــــة
�ســ


ــــا ـــــا،
ممــ ـــــل
|uـ ــى
التعامـ ـــــد
ع\ــــ ــــال
مLGايـ ــاك
اقبــ ـــا
هنــــ ــــوازن،
كمـــ متــ


لهــــاlالعــــالم
ــداول 
حيــــث
ســــجل
انعكــــس
�ــــي
ارتفــــاع
حجــــم
التــ،



2019سنة،115.65
  .مليار
دو�ر

-

ـــدار
ع\ـــــى ــــث
�صــ ــــن
حيـ 
حجـــــم
مـFأك`ـــــ
ــــى ـــتحوذ
مالLMيـــــا
ع\ـ تســ



58.83ا"ســتوى
ا"ح\ــي
والــدوpي
بنســبة
مليــار
دو�ر
مــن
اجمــاpي



خـــ?ل
الفGـــFةlالعـــالم

ثـــم
تل¤uـــا
بقيـــة
2019 – �2001صـــدار،


الدول،
مـع
سـيطرة
الحكومـات
ع\ـى
معظـم
�صـدارات
مقارنـة

وع\ــى
مســتوى
البورصــة
ا"الLMيــة،
تحظــى
الصــكوك
. ركاتبالشــ


ـــادة ـــاملMن،
واســــتجابة
لزيـ ــLة
عنــــد
ا"تعـ �ســــ?مية
بمكانــــة
متمMــ


الطلب
عل¤uا،
قامت
الحكومة
والشركات
بزيـادة
�صـدار،
أيـن

ــــ 
اســـــاهمت
الشــــــركات
بمــ

87.65قيمتــــــه
ـــار
ريجنــــــت
مــــــالLMي مليـــ


  .2017سنة

-

ــي ـــاpي
�ـــــ ـــــز
عــــ ـــــاك
تركــ ــــكوك
إهنـ ـــــدار
الصـــ ــــة
صــ ـــ?مية
مقارنـــ �ســــ


ـــة
وصــــل
إpــــى
غايــــة ــندات
التقليديـ 
%61.07بالســ
ــنة 
2020ســـ،
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وهـــو
مؤشـــر
ع\ـــى
التوجـــه
الواســـع
للمتعـــاملMن
نحـــو
هـــذه
zداة


مقابــل
التخ\ــي
عــن
الثانيــة،
وع\ــى
صــعيد
التــداول
أيضــا
تمثــل



مـــــن
النصـــــفFـــــåأك
ـــط
%60(الصـــــكوك ـــم
) �ـــــي
ا"توســ مـــــن
حجــ



%40التـــداول
با"قارنـــة
مـــع
الســـندات
مـــن
اجمـــاpي
التـــداول
�ـــي


  .2020- 2014سوق
zوراق
ا"الية
ا"الLMية
خ?ل

-

ــي ــة
الســــوقية
�جماليــــة
لــــرأس
ا"ــــاpي
�ســــ?مي
�ــ مثلــــت
القيمــ



%60بورصة
مالLMيا
نسبة
 – �2015ـي
ا"توسـط
خـ?ل
الفGـFة

2020 )
ع\ــــى
شــــكل
صــــكوك
وأوراق
ماليــــة
أخــــرى
متوافقــــة
مــــع

ــــ?مية 
مuÀــــــا
)الشــــــريعة
�ســ،50%
ــــن
صــــــكوك
ت ــارة
عــ ـــا
عبــــ قريبـــ


ـــــة ــــ ــا�دوات
ا"اليــــ ــــ ــــ ــل
بــ ــــ ـــــ ـــتنتج
أن
التعامـ ــــ ــــ ــــذا
نســ ــــ ــــــ?مية،
و|uــــ ـــــ إسـ


�س?مية
�ي
ا"سيطرة
ع\ـى
بورصـة
مالLMيـا،
وهنـاك
مسـتقبل


  .لتعامل
ا"اpي
�س?مي
بصفة
عامةzداة
واواعد
لهذه


ع\ى
ضـوء
النتـائج
ا"توصـل
إل¤uـا
يمكـن
تقـديم
جملـة
مـن
ع\ى
ضـوء
النتـائج
ا"توصـل
إل¤uـا
يمكـن
تقـديم
جملـة
مـن
ع\ى
ضـوء
النتـائج
ا"توصـل
إل¤uـا
يمكـن
تقـديم
جملـة
مـن
ع\ى
ضـوء
النتـائج
ا"توصـل
إل¤uـا
يمكـن
تقـديم
جملـة
مـن

        :  :  :  :  التوصياتالتوصياتالتوصياتالتوصيات

-
ــــدا ـــجيع
اصــ ـــن
ضــــــرورة
تشـــ 
مـــFــ ـــكوك
الدوليــــــة
أكåــــ جــــــل
أر
الصـــ



فعاليـةFـåوأك
جلب
العم?ت
zجنبية
وإعطـاء
انط?قـة
واسـعة


ــــــل ــــعيد
التعامـــ ــــ ــــى
صـ ــة
ع\ـــــ ــــ ــــ?مية
الدوليـــ ــــ ـــة
�سـ ــــ ــــــوق
ا"اليــ للســـ

  .بالصكوك
�س?مية

-

FMبتـــوف
مـــنح
تحفMـــLات
وفـــتح
مجـــال
�ســـتثمار
أمـــام
الشـــركات


ـــرح ـــى
طــــ 
ع\ــــFـــ ـــجيع
أكåــــ ـــــد
التشــــ ـــــب
قصــ ـــتثماري
مناســ ـــــاخ
اســــ منــ


ــــــ?مية ــــ ــــــة
وzدوات
�ســ ــــ ـــــفة
خاصــ ــــ ـــ?مية
بصـــ ــــ ــــ ـــكوك
�سـ ــــ الصـــــ

  .zخرى
بصفة
عامة

-


ع\ــى
طــرح
وتــداول
الصــكوك
قصــFMة
ومتوســطة
zجــلLــMكFGال


ــتوى
zســــواق،
فيمـــا
يخــــص
فGــــFات لتحقيـــق
التــــوازن
ع\ـــى
مســ

ــ ــــ ــــب
�ـ 
ي�ســـــــتحقاق
�ن
الغالـــ z
ـــو ــــــكوك
هــــ ــــــل
بالصـ ــــــل
التعامـ جـ

ــــا ــــFى
ومشــ ــــاريع
الك`ــ ــــل
ا"شــ ـــب
لتمويــ ـــل
ا"ناســـ ـــــة
الطويـــ ريع
البنيـ

  .التحتية

----



        ::::ول ول ول ول ااااzشكال
والجدzشكال
والجدzشكال
والجدzشكال
والجد
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الالالال 
جدول 
جدول 
جدول 
الصكوك
: : : : ))))1111((((جدول 
©صدارات lقليم�
 
الصكوك
التقسيم 
©صدارات lقليم�
 
الصكوك
التقسيم 
©صدارات lقليم�
 
الصكوك
التقسيم 
©صدارات lقليم�
 التقسيم


        2019201920192019    - - - -     2001200120012001العا"ية
خ?ل
الفFGة
العا"ية
خ?ل
الفFGة
العا"ية
خ?ل
الفFGة
العا"ية
خ?ل
الفFGة




































































        البيانالبيانالبيانالبيان









zقاليم






zقاليم






zقاليم





        zقاليم


عدد
عدد
عدد
عدد

        �صدارات�صدارات�صدارات�صدارات


حجم
�صدار
حجم
�صدار
حجم
�صدار
حجم
�صدار

        مليار
دو�رمليار
دو�رمليار
دو�رمليار
دو�ر


    %%%%النسبة
النسبة
النسبة
النسبة

Åق��z
  69.46  866 290  7886  آسيا
والشرق


مجلس
التعاون


الخليÛي
والشرق

  zوسط

886  764 313  25.16  

  1.84  22 956  478  افريقيا

  3.54  44 194  608  أوروبا
وآخرين

Source :International Islamic Financial Market, A 
Cmprehensive Study Of The GLOBAL SUKUK 
MARKET, IIFM Sukuk Report,9 Th Edition, 
Malaysia, July 2020, pp 75,76. 
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جدول
جدول
جدول
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عدد
وحجم
اصدار
الصكوك
�س?مية
بMن
عدد
وحجم
اصدار
الصكوك
�س?مية
بMن
عدد
وحجم
اصدار
الصكوك
�س?مية
بMن
عدد
وحجم
اصدار
الصكوك
�س?مية
بMن



2019201920192019    ––––    2001200120012001مالLMيا
والعالم
خ?ل
مالLMيا
والعالم
خ?ل
مالLMيا
والعالم
خ?ل
مالLMيا
والعالم
خ?ل


    مليار
دو�رمليار
دو�رمليار
دو�رمليار
دو�ر: : : : الوحدةالوحدةالوحدةالوحدة

اصدار
اصدار
اصدار
اصدار
        طبيعة
�صدارطبيعة
�صدارطبيعة
�صدارطبيعة
�صدار


الصكوك
الصكوك
الصكوك
الصكوك

        الدوليةالدوليةالدوليةالدولية


اصدار
اصدار
اصدار
اصدار


الصكوك
الصكوك
الصكوك
الصكوك

        الدوليةالدوليةالدوليةالدولية


اجماpي
اصدار

        الصكوك


عدد
الصكوك
ا"صدرة


  �ي
مالLMيا

138  6 952  7 090  


ا"صدرة
عدد
الصكوك

  عا"يا

571  9 287  9 858  

  748 733  565 660  183 73  حجم
�صدار
ا"الLMي 

  204 247 1  288 957  916 289  حجم
�صدار
العام\ي


نسبة
إصدار
مالLMيا


مقارنة
با©صدار


lالعالم%  

25.24  69  58.83  

Source : International Islamic Financial Market, A 
Cmprehensive Study Of The GLOBAL SUKUK 
MARKET, IIFM Sukuk Report, 9Th Edition, 
Malaysia, July 2020, p 53,57. 

 


للسندات
: : : : ))))3333((((    جدول جدول جدول جدول الالالال 
للسندات
حجم
اصدار
الصكوك
�س?مية 
للسندات
حجم
اصدار
الصكوك
�س?مية 
للسندات
حجم
اصدار
الصكوك
�س?مية حجم
اصدار
الصكوك
�س?مية


        2020202020202020    ––––    2008200820082008التقليدية
�ي
بورصة
مالLMيا
خ?ل
الفFGة
التقليدية
�ي
بورصة
مالLMيا
خ?ل
الفFGة
التقليدية
�ي
بورصة
مالLMيا
خ?ل
الفFGة
التقليدية
�ي
بورصة
مالLMيا
خ?ل
الفFGة
        2012201220122012        2011201120112011        2010201020102010        2009200920092009        2008200820082008        البيانالبيانالبيانالبيان


حجم
إصدار
حجم
إصدار
حجم
إصدار
حجم
إصدار


        ))))RRRRMMMMمليار
مليار
مليار
مليار
((((الصكوك
الصكوك
الصكوك
الصكوك

110.10  116.40  132.80  185.00  324.80  




حجم
إصدار

حجم
إصدار

حجم
إصدار
حجم
إصدار


        ))))RRRRMMMMمليار
مليار
مليار
مليار
((((السندات
السندات
السندات
السندات

400.1  363.3  410.5  518.8  635.5  


الحجم
�جماpي
الحجم
�جماpي
الحجم
�جماpي
الحجم
�جماpي


©صدار
zوراق
ا"الية
©صدار
zوراق
ا"الية
©صدار
zوراق
ا"الية
©صدار
zوراق
ا"الية

))))
        ))))سنداتسنداتسنداتسندات++++        صكوك
صكوك
صكوك
صكوك

510.2  479.7  543.3  703.8  960.3  


نسبةنسبةنسبةنسبة



إصدار
إصدار
إصدار
إصدار


إجماpي
إجماpي
إجماpي
إجماpي
إpى
إpى
إpى
إpى
الصكوك
الصكوك
الصكوك
الصكوك


الك\ي
ل�وراق
ا"الية
الك\ي
ل�وراق
ا"الية
الك\ي
ل�وراق
ا"الية
الك\ي
ل�وراق
ا"الية

))))
        ))))سنداتسنداتسنداتسندات++++    صكوك
صكوك
صكوك
صكوك

21.57  24.26  24.44  26.28  33.82  



    دراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعيةدراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعيةدراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعيةدراسات
وأبحاث
ا"جلة
العربية
ل�بحاث
والدراسات
�ي
العلوم
�نسانية
و�جتماعية
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الثالثةالثالثةالثالثةالثالثةالسنة
السنة
السنة
السنة


    عشرعشرعشرعشر
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        2017201720172017        2016201620162016        2015201520152015        2014201420142014        2013201320132013        البيانالبيانالبيانالبيان


حجم
إصدار
حجم
إصدار
حجم
إصدار
حجم
إصدار


  ))))RRRRMMMMمليار
مليار
مليار
مليار
((((الصكوك
الصكوك
الصكوك
الصكوك

275.80  262.76  117.70  129.40  168.70  




حجم
إصدار

حجم
إصدار

حجم
إصدار
حجم
إصدار


  ))))RRRRMMMMمليار
مليار
مليار
مليار
((((السندات
السندات
السندات
السندات

502.2  492.2  270.15  240.56  317.94  


الحجم
�جماpي
الحجم
�جماpي
الحجم
�جماpي
الحجم
�جماpي


©صدار
zوراق
ا"الية
©صدار
zوراق
ا"الية
©صدار
zوراق
ا"الية
©صدار
zوراق
ا"الية

))))
  ))))سنداتسنداتسنداتسندات++++    صكوك
صكوك
صكوك
صكوك

778  754.96  387.85  369.96  486.64  


نسبةنسبةنسبةنسبة



إصدار
إصدار
إصدار
إصدار



إpىإpىإpىإpىالصكوك
الصكوك
الصكوك
الصكوك



إجماpي
إجماpي
إجماpي
إجماpي


الك\ي
ل�وراق
ا"الية
الك\ي
ل�وراق
ا"الية
الك\ي
ل�وراق
ا"الية
الك\ي
ل�وراق
ا"الية

))))
  ))))سنداتسنداتسنداتسندات++++    صكوك
صكوك
صكوك
صكوك

35.44  34.80  30.34  34.97  34.66  

            2020202020202020        2019201920192019        2018201820182018    البيانالبيانالبيانالبيان


حجم
إصدار
حجم
إصدار
حجم
إصدار
حجم
إصدار


    ))))RRRRMMMMمليار
مليار
مليار
مليار
((((الصكوك
الصكوك
الصكوك
الصكوك

199.90  235.20  223.94      




حجم
إصدار

حجم
إصدار

حجم
إصدار
حجم
إصدار


    ))))RRRRMMMMمليار
مليار
مليار
مليار
((((السندات
السندات
السندات
السندات

385.93  384.35  366.67      


الحجم
�جماpي
الحجم
�جماpي
الحجم
�جماpي
الحجم
�جماpي


©صدار
zوراق
ا"الية
©صدار
zوراق
ا"الية
©صدار
zوراق
ا"الية
©صدار
zوراق
ا"الية

))))
    ))))سنداتسنداتسنداتسندات++++    صكوك
صكوك
صكوك
صكوك

585.83  619.55  590.61      


نسبةنسبةنسبةنسبة



إصدار
إصدار
إصدار
إصدار



إpىإpىإpىإpىالصكوك
الصكوك
الصكوك
الصكوك



إجماpي
إجماpي
إجماpي
إجماpي


الك\ي
ل�وراق
ا"الية
الك\ي
ل�وراق
ا"الية
الك\ي
ل�وراق
ا"الية
الك\ي
ل�وراق
ا"الية


++++    صكوكصكوكصكوكصكوك((((


    ))))سنداتسنداتسنداتسندات

34.12  37.96  37.91      

Source : Securities Commission Malaysia, Islamic 
Capital Market, Statements, Statistics And Activities, 
Annual Report 2015(p171), 2016(p200), 2018(p165), 
2020(p 168). 
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للسندات
حجم
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الصكوك
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للسندات
حجم
تداول
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�س?مية 
للسندات
حجم
تداول
الصكوك
�س?مية حجم
تداول
الصكوك
�س?مية


    2020202020202020    ––––    2014201420142014التقليدية
�ي
بورصة
مالLMيا
خ?ل
الفFGة
التقليدية
�ي
بورصة
مالLMيا
خ?ل
الفFGة
التقليدية
�ي
بورصة
مالLMيا
خ?ل
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Source : Securities Commission Malaysia, Islamic 
Capital Market, Statements, Statistics And Activities, 
Annual Report 2015(p171), 2016(p200), 2018(p165), 
2020(p 168). 
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Source : Securities Commission Malaysia, Islamic 
Capital Market, Statements, Statistics And Activities, 
Annual Report 2016(p199), 2018(p164), 2020(p 
167). 
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Source : International Islamic Financial Market, A 
Cmprehensive Study Of The GLOBAL SUKUK 
MARKET, IIFM Sukuk Report,9 Th Edition, 
Malaysia, July 2020, p 28 
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- International Islamic Financial Market, A 
Cmprehensive Study Of The GLOBAL SUKUK 
MARKET, IIFM Sukuk Report, 4Th Edition, 
Malaysia, Novembre 2016, p 41. 
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Source :- International Islamic Financial Market, A 
Cmprehensive Study Of The GLOBAL SUKUK 
MARKET, IIFM Sukuk Report, 9Th Edition, 
Malaysia, July 2020, p 95. 
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Source : Securities Commission Malaysia, Islamic 
Capital Market,Statements, Statistics And Activities, 
Annual Report 2015(p171), 2016(p200), 2018(p165), 
2020(p 168). 
-Institute For Capital Market Research 
Malaysiahttps://www.icmr.my/global-capital
markets/sukuk/,MIFC, Malaysia International 
Financial Islamic, Consulté le 22/03/2021. 
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Source :International Islamic Financial Market, A 
Cmprehensive Study Of The GLOBAL SUKUK 
MARKET, IIFM Sukuk Report,9 Th Edition, 
Malaysia, July 2020, p 31,33. 
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MARKET, IIFM Sukuk Report, 9Th Edition, 
Malaysia, July 2020, p 92. 
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