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 : اƃملخص

تعد ماƃيزيا من أبرز اƃدول اƃرائدة في اƃتمويل اإسامي ويحتل سوق اأوراق اƃماƃية فيها اƃصدارة اƃدوƃية في إصدار 
ها ما يقوم على أساس مƈ ها،تداول مجموعة من اƃصƂوك في سوق اأوراق اƃماƃية اإسامية فية، Ƃما يتم اƃصƂوك اإسامي

 Ɖى تبيان هذƃدراسة إƃا Ɖها ما يقوم على أساس عقود اإجارة؛ وتهدف هذƈة، ومƂشراƃقائم على أساس اƃها اƈبيوع ومƃا
ات اƃهƈدسة اƃماƃية اإسامية اƃتي اقت إقباا واسعا، وعرفت ƈموا اƃصƂوك وآƃية اصدارها في ماƃيزيا باعتبارها من أبرز مƈتج

وتزايدا متسارعا في فترة زمƈية قياسية، ƈظرا ƃما توفرƉ هذƉ اƃصƂوك من فرص تمويلية متƈوعة تتاءم وامƂاƈيات اأعوان 
 اƃراغبين في اƃتعامل باƃمعامات اƃماƃية اإسامية بعيداعن اƃربا.

 : صƂوك إسامية، سوق ماƃي إسامي، آƃيات اصدار اƃصƂوك. اƂƃلمات اƃمفتاحية

Astract: 

Malaysia is one of the leading countries in Islamic finance and its stock market is the 

international leader in the issuance of Islamic sukuk. A number of sukuks are traded on 

the Islamic stock market, The objective of this study is to demonstrate the sukuk and its 

mechanism of issuance in Malaysia as one of the most prominent Islamic finance 

products that have become popular and have witnessed rapid growth and growth in a 

record period, given the various financing opportunities available to them. Agents wishing 

to deal with Islamic financial transactions in the absence of usury. 

Keywords: Islamic Sukuk, Islamic Financial Market, Sukuk Issuance Mechanisms. 
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 مقدمة
اƅصƄوك اإسامية صيغة تمويلية حديثة Ɗسبيا مƊبعها فقه اƅمعامات في اƅشريعة اإسامية، وهي واحدة من أبرز اƅمƊتجات  تعد

اƅماƅية اإسامية اأƄثر أهمية وحيوية اƅتي استطاعت فرض Ɗفسها في أسواق اƅمال اƅعاƅمية، وقد اƊتشرت عمليات اصدار وتداول 
اƅتي برهƊت  2008في اآوƊة اأخيرة Ɗظرا ƅإهتمام اƅعاƅمي باƅتمويل اإسامي خاصة بعد أزمة اƅرهن اƅعقاري اƅصƄوك اإسامية 

على هشاشة اƊƅظام اƅماƅي اƅتقليدي اƅقائم أساسا على اƅربا، وتشير اƅدراسات إƅى أن بداية ظهور اƅصƄوك اإسامية ƄاƊت في ماƅيزيا 
ƅبر سوق إصدار هذا اƄتي تعد أƅوك.اƄصƅوع من اƊ 

 إشƂاƃية اƃبحث: 
إن إصدار أي ورقة ماƅية في أي سوق ماƅي يتم وفق خطوات ومراحل تƊظم هذا اإصدار، وعلى غرار Ƅافة اأوراق اƅماƅية تعرف 
اƅصƄوك اإسامية هي اأخرى خطوات ومراحل إصدارها، وباعتبارها مƊتج ماƅي إسامي فإن عملية إصدارها محƄومة بضوابط 

عية تƊظم إصدارها وتداوƅها، وعلى اعتبار أن ماƅيزيا دوƅة رائدة في اƅتمويل اإسامي، ويحتل سوقها اƅماƅي اإسامي اƅصدارة في شر 
 اصدار هذا اƊƅوع من اƅصƄوك؛ ففيما تتمثل أƊواع اƅصƄوك اƅمصدرة في هذƋ اƅسوق؟ وما هي آƅيات وضوابط إصدارها؟

 فرضيات اƃبحث:
 ƅية اƅمطروحة يمƊƊƄا صياغة فرضيتين ƄمƊطلق ƅلدراسة وهما Ƅاƅتاƅي:ƅإجابة على اإشƄا

تتعدد اƅمعامات اƅماƅية في اإسام، اأمر اƅذي يجعل عملية إصدار وتداول اƅصƄوك اإسامية تختلف باختاف Ɗوع اƅمعامات  -1
 اƅماƅية؛

 ƅها.يحدد اأساس اƅذي تقوم عليه اƅصƄوك اإسامية آƅية إصدارها وتداو  -2
 أهداف اƃبحث:

تهدف هذƋ اƅدراسة إƅى تبيان اختاف آƅيات اصدار اƅصƄوك اإسامية اƅمصدرة في ماƅيزيا وتƊوعها، باإضافة إƅى توضيح 
اƅضوابط اƅشرعية اƅتي تƊظم عملية اإصدار واƅتداول ƅهذا اƊƅوع من اƅصƄوك، Ƅما تسعى ضمƊيا إƅى ابراز اƅفروق اƅجوهرية بين 

 ق اƅماƅية في اƊƅظام اƅماƅي اƅتقليدي وبين مثياتها في اƊƅظام اƅماƅي اإسامي.اصدار اأورا
يستمد هذا اƅبحث أهميته من أهمية اƅصƄوك اإسامية Ƅصيغة تمويلية حققت اقباا واسعا عليها، واƊشارا ملحوظا في أهمية اƃبحث: 
 اآوƊة اأخيرة.

 مƈهج اƃبحث واأدوات اƃمستخدمة:
وع اƅبحث تم اإعتماد على اƅمƊهج اƅوصفي ƅتوضيح حيثياته ، وذƅك من خال محاور أساسية يمƄن إيجازها ƅإƅمام بموض 
 فيما يلي:

 مفهوم اƅصƄوك اإسامية واƅسوق اƅماƅي اإسامي. -

 اƅضوابط اƅشرعية إصدار وتداول اƅصƄوك اإسامية. -

 آƅيات اصدار اƅصƄوك اإسامية في ماƅيزيا.  -
 ك اإسامية وسوق اأوراق اƃماƃية اإسامية اƃماƃيزي. مفهوم اƃصƂو 1

قبل اƅتطرق إƅى مفهوم اƅصƄوك اإسامية وسوق اأوراق اƅماƅية اإسامية اƅماƅيزي ا بد في اƅبداية من اƅتعريف بماƅيزيا 
   اƅتي تمثل اƅجاƊب اƅمƄاƊي ƅلدراسة وذƅك من خال اƅبطاقة اƅتعريفية اƅتاƅية:

 فية عن ماƃيزيا بطاقة تعري 1.1
Ƅوااƅمبور،  تهاتعتبر ماƅيزيا واحدة من أهم اƅدول اإسامية في اƅشرق اآسيوي، تقع في مƊتصف جƊوب شرق آسيا، عاصم

، ƅغتها اƅرسمية هي ƅغة باهاسا Ɗ20141سمة في سƊة  29.901.997حواƅي  ها فبلغ، أما عدد سƄاƄ2Ɗم 329.750تبلغ مساحتها 
عدد آخر من اƅلغات واƅلهجات  و تتمثل عملتها في اƅريƊجيت اƅماƅيزي، تعتبر بها اإƊجليزية واƅلغة اƅصيƊية، مايو، باإضافة ƅلغة 
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% من عدد اƅسƄان، باإضافة ƅعدد آخر من اƅدياƊات مثل اƅبوذية 60اƅدياƊة اإسامية هي اƅدياƊة اƅرسمية ƅلباد واƅتي تشƄل 
 2واƅهƊدوسية واƅمسيحية؛

ƅتجربة اƅتطور ااقتصادي، حيث أن وتعد اƅمية واƊتƅجاحها في تحقيق اƊ م، بسببƅعاƅيزية رائدة في اƅماƅموية ااقتصادية اƊت
م وهي تعمل بخطى متقدمة ƅتحسين اƅوضع اƅعام في اƅباد خصوصا ااقتصادي، فقد عملت من خال خطط 1970ماƅيزيا ومƊذ عام 

في اƅمائة من اƅشعب حيƊها دون مستوى اƅفقر،  70تمع، حيث Ƅان تقريبا أƄثر من خماسية متعاقبة ƅترتقي بمستوى اƅمعيشة ƅدى اƅمج
خصوصا اƅماويين اƅذين يمثلون اأغلبية ƅسƄان ماƅيزيا، ومع اƅعمل اƅمتواصل استطاعت ماƅيزيا أن تصل إƅى اƅحلم اƅذي أسهم في 

يجاد فرص عاج اƅمشƄلة ااقتصادية اƅتي يعاƊيها اƅمجتمع، باƅتوسع في قطاع اƅص Ɗاعة وفتح مجاات واسعة ƅاستثمار اأجƊبي وا 
 Ƅ3بيرة ƅتحسين مستوى اƅدخل ƅأفراد، باإضافة إƅى إيجاد فرص أƄبر ƅلعمل وتحقيق مستوى جيد ƅلدخل؛

ƅقد و 1983اƅماƅيزي في مستهل يوƅيو « بƊك إسام»فقد بدأت هذƋ اƅتجربة  رسمياً بإƊشاء  و في مجال اƅصيرفة اإسامية
Ɗت اƊƅواة اأوƅى ƅلصيرفة اإسامية في ماƅيزيا سابقة ƅذƅك اƅتاريخ بƄثير، إذ بدأت فƄرة اادخار غير اƅربوي في اƅستيƊات بإƊشاء Ƅا

، وفيه يدخر اƅمسلمون اƅراغبون في أداء اƅحج أمواƅهم ƅيستثمرها ƅهم اƅصƊدوق في استثمارات حقيقية ا «تابوƊغ حاجي»صƊدوق اƅحج 
 ؛تتعامل باƅربا

ما يميز اƅتجربة اƅماƅيزية في هذا اƅمجال هو أƊها تجربة بدأت ƅتستمر وتƊمو، حيث حظيت  بأوƅوية ودعم حƄومي، Ƅما أƊها 
 .4دعمت بإƊشاء عدد Ƅبير من اƅجامعات ومراƄز اƅبحث اƅتي تهتم باƅتطوير واابتƄار في مجال اƅصيرفة اإسامية

 مفهوم اƃصƂوك اإسامية: 2.1
 6ـــــ  11هـ اƅموافق ƅـ 1408/ جمادى اآخر/23ـــ  ƅ18فقه اإسامي في مؤتمرƋ اƅرابع اƅمƊعقد بجدة من عرف مجمع ا 

على أساس م اƅصƄوك اإسامية: "بأƊها  أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأس اƅمال بإصدار صƄوك ملƄية برأس اƅمال  2/1988/
باعتبارهم يملƄون حصصا شائعة في رأس اƅمال، وما يتحول إƅيه بƊسبة ملƄية Ƅل  مسجلة بأسماء أصحابها وحدات متساوية اƅقيمة و 

 5."مƊهم فيه 

و يمƄن تعريف اƅصƄوك اإسامية على أƊها أدوات استثمارية ممثلة في وثائق ذات قيمة متساوية تمثل حصصا شائعة في 
، وتتميز هذƋ 6مويل اإسامية مع ااƅتزام باƅضوابط اƅشرعيةرأس اƅمال ) أعيان، أو مƊافع أو خدمات أو مشروع ( تصدر وفق صيغ اƅت

 7اƅصƄوك بمجموعة من اƅخصائص اƅتاƅية:

 ها من حقوقƄƅقيمة إثبات حق ماƅحاملها بفئات متساوية اƅ ها أوƄƅية؛ هي وثيقة تصدر باسم ماƅتزامات ماƅوا 
 استثمار؛ƅ ية موجودات مخصصةƄتمثل حصة شائعة في مل 

 ƅو اƄƅهم يشارك ماƊل مƄ سبة ما يملكƊخسائر بƅشرة اإصدار و يتحملون اƊ مبين فيƅمترتبة حسب ااتفاق اƅوك في اأرباح اƄص
 من اƅصƄوك؛

 تصدر على أساس عقد شرعي؛ 

 مبدأ؛ƅلتداول من حيث اƅ قابلة 

 ة؛Ƅشرƅصك ا يتجزأ في مواجهة اƅى اƊلتجزئة، بمعƅ عدم قابليتها 

 قƅها قيمة اسمية محددة، يحددها اƅ.شرة اإصدارƊ ون و موضحة فيƊا 
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 مفهوم سوق اأوراق اƃماƃية اإسامية اƃماƃيزي: 3.1
يقوم اƅسوق اƅماƅي اإسامي على أسس متفقة ومراعية أحƄام اƅشريعة اإسامية فيما يتعلق بƊوعية اƅمتعاملين في اƅسوق 

.Ƌتعامل في إطارƅيب اƅة فيه وأساƅمتداوƅية اƅماƅ8واأدوات ا 
رف سوق اأوراق اƅماƅية اإسامية في إطارها اƅشرعي اإسامي على أƊها ذƅك اإطار أو اƅمجال اƅشرعي اƅذي يتم فيه تع  

إصدار اأدوات اƅماƅية اƅمتوافقة مع أحƄام اƅشريعة اإسامية من طرف أصحاب اƅعجز، ثم اقتƊائها و تداوƅها عبر قƊوات إيصال فعاƅة 
Ɗفائض بصورة مƅلسوقمن أصحاب اƅ شرعيةƅهيئة اƅك من أجل أن تستثمر اأموال في إطار شرعي.، ظمة و مراقبتها من طرف اƅ9و ذ 

اƅسوق اƅذي تتوفر فيه فرص ااستثمار و اƅتمويل "وقد عرفت هيئة اأوراق اƅماƅية اƅماƅيزية سوق رأس اƅمال اإسامي بأƊه 
ة اإسامية و اƅخاƅية من اأƊشطة اƅمحرمة شرعا Ƅاƅتعامل باƅربا، اƅمقامرة و اƅمتوافقة تماما مع أحƄام اƅشريع، متوسط وطويل اأجل

 وبيوع اƅغرر...و غيرها أي أƊه سوق ماƅي تتوفر فيه فرص تمويل اأƊشطة ااقتصادية اƅمختلفة، و ƅتجميع اƅموارد اƅماƅية و ااستثمارية
 10."اƅمتوافقة مع مبادئ اƅشريعة اإسامية

 ية ƃسوق اأوراق اƃماƃية اإسامية اƃماƃيزيةاƃتاريخ اƈƃشأة 4.1
م حيث يدير  1962ترجع بداية أƊشطة ااستثمار اإسامي إƅى أوائل اƅستيƊات، بتأسيس هيئة صƊدوق اƅحجاج في Ɗوفمبر 

اƅمصرفي  هذا اƅصƊدوق أموال اƅحجاج بشƄل متوافق مع أحƄام اƅشريعة اإسامية، و أما أول بداية حقيقية ƅتطوير Ɗظام اƅعمل
م وتم 1983أفريل  7م مع إصدار قاƊون اƅعمل اƅمصرفي اإسامي و اƅذي بدأ سرياƊه في 1983اإسامي في ماƅيزيا فتعود إƅى عام 

بموجبه استحداث مجموعة من اƅخدمات و اƅمƊتجات اƅمصرفية وفق مبادئ اƅشريعة اإسامية و جاء مع ذƅك تأسيس أول بƊك إسامي 
Ɗيزي و هو "بƅيزيا برهاردماƅك إسام ما" Bank Islam Malaysia Berhad" " (BIMB)  كƊبƅومية وبدأ اƄشأ بمبادرة حƊذي اƅا

م بفرع وحيد في اƅعاصمة    Ƅوااƅمبور، اƅذي استمر طيلة عشر سƊوات تقريبا يمثل بمفردƋ محور اƅعمل  1983جويلية  1عملياته في 
ق مشروع  " Ɗظام اƅعمليات اƅمصرفية بدون فوائد " اƅذي يتمثل في اƅسماح ƅلمؤسسات اƅمصرفي اإسامي هƊاك، باإضافة إƅى إطا

م، إذ يمƄن وصفه بƊظام اƊƅوافذ اإسامية في 1993مارس  4اƅماƅية اƅقائمة بتقديم خدمات مصرفية إسامية حيث اƊطلق اƅعمل به في 
 11اƅمؤسسات اƅماƅية غير اإسامية.

أس اƅمال اإسامي في ماƅيزيا فيعود إƅى أوائل اƅتسعيƊات من اƅقرن اƅماضي، عƊدما قامت أما اƅتطور اƅحقيقي ƅسوق ر  
بإصدار و طرح اƅصƄوك اإسامية ƅلتداول أول مرة في اƅسوق اƅمحلي في  اƅخاصة" Shell MDS Sdn Bhd " اƅشرƄة 

 ، تبع ذƅك إصدار اƅعديد من اأدوات  اƅماƅية اإسامية اأخرى.1990عام
قامت هيئة اأوراق اƅماƅية اƅماƅيزية باƅتعاون مع اƅوزارة اƅماƅية اƅماƅيزية بتشƄيل ƅجƊة ƅدراسة اأƊشطة و اƅمعامات في  Ƅما

 – Islamic Capital Market Departmentاƅسوق، واتخاذ خطوات جوهرية من بيƊها تشƄيل قسم سوق رأس اƅمال اإسامي 

ICMD  ةƊك في سƅ1994وذ. 

 (Islamic Instrument Study Group)أواخر Ɗفس اƅسƊة تم إƊشاء ƅجƊة شرعية ƅدراسة اأدوات اƅماƅية اإساميةوفي        

(IISG) شرعيƅة ااستشارية اƊلجƅى اƅت إƅاملة تحوƄ ةƊوبعد مرور س ،(SAC)(Shariah Advisory Council).12 
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 واتهمƂوƈات سوق اأوراق اƃماƃية اإسامية اƃماƃيزية و أد 5.1
أصبح سوق اأوراق اƅماƅية في ماƅيزيا رƊƄا هاما وأساسيا من أرƄان اƊƅظام اƅماƅي واإقتصادي اƅماƅيزي، و تƊبع أهميته من 
ƄوƊه إحدى اأدوات اƅهامة اƅتي تعمل على تحرير اƅمدخرات اƅماƅية اƅموجودة بين أيدي اأفراد وتوجيهها Ɗحو قƊوات ااستثمار 

 ع اƅتƊموية في ماƅيزيا، وتتمثل تصƊيفاته وأدواته فيما يلي:اƅمƊاسبة، و اƅمشاري
 13:يتƄوّن هذا اƅسوق من :مƂوƈات سوق رأس اƃمال اإسامي اƃماƃيزي 1.5.1

 بها أسهم اƅشرƄات اƅمدرجة في اƅبورصة اƅماƅيزية و اƅتي تتوافق أƊشطتها مع أحƄام اƅشريعة اإسامية؛ يقصد: أ ــ اأسهم اƃعادية

: هي عبارة عن صƊاديق تتوƅى تجميع اƅمدخرات من اƅمستثمرين ƅتوظيفها واستثمارها في اƅشرƄات  يق ااستثمار اإساميةب ــ صƈاد
اƅتي يجيزها اƅمجلس ااستشاري اƅشرعي، و تƄون وفق اأساƅيب واƅصيغ اإسامية و يدار اƅصƊدوق حسب اƅمبادئ اƅشرعية و يستثمر 

ƅماƅية اإسامية فقط، Ƅاƅتوظيف مثا في صƊاديق أسهم اƅشرƄات اإسامية اƅمدرجة في اƅبورصة في اأسهم واƅصƄوك واأدوات ا
 اƅماƅيزية ، صƊاديق اƅصƄوك اإسامية.....؛

: تستثمر هذƋ اƅصƊاديق بشƄل مباشر بأƊواع مختلفة من اأصول ذات اƅعاقة باƅعقارات  ج ــ صƈاديق ااستثمار اƃعقارية اإسامية
يح ƅلمستثمرين فرصة اƅحصول على حقيبة من اأماك اƅعقارية اƅمتƊوعة و اƅمدارة بشƄل محترف، حيث تسمح هيƄلة هذƋ مما يت

 اƅصƊاديق بتملك حصص صغيرة في اƅمشروعات اƅعقارية اƅعماقة؛

سامية اƅمتداوƅة في اƅبورصة : هي صƊاديق مدرجة تتƄون من سلة من اأوراق اƅماƅية اإد ــ صƈاديق اƃمؤشرات اƃمتداوƃة اإسامية
 وتهدف هذƋ اƅصƊاديق إƅى تتبع حرƄة اƅمؤشر اإسامي؛

: ƅقد تم تشƄيل مؤشر اƅشريعة ƅلوقوف على أداء اأسهم اإسامية اƅمتوافقة مع اƅشريعة و اƅمدرجة باƅبورصة هـ ــ مؤشر اƃشريعة
 اƅمدرجة في هذƋ اƅبورصة؛ اƅماƅيزية، و هو يقيس حرƄة أسعار جميع أسهم اƅشرƄات اإسامية

: يقصد بها اƅصƄوك اƅتي يتم إصدارها وفقا ƅلمبادئ و أحƄام اƅشريعة و يمƄن تصƊيفها باعتبار اƅجهة اƅتي و ــ اƃصƂوك اإسامية
 أصدرتها إƅى اƅصƄوك اƅحƄومية اإسامية و اƅصƄوك اإسامية ƅلشرƄات؛

 اƅخدمات اƅمتوفرة:: من أهم أقسام اƅوسطاء و ي ــ اƃوسطاء واƃخدمات
 ـــ اƅسمسرة: يقوم اƅسماسرة بدور هام في إدارة و تƊظيم عمليات تداول اأوراق اƅماƅية اإسامية اƅمدرجة في اƅبورصة اƅماƅيزية؛ 1
وذƅك Ɗيابة  إدارة ااستثمار:  ويقصد بها إدارة محفظة اأوراق اƅماƅية من قبل شرƄات معيƊّة تتوافر فيها صفات و ميزات معيƊّة  ـــ 2

 عن عمائها، مثل شرƄات صƊاديق ااستثمار اإسامي؛
ــــ اƅرقابة اƅشرعية: حيث يخضع اƅسوق ƅلرقابة اƅشرعية من قبل اƅمجلس ااستشاري اƅشرعي اƅتابع ƅهيئة اأوراق اƅماƅية اƅماƅيزية،  3

ƅمال اإسامي من خال دراسة اأدوات اƅك مع قسم سوق رأس اƅية اإسامية و تحليلها.ويتعاون في ذƅما 
 ــــ  مƊصة سوق اƅسلع : تساهم في تƊفيذ صفقات اƅمرابحة و اƅتوريق بطريقة متوافقة مع اƅشريعة . 4

 أدوات سوق اأوراق اƃماƃية اإسامية اƃماƃيزية :  2.5.1
 و تتمثل اأدوات اƅمتداوƅة في سوق اأوراق اƅماƅية اإسامية اƅماƅيزية فيما يلي:  

أدوات اƅملƄية اإسامية عبارة عن اأدوات اƅماƅية اƅمتمثلة في اأسهم اƅمتوافقة مع أحƄام اƅشريعة اƅمدرجة في  .أدوات اƃملƂية:1
و اƅلوحة اƅرئيسية في اƅبورصة اƅماƅيزية حيث تعتبر اأسهم اƅعادية اƅمتوافقة مع أحƄام اƅشريعة إحدى اأدوات اƅماƅية اأقرب ƅلتطبيق 
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في ماƅيزيا، و يتم إدراجها في اƅلوحة اƅرئيسية في اƅبورصة اƅماƅيزية ƅأوراق اƅماƅية، و هي عبارة عن أسهم ƅلشرƄات اƅمسموح  اƅقبول
 14بها من قبل هيئة اأوراق اƅماƅية اƅماƅيزية، و يمƄن ƅلمستثمرين اƅمسلمين ااستثمار فيها.

يد من وقت آخر، و هي متجددة مرتين سƊويا حيث تصدر في Ƅل من شهر أفريل و تحتاج قائمة هذƋ اأسهم إƅى اƅمراقبة و اƅتجد     
 15و شهر أƄتوبر، أن أي تغيير في أƊشطة اƅشرƄات يؤثر في اƅسماح اƅمسلمين بااستثمار فيها.

ها وفقا ƅمبادئ يتداول في سوق اأوراق اƅماƅية اإسامية في ماƅيزيا مجموعة من اƅصƄوك اƅتي يتم إصدار .اƃصƂوك اإسامية: 2
اƅشريعة اإسامية اƅمسموح بها من طرف اƅلجƊة ااستشارية اƅشرعية في هيئة اأوراق اƅماƅية اƅماƅيزية، من أهمها صƄوك اƅمضاربة 
واƅمشارƄة، بيع باƅثمن اآجل و اƅمرابحة، و يقوم هذا اƅسوق على صƄوك اƅبيع باƅثمن اآجل و صƄوك اƅمرابحة باƅرغم ƅما فيها من 

 Ɗ16قاط جدل في تداوƅها إا أن هذƋ اƅسوق تسعى أن تƄون صƄوƄها اƅمستقبلية قائمة على اƅمضاربة  واƅمشارƄة و اإجارة.
و هي تلك اأدوات اإسامية اƅمبتƄرة و اƅتي تتوافق مع أحƄام اƅشريعة، و هذا حتى يتمƄن .اأدوات اƃماƃية اإسامية اƃمرƂبة: 3

  17أمواƅهم، و هي أدوات استثمارية تعتمد على اأصول، أو تطبق في معامات ذات عاقة باƅسلع. اƅمتعاملين من حماية رؤوس
 : 2015ـــ2010قراءة في تطور إصدار اƃصƂوك اإسامية في ماƃيزيا خال اƃفترة  7.1

ل إصداراتها اƅمتƊوعة تميزت سوق اƅصƄوك اإسامية اƅماƅيزية بƊشاطها اƅملحوظ في Ɗهاية اƅقرن اƅعشرين وذƅك من خا 
 (.ƅ2010- 2015لصƄوك، وفيما يأتي عرض ƅتطور إصدار اƅصƄوك اإسامية في ماƅيزيا ƅلفترة )

صدارها بماƅيزيا من سƊة  ، 2015إƅى اƊƅصف اأول من اƅسƊة  2010يبين اƅشƄل أدƊاƋ تطور إصدار اƅصƄوك في اƅعاƅم وا 
 اƅم.Ƅما يوضح عدد اإصدارات في ماƅيزيا مقارƊة باƅع

  2010-2015: تمثيل بياƈي إصدار اƃصƂوك في ماƃيزيا مقارƈة باإصدار اƃعاƃمي خال (1)اƃشƂل رقم 

 
 :بااعتماد على اƅباحثيناƅمصدر من إعداد 

-Nik Mohamed Din Nik Musa, 24 November 2015, ROLE OF ISLAMIC FINANCE IN INFRASTRUCTURE 

FINANCING,Bank Negara Malaysia Kuala Lumpur, p11. 

-MALAYSIA ISLAMIC FINANCE REPORT 2015, Mainstreaming Islamic Finance within Global Financial Systems, 

p321.  
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بدأت  هذƋ  2013، وبداية من سƊة Ɗ2012احظ من اƅشƄل أعاƋ اإرتفاع اƅمستمر إصدار اƅصƄوك اإسامية إƅى غاية 
Ƅما  اƅسابقة،أين عرفت تراجعا Ƅبيرا مقارƊة باƅسƊوات  2015اض، حيث شهدت اƊخفاضا طفيفا وصوا إƅى سƊة اإصدارات في اإƊخف

،  131.2USD billionحيث ارتفع اإصدار اƅعاƅمي إƅى Ɗ2012احظ أن اارتفاع اƄƅبير في إصدار هذƋ اƅصƄوك سجل في سƊة 
بذƅك Ɗرى أن ماƅيزيا ا تحتل مرƄز اƅصدارة في سوق اƅصƄوك، سواء من  ،و97.1USD billionأما اإصدار اƅماƅيزي فƄان مايقارب

 حيث قيمة اإصدار أو من حيث عدد اإصدارات.
 يمƄن تفسير اƅماحظات اƅواردة مسبقا Ƅما يلي:

ه ، رغم وجود تذبذبات إƅى اإƊتعاش اƅذي عرفت2015إƅى  2010يرجع اƊƅمو اƅهائل ƅحجم إصدار اƅصƄوك خال اƅفترة من 
Ɗة Ƅل من اأسواق اƅرئيسية في ماƅيزيا و اƅمملƄة اƅعربية اƅسعودية و دوƅة اإمارات اƅعربية اƅمتحدة وƄذƅك ترƄيا واƊدوƊيسيا، وفي اآو 

اأخيرة سجلت إصدارات في اƅمملƄة اƅمتحدة و هوƊغ ƄوƊغ و اƅسƊغال وجƊوب إفريقيا و ƅوƄسمبورغ دعمت وضع سوق اƅصƄوك، مع 
لى اƅصدارة من حيث حجم اإصدار Ɗتيجة وجود قاعدة واسعة من اƅمستثمرين اƅمحليين فيها، إضافة إƅى Ɗجاح ماƅيزيا حفاظ ماƅيزيا ع

في جذب إصدارات اƅصƄوك عبر اƅحدود وذƅك بسبب تظافر جهود اƅحƄومة و اƅجهات اƅتƊظيمية إيجاد اƅعديد من اƅحوافز اƅضريبية و 
اƅية اإسامية من جهة و إطار قاƊوƊي داعم من جهة أخرى، أما عن اƅتذبذب اƅمتمثل في اƅماƅية فيما يخص إصدار اأوراق اƅم

 ااƊخفاض اƅماحظ فترجع أسبابه إƅى اƊخفاض أسعار اƊƅفط واƅتقلبات في اقتصاديات اأسواق اƊƅاشئة؛
عام ƅها داخل وخارج ماƅيزيا و اƅذي بماƅيزيا فيمƄن تفسيرƋ باƅقبول اƅ 2012أما باƊƅسبة ƅارتفاع في إصدار اƅصƄوك إƅى غاية 

في عززƋ إƊشاء سوق اأوراق اƅماƅية اإسامية، باإضافة إƅى ƅجƊة اأوراق اƅماƅية اƅذي زاد من إقبال اƅمستثمرين على شرائها و قبوƅها 
 وجود عائد جيد ƅها، اأمر اƅذي أدى إƅى زيادة اƅطلب عليها؛

ƅ يزية أعلى قيمةƅماƅوك اƄصƅيز  97.1بواقع  2012ها في حققت سوق اƄى ترƅمليار دوار، وترجع أسباب هذا اارتفاع إ
ق ماƅيزيا في اƅمقام اأول على تمويل مشاريع تطوير اƅبƊية اƅتحتية وقد استثمرت تلك اأموال في تعزيز اƅعديد من اƅمشاريع واسعة اƊƅطا

ر برƊامج اƅتحول ااقتصادي اƅوطƊي اƅذي يهدف إƅى تحويل ماƅيزيا ...، و ذƅك في إطابما في ذƅك مطار Ƅوااƅمبورغ وسيƊاي اƅسريع
 .2020إƅى دوƅة ذات اƅدخل اƅمرتفع بحلول 

،شهدت إصدارات اƅصƄوك اƊخفاضا بقرار من اƅبƊك اƅمرƄزي اƅماƅيزي "بƊك Ɗيجارا" و اƅسبب وراء  قرارƋ راجع 2012بعد سƊة 
توجه عدد Ƅبير  من اƅمستثمرين إƅى شراء هذƋ اƅصƄوك ، و اƅريƊجيتƊخفاض في قيمة إƅى تأثير تقلبات أسعار اƊƅفط باإضافة إƅى اا

بدا من اƅبƊوك اإسامية اƅماƅيزية اƅتي يستهدفها اƅبƊك بشƄل خاص و ƅذƅك قرر استخدام أدوات ماƅية أخرى يقتصر استخدامها على 
 18اƅبƊوك؛

مجلس اƅتعاون اƅخليجي وماƅيزيا على خفض اƊفاقها من Ɗاحية أخرى فقد أدى اƊخفاض أسعار اƊƅفط إƅى حث دول 
ااستثماري، Ƅما أدى إƅى خفض اƅسيوƅة ƅدى اƅبƊوك بما فيها اإسامية Ɗتيجة تأثيرƋ على اƅودائع بخفضها، إذ تعتبر اƅحƄومات 

  %15بحصة معتبرة تتراوح بين واƅهيئات اƅتابعة ƅها من بين أƄبر اƅمودعين في بعض اأسواق اƅرئيسية اƅخاصة باƅتمويل اإسامي،  
 .19اأمر اƅذي أدى إƅى إضعاف سوق اƅصƄوك اإسامي %40و
 . اƃضوابط اƃشرعية إصدار وتداول اƃصƂوك اإسامية:2

تƊطبق على جميع عمليات اƅتوريق اإسامية، و ضوابط شرعية عامة اأوراق اƅماƅية اإسامية ضوابط شرعية  تحƄم إصدار
 .ة اƅتي تمت عملية اƅتوريق على أساسهاخاصة وفقاً ƅلصيغ
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 فيما يلي: اƅضوابط اƅشرعية إصدار و تداول اƅصƄوك اإساميةو يتم توضيح 

أن يمثل اƅصك ملƄية حصة شائعة في اƅمشروع اƅذي أُصدِرَت اƅصƄوك إƊشائه  أو تمويله، و تستمر هذƋ  اƃضابط اأول: -
و يترتب عليها جميع اƅحقوق و اƅتصرفات اƅمقررة شرعاً ƅلماƅك في ملƄه من بيع  ،تهاƅملƄية طيلة اƅمشروع من بدايته إƅى Ɗهاي

 20وهبة و رهن و إرث...، مع ماحظة أن اƅصƄوك تمثل موجودات اƅمشروع اƅعيƊية و اƅمعƊوية و ديوƊها؛ 
اإيجاب يعبر عƊه يقوم اƅعقد في اƅصƄوك على أساس أن شروط اƅتعاقد تحددها Ɗشرة اإصدار و أن اƃضابط اƃثاƈي:  -

ااƄتتاب في هذƋ اƅصƄوك، و أن اƅقبول تعبر عƊه موافقة اƅجهة اƅمصدرة؛ إا إذا صرح في Ɗشرة اإصدار أƊها إيجاب فتƄون 
 ؛21حيƊئذ إيجابا و يƄون ااƄتتاب قبواً 

و ا بد أن تشتمل Ɗشرة اإصدار على جميع اƅبياƊات اƅمطلوبة شرعاً في اƅعقد اƅذي يمثله اƅصك، من حيث بيان معلومية رأس 
 اƅمال، وتوزيع اƅربح، مع بيان اƅشروط اƅخاصة بذƅك اإصدار، على أن تتفق جميع اƅشروط مع اأحƄام اƅشرعية؛

و  ل بعد اƊتهاء اƅفترة اƅمحددة ƅاƄتتاب، باعتبار ذƅك مأذوƊاً فيه من اƅشرƄاء؛أن تƄون اƅصƄوك قابلة ƅلتداو  اƃضابط اƃثاƃث: -
مع مراعاة  ؛22اƅمقصود باƅتداول هو: "اƅتصرف في اƅحق اƅشائع باƅبيع أو اƅرهن أو اƅهبة أو غير ذƅك من اƅتصرفات اƅشرعية"

 23اƅشروط اƅتاƅية:
  ت تمثلƊاƄ وك و استردادها إذاƄصƅافع أو خدمات، بعد اأصل جواز تداول اƊية موجودات من أعيان أو مƄحصة شائعة في مل

 ؛قفل باب ااƄتتاب وتخصيص اƅصƄوك و بدء اƊƅشاط بحصيلتها

  قلبتƊوك بثمن مؤجل، أما إذا اƄصƅاً، أو تم بيع ما تمثله اƊموجودات ديوƅت اƊاƄ تصفية وƅديون إذا تمت اƅام اƄتراعى أح
  ؛د Ƅما Ƅان باƊƅسبة ƅلƊقود باعتبار أن اƅديون اƊƅقدية هي Ɗقود في اƅمآلاƅموجودات ديوƊاً، فإن اƅقيد يعو 

  قودƊ افع وƊشاط، خليطاً من أعيان و مƊƅوك، و بدء اƄصƅتتاب و تخصيص اƄمشروع بعد قفل باب ااƅت موجودات اƊاƄ إذا
 ؛صƄوƄه بسعر اƅسوقوديون فاƅحƄم ƅلغاƅب؛ فإذا غلبت اأعيان واƅمƊافع على موجودات اƅمشروع يجوز تداول 

   ،لتداول بعد إتمام عملية اإصدارƅ قابلةƅوك اƄصƅشرة اإصدار، بشراء ما يعرض عليه من اƊ وك فيƄصƅيجوز أن يعد مصدر ا
 ؛بسعر اƅسوق، و ا يجوز أن يضمن اƅشراء باƅقيمة اإسمية ƅلصك

 قيد في اƅتسليم أو اƅمتاحة مثل اƅطرق اƅل اƄوك بƄصƅع من تداول اƊملك ا ماƅتقال اƊما حققت اƅية، طاƊتروƄƅورقية و اإƅسجات اƅ
 ؛و اƅقبض بوجه مشروع

  تسهيم أجلƅد اƊع Ƌتسييل فقد تتوقف مقاصدƅتداول و اƅى اƅيك اإسامي دوماً إƄتصƅبغي اإصرار على أن يفضي اƊا ي
 تقييدƋ. اƅمشارƄة و قد تقتضي سامة اƅمعامات مƊع اƅتداول و قد تقتضي اƅمصاƅح اƅراجحة

 قوداً فإن تداولƊ عمل ما يزالƅتتاب، و قبل مباشرة اƄمتجمع بعد ااƅمشروع اƅان رأس مال اƄ قد  إذاƊقد بƊ ةƅوك يعتبر مبادƄصƅا
تطبق عليه أحƄام اƅصرف من تقابض اƅبدƅين في مجلس اƅصرف قبل اƅتفرق، و اƅخلو عن اƅخيار، و اƅتماثل، إذا بيع أحد و 

  24اƅقيمة اإسمية اƅمدفوعة هي اأساس، حيث يباع فيها اƅصك بقيمته اإسمية دون زيادة أو Ɗقصان. اƊƅقدين بجƊسه، أي أن

 . آƃية إصدار اƃصƂوك اإسامية في ماƃيزيا3
واƅمشارƄة، اƅبيع باƅثمن اآجل من أهم اƅصƄوك اƅمتداوƅة في سوق اأوراق اƅماƅية اإسامية في ماƅيزيا صƄوك اƅمضاربة 

 25و تسعى هذƋ اƅسوق أن تƄون صƄوƄها اƅمستقبلية قائمة على اƅمضاربة واƅمشارƄة واإجارة؛ اƅمرابحة،و 
 وعموما يمƄن أن ƊصƊف اƅصƄوك اإسامية اƅمتداوƅة في سوق رأس اƅمال اإسامي اƅماƅيزي إƅى:
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 بيعƅقائمة على عقد اƅوك اإسامية اƄصƅا. 
 ةƄشراƅقائمة على عقد اƅوك اإسامية اƄصƅا. 

 ƅقائمة على عقد اإجارةاƅوك اإسامية اƄص. 

 بيعƃقائمة على عقد اƃيزية اƃماƃوك اإسامية اƂصƃا 
 آƃية إصدار صƂوك اƃبيع بثمن آجل /اƃمرابحة: .1

من اƊƅاحية اƅتطبيقية في ماƅيزيا بأƊها اƅوثائق أو اƅشهادات اƅممثلة ƅقيمة اأصول  اƅبيع بثمن آجل /اƅمرابحةتعرف صƄوك   
صدارها مبƊي على أساس عقد اƅبيع باƅثمن اƅتي تصدر   ها اƅجهة اƅمصدرة ƅلجهات اأخرى إثبات اƅمديوƊية فيها وا 

و ااختاف اأساسي بين صƄوك اƅبيع باƅثمن اآجل واƅمرابحة هي من حيث آجال ااستثمار ومدة ااستحقاق  26اآجل أو اƅمرابحة؛
ل ƅاستثمارات طويلة اأجل، وتƄون مدة استحقاقها من خمسة سƊوات فصاعدا، ƅتلك اƅصƄوك، فإن إصدار صƄوك اƅبيع باƅثمن اآج

وأما إصدار صƄوك اƅمرابحة ƅاستثمارات فتƄون متوسطة وقصيرة اأجل، وتƄون مدة استحقاقها من ثاثة أشهر إƅى سƊة تقريبا 
حقاق اƅمذƄورة أعاƋ مجرد تقدير، أن مسأƅة اأجل )اƅقصيرة اأجل( ومن سƊة إƅى خمسة سƊوات تقريبا )اƅمتوسطة اأجل(، ومدة ااست

 27تتوقف على طبيعة اƅمشروع.

 :28وتتمثل آƅية إصدار هذƋ اƅصƄوك في اƅخطوات اƅتاƅية 

 أوا: تُعيّن اƅجهة اƅمصدرة، اأصول اƅتي ستحرزها من قبل جهة اƅمƄتتب اأول؛
 مليون ريƊجيت ماƅيزي Ɗقدا؛ Ƅ100ن ثاƊيا:تشتري جهة اƅمƄتتب اأول تلك اأصول بقيمة  معيƊة وƅت

مليون  124ثاƅثا: تبيعها ثاƊية إƅى اƅجهة اƅمصدرة )صاحب اأصول اأول( بثمن أعلى من اƅثمن اأول أقساطا مؤجلة وƅيƄن بقيمة 
 .ريƊجيت ماƅيزي مثا على أساس اƅبيع باƅثمن اآجل أو اƅمرابحة

 اƃمرابحة في ماƃيزيا ( آƃية إصدار صƂوك اƃبيع بثمن آجل/2اƃشƂل رقم )

 

 .14عدƊان بن اƅضيف محمد ، مرجع سابق، ص اƃمصدر: 
 آƃية إصدار صƂوك اإستصƈاع في ماƃيزيا.2

اƅوثائق أو اƅشهادات اƅتي تمثل قيمة اأصول ويتم إصدارها على أساس بيع  "حسب اƅتجربة اƅماƅيزية هي ااٍستصƊاع صƄوك
ƅية من قبل اƊمديوƅاع إثبات اƊمصدرةااٍستصƅع" جهة اƊمستصƅة  "اƅمموƅلجهة اƅ29 يةƅيزيا وفق اآƅوك في ماƄصƅا Ƌ؛ ويتم إصدار هذ

 :30اƅتاƅية
 أوا: إبرام عقد اإستصƊاع بين اƅجهة اƅمصدرة )اƅمستصƊع( واƅمقاول )اƅصاƊع( على شيء موصوف مثا بƊاء مشروع )اƅمصƊوع(؛

 ƅمموƅة Ɗقدا بثمن تƄلفة اƅمصƊوع ƅلحصول على تمويل ƅهذا اƅمشروع؛ثاƊيا: إن اƅجهة اƅمصدرة تبيع اƅمصƊوع إƅى اƅجهة ا
ثاƅثا: إن اƅجهة اƅمموƅة تدفع ثمن تƄلفة اƅمصƊوع إƅى اƅجهة اƅمصدرة عاجا، وفي هذƋ اƅحاƅة، تدفع اƅجهة اƅمصدرة إƅى اƅمقاول Ɗقدا 

 درة؛ƅيصƊع اƅمصƊوع Ɗيابة عƊها، وفي اƅغاƅب قد يƄون اƅمقاول تابعًا ƅلجهة اƅمص
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رابعا: تقوم اƅجهة اƅمموƅة بإعادة بيع اƅمصƊوع ƅلجهة اƅمصدرة فورا بمثل اƅثمن اأول مع زيادة ربح معلوم على دفعة واحدة أو أقساط، 
بحسب مراحل تصƊيع اƅمشروع وفقا ƅبياƊات يوفرها خبير باƅصƊعة بحسب مراحل سير اƅصƊاعة، فهذƋ اƅمعاملة تƄون على أساس اƅبيع 

 جل أو بيع اƅمرابحة؛باƅثمن اآ

خامسا: و إثبات أن اƅجهة اƅمصدرة سوف تلتزم بسداد ثمن شراء اƅمصƊوع، فإƊها تصدر صƄوك اإستصƊاع  وتسلمها إƅى اƅجهة 
 اƅمموƅة Ƅإثبات مديوƊية ƅها على اƅجهة اƅمموƅة.

 وفق اƅشƄل اƅتاƅي: إصدار صƄوك اإستصƊاع في ماƅيزيايمƄن تمثيل آƅية  
 إصدار صƂوك اإستصƈاع في ماƃيزيا( : آƃية 3اƃشƂل رقم )

 
 .19اƅمصدر: عدƊان بن اƅضيف محمد ، مرجع سابق، ص

 ةƂشراƃقائمة على عقد اƃيزية اƃماƃوك اإسامية اƂصƃا 

 صƂوك اƃمضاربة:آƃية إصدار  .1

ƅك سƊة مليون ريƊجيت ماƅيزي وذ 80بقيمة  ƄPG Municipal AsseteBhdان أول إصدار ƅصƄوك اƅمضاربة من طرف
 وتتم آƅية إصدار هذƋ اƅصƄوك Ƅمايلي:؛ 200531

ماƅيزي ويقوم  ريƊجيتمليون  80تقوم اƅبلدية بإƊشاء هيئة خاصة باƅمشروع، وتقوم هذƋ اأخيرة بإصدار صƄوك مضاربة بقيمة 
ƅمضارب أول( وا( خاصةƅهيئة اƅون اƄوت )مال اأولƅا )رب اƊقدا حيث يُعتبرون هƊ تسديدƅوك باƄصƅى، حملت اƅهما مضاربة أوƊعقد بي

هذƋ اأخيرة تقوم باƅمضاربة بهذا اƅمال فتصبح )رب مال ثاƊي( مع جهة محلية اƅمƊفذة ƅلمشروع وتƄون في مقام )مضارب ثاƊي( واƅعقد 
 هƊا مضاربة ثاƊية؛

ــ اƅمضارب اƅثاƊي شروع مع إدارة اƅمشروع اƅهيئة بتقسيم أرباح اƅم ـــ بعد اƊتهاء اƅمشروع تقوم اƅجهة اƅمحلية اƅمƊفذة ƅلمشروع ـ
وتتمثل ، ثم تقوم هذƋ اأخيرة بتقسيم اأرباح بيƊها وبين حملة صƄوك اƅمضاربة بحسب اƊƅسب اƅمتفق عليها، )اƅمضارب اأول(اƅخاصة 

 :32آƅيتها وفق اƅشƄل اƅتاƅي
 
 
 
 
 
 

 
 



    Ϭϳعدد:    Ϭ4مجلد:                                  
                                ISSN: 2477- 9814                                     ديسمبـــــر ϮϬϭϴ       

 

 

67 

 

 إصدار صƂوك اƃمضاربة  في ماƃيزيا:آƃية  (4)اƃشƂل رقم 

 
Source: Ahmad Ibrahim, Previous reference , p33. 

 آƃية إصدار صƂوك اƃمشارƂة.2

وتتم عملية إصدار صƄوك اƅمشارƄة في ماƅيزيا، ؛ 200533يعود تاريخ أول إصدار ƅصƄوك اƅمشارƄة في ماƅيزيا إƅى سƊة 
صƄوك اƅمشارƄة، عن  في اƅسوق اأوƅي ƅسوق اƅصƄوك اإسامية، عبر مجموعة من اƅمراحل، تستهل أوا بقيام شرƄة ما بإصدار

مثا من قيمة  %87بـــ  ديد اƅقيمة اƅمƄتتب بها واƅمقدرةطريق اƅشرƄة ذات اƅغرض اƅخاص، ويتم شراؤها من قبل اƅمستثمرين بتس
اƅباقية من قيمة اƅمشروع، وبذƅك يتشƄل رأس مال اƅمشارƄة، ويدفع هذا اأخير إƅى  %13اƅمشروع، وتقوم اƅشرƄة اƅمصدرة بدفع 

 اƅمƄلف بإدارة اƅمشروع، مع مساعدة اƅشرƄة ƅلوصي في ذƅك. اƅوصي،
بعد تحقيق اƅمشروع ƅأرباح، ويقوم اƅوصي بتقسيم اأرباح بين اƅشرƄة واƅمستثمرين )حملة اƅصƄوك( Ƅل حسب Ɗسبة 

جاع صƄوك اƅمشارƄة مساهمته، وبعد Ɗهاية مدة أو إƊجاز اƅمشروع، يتم Ɗقل ملƄية اƅصƄوك من اƅمشارƄين إƅى اƅشرƄة، وذƅك باستر 
 مقابل دفع قيمتها اƅسوقية ƅلمشارƄين.

 34ويمƄن تجسيد آƅية إصدار صƄوك اƅمشارƄة في اƅشƄل اƅتاƅي:
 إصدار صƂوك اƃمشارƂة  في ماƃيزيا:آƃية  (5)اƃشƂل رقم 

 
Source: Ahmad Ibrahim applied,Previous reference, p30. 
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 :آƃية إصدار صƂوك اƃوƂاƃة بااستثمار.3
وقد عرفت هيئة اأوراق اƅماƅية ؛اƅوƄاƅة عقد بمقتضاها يخول طرف آخر ƅلتصرف ƊيابةعƊه وبƊاءا على أحƄام وشروط متفق عليها

شهادات متساوية اƅقيمة واƅتي تثبت اƅملƄية اƅموحدة ƅحاملي اƅشهادة في اأصول "اƅماƅيزية صƄوك اƅوƄاƅة بااستثمار على أƊها 
 ؛ و يتم إصدار هذƋ اƅصƄوك من خال اƅمراحل اƅتاƅية:35ثماراتهم من خال وƄيل ااستثمار"ااستثمارية، وفقا است

 ؛)اƅوƄيل( واƅمصدر ) حامل اƅصك( أوا: يتم إجراء عقد اƅوƄاƅة بين اƅمستثمر

 إصدار صƄوك اƅوƄاƅة بااستثمار من اƅوƄيل إƅى اƅموƄل حامل اƅصك؛ ثاƊيا: يتم

 موƄل إƅى اƅوƄيل؛دفع عائدات اƅصك من اƅثاƅثا: 

 رابعا: يبدأ Ɗشاط ااستثمار من طرف اƅمصدر ƅصاƅح اƅمستثمر؛
 خامسا: دفع اأرباح إƅى اƅمستثمرين؛

 سادسا: عƊدتاريخ ااستحقاق يتم شراء اƅمشروع من طرف اƅمصدر؛

 .)اƅصك اƅرئيسي( برد اƅعائدات بشƄل مضمون إƅى اƅمستثمرين )اƅوƄيل( سابعا: يتعهد اƅمصدر
 :ل آƅية إصدار صƄوك اƅوƄاƅة بااستثمار في ماƅيزيا أساسا في اƅشƄل اƅتاƅيوتتمث

 :آƃية إصدار صƂوك اƃوƂاƃة بااستثمار في ماƃيزيا(6)اƃشƂل رقم 

 
Source: MdNurdin, Ngadimon, 12-13 NOVEMBER 2013, ''How sukukworks : Introduction, structuring and its 

evaluation", INTERNATIONAL CONFERENCE ON SUKUK AND ISLAMIC FINANCING INSTRUMENT, 

YARMOUK UNIVERSITY,IRBID,JORDAN, NO PAGE. 

 قائمة على عقد اإجارةƃيزية اƃماƃوك اإسامية اƂصƃا 

 .آƃية إصدار صƂوك اإجارة1
ئق متساوية اƅقيمة يصدرها ماƅك اƅعين تعرف صƄوك اإجارة في اƅتجربة اƅماƅيزية بصƄوك ملƄية اƅموجودات اƅمؤجرة، وهي وثا

اƅمؤجرة، أو عين موعود باستئجارها، أو يصدرها وسيط ماƅي يƊوب عن اƅماƅك، وتتيح ƅحاملها فرصة ƅلحصول على دخل اإيجار 
Ƅصƅا Ƌصدار هذ وك بغرض وعائد رأس اƅمالِ من اƅعين اƅمؤجرة، باإضافة إƅى تحمل مخاطر اƅخسارة واƅضرر على اƅعين اƅمؤجرة، وا 

 36يفاء ثمƊها من حصيلة ااƄتتاب فيها، وتصبح اƅعين مملوƄة ƅحملت اƅصƄوك.تبيعها واس
م، ƄاƊت اƅحƄومة اƅماƅيزية قد 2002جويلة   3في وتعتبر صƄوك اإجارة اƅدوƅية أول إصدار ƅصƄوك اإجارة في ماƅيزيا ، ف

اƅمتداوƅة في اƅبورصة ابوان اƅماƅية (Malaysian Global Sukuk)أصدرت صƄوك اإجارة )اƅصƄوك اƅدوƅية اƅماƅيزية(
مليون دوار أمريƄي( ƅمدة استحقاق  600بعملة أجƊبية )بقيمة (Labuan International Financial Exchange –LFX)اƅعاƅمية

 37م. 2007خمس سƊوات أي إƅى غاية 
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 آƃية إصدار صƂوك اإجارة اƃمحلية في ماƃيزيا: 1.1
 أصدرت من طرف اƅشرƄة إƄƊرس اƅمحدودة Ƅ2004ان في جويلية  في ماƅيزياƅصƄوك اإجارة إن أول إصدار محلي  

(Ingress Corporation Bhd)  ك بقيمةƅيته 160وذƅيزي؛ وتتمثل آƅجيت ماƊ38في مايلي امليون ري: 
 Ingress SukukBhdتبيع اƅشرƄة اƅتابعة ƅشرƄة إƄƊرس اƅمحدودة )اƅبائع( أصوƅها إƅى شرƄة صƄوك إƄƊرس اƅمحدودة

(ISB)  مصدرة( بقيمةƅجهة اƅيزي؛ وتقوم  160)اƅجيت ماƊمصدرة مليون ريƅجهة اƅمحدودةاƅرساƄƊة إƄى شرƅها إƅبإعادة تأجير أصو 

Ingress Corporation Bhd (ICB)  جهةƅوية من خال إبرام عقد اإجارة بقصد حصول اƊصف سƊ ة، بدفع أجرةƊمدة معيƅ
 اƅمصدرة فيها على اأجرة؛

 ستيفاءوƅتمويل شراء اأصول من اƅشرƄة اƅتابعة ƅشرƄة إƄƊرس اƅمحدودة، ا بد أن تصدر اƅجهة اƅمصدرة صƄوك اإجارة ا
ثمن اƅشراء ƅتلك اأصول، وتمثل هذƋ اƅصƄوك حصة شائعة في ملƄية اأصول اƅمؤجرة؛ ويدفع اƅمستثمرون )حملت اƅصƄوك( اƅقيمة 

بثمن اƅحال ƅلحصول على اƅصƄوك، وفي تاريخ ااستحقاق، ستقوم شرƄة صƄوƄإƄƊرس ƅشراء اƅصƄوك إƅى اƅجهة اƅمصدرة 
بثمن أصلي )قيمة اسمية في إصدار (ICB))اƅجهة اƅمصدرة( بإعادة بيع تلك اأصول إƅى شرƄة إƄƊرس اƅمحدودة(ISB)اƅمحدودة

ƅوك اƄلصƅ قيمة ااسميةƅوك مثا(، و حصيلة بيع اأصول ستستخدم استيفاء اƄصƅمستثمرين.اƅتي بحوزة ا 
 وفق اƅشƄل اƅتاƅي: إصدار صƄوك اإجارة ) اƅمحلية( في ماƅيزياويمƄن تمثيل آƅية 

 إصدار صƂوك اإجارة )اƃمحلية( في ماƃيزيا(: آƃية 7اƃشƂل رقم )

 

 .23اƅمصدر: عدƊان بن اƅضيف محمد ، Ɗفس اƅمرجع اƅسابق، ص
 :خطوات إصدار صƂوك اإجارة اƃدوƃية 2.1

 39:صدارها وفق اƅخطوات اƅتاƅيةيتم إ

 Federal landsمليون دوار من طرف اƅلجƊة اƅفدراƅية ƅأراضي  600 بيع ƅلمستفيد وهو اƅهيئة اƅخاصة باƅمشروع أراضي بــأوا: 

commission؛ 
 ثاƊيا: عقد إجارة ƅأرض مع اƅحƄومة اƅماƅيزية؛

  إصدار اƅصƄوك؛ ثاƅثا:

 حملة اƅصƄوك؛رابعا: دفع قيمة اƅصƄوك من طرف 

 خامسا: تسديد قيمة اƅبيع ƅلجƊة من طرف اƅهيئة اƅخاصة باƅمشروع؛

 دفع قسط اƅتأجير من طرف اƅحƄومة اƅماƅيزية إƅى اƅهيئة؛سادسا: 

 تقديم أقساط دورية ƅحملة اƅصƄوك؛سابعا: 

 ثامƊا: بيع اأصل عƊد اƅتصفية اƊƅهائية؛

ƅماƅومة اƄحƅبيع من طرف اƅيزية؛تاسعا: تسديد قيمة ا 

 .عاشرا: تسديد قيمة اƅبيع ƅحملة اƅصƄوك واƊتهاء اƅعملية
 :ويمƄن تمثيل هذƋ اƅخطوات وفق اƅشƄل اƅتاƅي
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 خطوات إصدار صƂوك اإجارة اƃدوƃية: (8)اƃشƂل 

 
Source: Ahmad Ibrahim, Previous reference, p23. 

 

 اƃخاصة:
ا في اƅسوق اƅماƅية اإسامية اƅماƅيزية وƄان اƅهدف مƊها هو إصداره اتموضوع اƅصƄوك اإسامية وآƅياƅدراسة  تعاƅج

اصدار Ƅل Ɗوع، باإضافة إƅى ابراز اƅضوابط اƅحاƄمة ƅعملية اإصدار واƅتداول  اƅتعرف على أƊواع اƅصƄوك اإسامية في ماƅيزيا وآƅية
 اƊƅتائج اƅتاƅية:حيث تم اƅتوصل اƅى من اƊƅاحية اƅشرعية؛ 

 م إصدار وتداول اƄعمليتين، تحƅة في هاتين اƊمتضمƅمعامات اƅافة اƄ ظمƊتي تƅشرعية اƅضوابط اƅوك اإسامية مجموعة من اƄصƅ
واƅتي تسعى إƅى تحقيق مصاƅح Ƅافة اƅمتعاملين دون غرر أو جهاƅة أو أƄل أموال اƊƅاس باƅباطل، إذ تعمل هذƋ اƅضوابط على 

ها من بيان ومعلومية رأس اƅمال، توزيع اƅربح، وƄافة اƅشروط اƅخاصة إيضاح وتبيين Ƅافة اأمور اƅمتعلقة باƅصƄوك وعقود
 باإصدار واƅتداول واƅمتفقة أساسا مع أحƄام اƅشريعة اإسامية، واƅمعامات اƅماƅية اإسامية.

 ماƅمعامات اƅيزية باختاف اƅماƅية اإسامية اƅماƅسوق اƅة في اƅمتداوƅمصدرة واƅوك اإسامية اƄصƅوع اƊوك تتƄجد صƊية فƅ
اƅمشارƄة، اƅمضاربة، اƅمرابحة...، وهذا ما يتماشى مع طرح اƅفرضية اأوƅى اƅتي تقضي بان تƊوع اƅمعامات اƅماƅية اإسامية 

 في اƅسوق اƅماƅية اإسامية اƅماƅيزية يقتضي اƅتƊويع في اƅصƄوك اإسامية اƅمصدرة واƅمتداوƅة فيها.

 وك اإسƄصƅيات إصدار اƅوعية خاصة به، رغم اشتراك تختلف آƊ يةƅها آƊل مƄƅو ،Ƌصك وعقدƅيزيا باختاف صيغة اƅامية في ما
بعض اƅصƄوك في اأساس اƅتي تقوم عليه Ƅاƅبيع أو اƅمشارƄة أو اإجارة، وهذا ما يƊفي Ɗسبيا صحة اƅفرضية اƅثاƊية، حيث يمƄن 

غة اƅبيوع فƊجد مثا صƄوك اƅمرابحة، اƅبيع باƅثمن اآجل أن تتƊوع اƅصƄوك ويبقى اأساس واحد ƄاƅصƄوك اƅمƊدرجة تحت صي
 وصƄوك ااستصƊاع فعلى اƅرغم من ƄوƊها قائمة على أساس اƅبيع إا ان Ƅƅل مƊها آƅية اصدار خاصة بها.

 

 

 

 

 

 

 



    Ϭϳعدد:    Ϭ4مجلد:                                  
                                ISSN: 2477- 9814                                     ديسمبـــــر ϮϬϭϴ       

 

 

71 

 

 هوامش ومراجع اƃدراسة:
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 ، ΩΎيί ύΎمΪال ϝجا" ϙوϜμالΔاديμااقت Δرها في التنميϭد ϭ  Δاإسامي"ι ι ،ϩήكΫ قΒجع سή247-245، م. 
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4  ،ΪلΎه خ ΪΒع ϥΎόبيέ 13بن  ήΒϤتΒ2013س،" ϭ ياΰ30مالي Δاإسامي Δفήيμعاما من ال" ϰϠع ΔحΎمت ، ،ΓΎالحي Δϔصحي ϰϠع ΓέوθϨم ΔلΎϘم ،
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 33 ι ،ϩήكΫ قΒجع سήم ، ΪيϤالح ΪΒ213فيجل ع. 

 

34 ψأن:ή 

Ahmad Ibrahim, applied, Previous reference,p30. 

 ι ،بقΎجع سήء، مΎϤأس ϱ82موا. 

35 ι ،بقΎجع سήم ، ΪيϤالح ΪΒ216فيجل عι ،217. 

36 ι ،بقΎجع سήم، ΪϤيف محπبن ال ϥΎنΪ21ع. 

 نϔس الήϤجع السΎبق. 37

38 ι ،بقΎجع سήم ، ΪϤيف محπبن ال ϥΎنΪ23ع. 

39  ι ،بقΎجع سήم ،ΪيϤالح ΪΒ225فيجل ع. 


