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 :ملخص
الأخيرة لدى معظم الدول،  السنواتة كبيرة في اكتسبت الصكوك الإسلامية أهمي

كما أن أزمة الرهن العقاري  وذلك للدور الذي  يمكن أن تلعبه في تنشيط أسواق رأس المال،
مما زاد التوجه نحو  أثبتت عدم كفاءة النظام المالي التقليدي في مواجهة  الأزمات المالية،

 .تطبيق النظام المالي الإسلامي
س المال الماليزي من بين أهم الأسواق الرائدة في مجال صناعة الصكوك يعد سوق رأ    

، حيث تهدف هذه الأخيرة إلى معرفة دور الصكوك الإسلامية لذلك تم اختياره في هذه المقالة
دراسة قياسية لأثر التعامل الماليزي لذلك أجريت  لإسلامية في تفعيل سوق رأس المالا

هها ومن ثم اسوق من أجل معرفة العلاقة الارتباطية واتجهذا البالصكوك الإسلامية على 
 .لخروج بأهم الدروس المستفادة من أجل تطوير الأسواق المالية العربيةا

، الأزمات الصكوك الإسلامية، سوق رأس المال الماليزي، النظام المالي :الكلمات المفتاحية
  .المالية

Résumé: 
  

   Les Sukuks islamiques ont acquis ces dernières années une grande importance dans 

la plus part des pays, pour le rôle qu’ils peuvent jouer au sein des marché de capitaux, 

du moment la crise des prêts hypothécaires a prouvés l’inefficacité du système 

financier traditionnel face à des crises financières. Ce qui a encouragé de plus en plus 

l’application du système financier islamique. 

      Le marché financier Malaisien se compte parmi les leadeurs dans le domaine des 

Sukuks islamiques ; et pour ce, il a été choisi comme modèle dans cet article, Ce 

dernier vise à savoir le rôle des Sukuks islamiques dans l’activation du marché de 

capital Malaisien, où l’étude empirique a été effectuée pour enregistrer l’impact des 

transaction pour les Sukuks islamiques sur ce marché aux fins de connaitre la 

corrélation et son orientation, et ce fait conclure des leçons importantes pour le 

développement du marché arabe. 

Mots clés: Sukuk islamique, Marché de capital Malaisien, système financier, les 

crises financières   
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 :مقدمة
المةةاليزي فةةي ا ونةةة الأخيةةرة نظةةرا لتوسةةعه فةةي حجةةم  إصةةدار وتةةداول رأس زادت أهميةةة سةةوق   

سةةاهمت فةةي تطةةوره والمحافظةةة النسةةبية علةةى اسةةتقراره التةةي  هةةذه الأخيةةرة  ،الصةةكوك الإسةةلامية
سةيتم التطةرق إلةى دراسةة أثةر التعامةل  بالصةكوك الإسةلامية  وعليةهخلال أزمة الةرهن العقةاري، 

تفعيةةل سةةوق رأس المةةال المةةاليزي والخةةروج بتقيةةيم للتجربةةة الماليزيةةة وأهةةم الةةدروس المسةةتفادة  فةي
  :لدراسةةة هةةذا الموتةةوض تةةم وتةةل الإشةةكال التةةاليو  مةةن أجةةل النهةةوو بالأسةةواق الماليةةة العربيةةة

إلى أي مدى يمكن أن تساهم الصكوك الإسلامية فيي تفيييل سيوق رأس الميال المياليزي وميا 
 المستفادة من هذه التجربة؟ وسر هي أهم الد

 :تين التاليتينفرتيالمن أجل الإجابة على هذا التساؤل تم وتل و 
ملاذا آمنا للراساميل في ظل تزايد اختلالات أسواق رأس المال  الإسلاميةتعتبر الصكوك  -

 .التقليدية
 .الإسلامية دور إيجابي في تطوير سوق رأس المال الماليزي للصكوك -
لسةةاحة الاقتصةةادية خاصةةة بعةةد تخطةةةي ا الموتةةوض الةةذي لةةه أهميةةة كبيةةةرة فةةي اولمعالجةةة هةةذ  

وروبيةةةةة نحةةةةو البحةةةةث واتجةةةةاه جميةةةةل الةةةةدول حتةةةةى الةةةةدول الأ 8002الصةةةةكوك الإسةةةةلامية لأزمةةةةة
مةةن أجةةل إلةةى محةةورين أساسةةيين البحةةث هةةذا  تقسةةيمتمةةت دراسةةته عةةن طريةةق والاسةةتثمار فيهةةا، 

 :كا تي هماالإلمام بمختلف المعلومات و 
 .مفاهيم أساسية حول الصكوك الإسلامية :المحور الأول
أثر التعامل بالصكوك الإسةلامية فةي سةوق رأس المةال المةاليزي وأهةم الةدروس : المحور الثاني

 .المستفادة
تعتبر الصكوك الإسلامية أدوات مالية مستحدثة : مفاهيم أساسية حول الصكوك الإسلامية .0

خص هذه التي تالنقاط  أهميمكن عرو لذلك رة، عرفت تطور سريل خلال السنوات الأخي
 : الصكوك

الجوانب المتعلقة  هذا العنصر سيتم التطرق إلى أهم في: ماهية الصكوك الإسلامية .0.0
 .بالصكوك الإسلامية

قبةةل التطةةرق إلةةى تعريةةف الصةةكوك الإسةةلامية لابةةد مةةن : مفهييوم الصييكوك الإسييلامية. 0.0.0
 .معرفة التصكيك الإسلامي
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مةن خةلال هةذا العنصةر سةيتم تعريةف : تيريف التصكيك الإسيلامي وأهيم ايوابم يمليتي  (أولا
 . التصكيك الإسلامي والتوابط الشرعية لعمليته

، 5991ابةن منظةور،)هةو التةرب الشةديد بالشةيء :ةالصيك ل ي :تيريف التصكيك الإسلامي . أ
اليةةةة فهةةةو عمليةةةة تحويةةةل الأصةةةول المقبولةةةة شةةةرعا إلةةةى صةةةكوك م: أميييا اصيييملاحا (548ص

مفصولة الذمة المالية عن الجهة المنشئة لها وقابلة للتداول في سوق ماليةة شةريطة أن يكةون 
محلهةةةا بالبةةةه أعيانةةةا وذات آجةةةال محةةةددة بعائةةةد محةةةدد أو بيةةةر محةةةدد ولا يكةةةون خةةةالي مةةةن 

عبارة عن عملية تقسيم ملكية الأصول والموجةودات الماليةة  هويمكن القول أيتا أن المخاطر،
يمثةةل كةةل منهةةا صةكا قابةةل للتةةداول مةةن أجةةل الاسةتثمار فةةي سةةوق رأس المةةال وفقةةا  إلةى أجةةزاء

أما تيريف الصكوك ، (8ص، 8050عبد القادر زيتوني،) للتوابط والمعايير الشرعية الإسلامية
تقةوم بتجزئةة رأس المةال إلةى حصةص متسةاوية وذلةك ب صةدار  أداة اسةتثمارية فهيالإسلامية 

ومسةةةةجلة بأسةةةماء أصةةةحابها باعتبةةةةارهم  ى وحةةةدات متسةةةاوية،صةةةكوك ماليةةةة بةةةرأس المةةةةال علةةة
 .     يملكون حصصا شائعة في رأس المال وما يتحول إليه بنسبة كل منهم فيه

هناك توابط أساسية فةي عمليةة التصةكيك الإسةلامي : اوابم يملية التصكيك الإسلامي  . ب
المصةةةككة مةةةن ول أن تكةةةون نوعيةةةة الأصةةة:(4ص، 8050عبةةةد القةةةادر زيتةةةوني،)نةةةذكرها فةةةي مةةةايلي

أن يكةةون بيةةل الأصةةول المةةراد تصةةكيكها مبنيةةة علةةى الةةديون فةةي الةةذمم و  الأصةةول المقبولةةة شةةرعا
أن تكةةةون  ، كمةةةا يجةةةبدا للابتعةةةاد عةةةن بيةةةل الةةةدين بالةةةدينمةةةن المنشةةةش إلةةةى شةةةركة التصةةةكيك نقةةة

ت فةةي أن يراعةةى فةةي إصةةدار الصةةكوك مبةةدأ الأولويةةاو  التصةةكيك مقبولةةة شةةرعا ةخطةةوات وهيكلةة
 .النظر في مآلات التصكيك ومدى ملاءمتها للمصلحة العامةوكذا  ،صاد الإسلاميالاقت

 :في هاوجز نعدة أنواض صكوك الإسلامية لل :أنواع الصكوك الإسلامية (ثانيا
هةي عبةارة عةن وثةائق ذات قيمةة متسةاوية يةتم إصةدارها مةن أجةل اسةتخدام : صكوك المشياركة . أ

وهةةةي تعتمةةةد بصةةةورة أساسةةةية علةةةى عقةةةد  قةةةائم،حصةةةيلتها فةةةي إنشةةةاء مشةةةروض أو تطةةةوير مشةةةروض 
ويصبح المشروض أو موجودات النشاط ملكةا لحملةة الصةكوك فةي حةدود  المشاركة الجائز شرعا،

زاهةةةةةةرة بنةةةةةةي ) حصصةةةةةةهم وتةةةةةةدار الصةةةةةةكوك علةةةةةةى أسةةةةةةاس المتةةةةةةاربة أو الوكالةةةةةةة بالاسةةةةةةتثمار
 .(94ص، 8002،عامر

تصدر بأسماء مالكيها مقابةل  هي عبارة عن وثائق محددة وموحدة القيمة: صكوك المااربة . ب
 بقصةةد تنفيةةذ المشةةروض واسةةتقلاله وتحقيةةق الةةربح، الأمةةوال التةةي قةةدموها لصةةاحب مشةةروض بعينةةه،
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فهةي  ولا تنتج هذه الصةكوك أي فوائةد، ويحصل مالكوها على نسب محددة من أرباح المشروض،
، رها لإنشةائهالمشروض الةذي تةم إصةداتقوم أساسا على المتاربة وهي تمثل حصصا شائعة في 
 .(882، ص8002محمد عثمان،) وتستمر هذه الملكية طيلة المشروض من بدايته إلى نهايته

هي وثائق متساوية القيمة يصدرها مالةك أرو يربةب فةي تمويةل زراعتةه : صكوك المزارية .ت
واقتسةةام المحصةول بةةين مالةك الأرو ومةةن يقةوم بزراعتهةةا  علةى أسةةاس عقةد المزارعةةة الشةرعية،

 ويعةةد المكتتبةةون فةةي هةةذه الصةةكوك هةةم الةةزارعين لهةةذه الأرو بةةأموالهم، ه حسةةب الاتفةةاقبأموالةة
وحصةةةيلة الاكتتةةةاب هةةةي تكةةةاليف الزراعةةةة ويملةةةك  كالشةةةركات المتخصصةةةة فةةةي زراعةةةة الأرو،

، 8009صةةةةفية أحمةةةةد أبةةةةو بكةةةةر، ) حملةةةةة الصةةةةكوك الحصةةةةة المتفةةةةق عليهةةةةا ممةةةةا تنتجةةةةه الأرو
 .(58ص
لاكتتةاب فيهةا فةي متسةاوية القيمةة تصةدر لاسةتخدام حصةيلة اهةي وثةائق : صكوك المسياااة .ث

ورعايتهةةا علةةى أسةةاس عقةةد المسةةاقاة، ويصةةبح لحملةةة الصةةكوك حصةةة مةةن  سةةقي أشةةجار مثمةةرة
وهةةةةي تشةةةةبه إلةةةةى حةةةةد كبيةةةةر صةةةةكوك  ،(861ص، 8055محمةةةةد سةةةةعيد محمةةةةد الةةةةرملاوي،) الثمةةةةر

 علةةةةى أسةةةةاس ب فيهةةةةا فةةةةي بةةةةرس أشةةةةجارالمقارسةةةةة التةةةةي تصةةةةدر لاسةةةةتخدام حصةةةةيلة الاكتتةةةةا
فةةةتح الرحمةةةان علةةةي محمةةةد ) المقارسةةةة، ويصةةةبح لحملةةةة الصةةةكوك حصةةةة فةةةي القةةةرس والأرو

 .(52ص، 8002صالح،
هي وثائق ذات قيمة متساوية تطرح لجمل مبلغ معين لتمويل عمليةة شةراء : صكوك المرابحة.ج

 البيةةل سةةلعة مةةا وبيعهةةا لعميةةل بتكلفةةة الشةةراء متةةافا إليهةةا ربةةح معةةين يتفةةق عليةةه الطرفةةان عقةةد
 (.582ص، 8055 حيد يونس الموسوي،)
هةةي عبةةارة عةةن وثةةائق متسةةاوية القيمةةة تطةةرح بجمةةل مبلةةغ لتسةةليمه إلةةى مةةورد : صييكوك السييلم.ح

تسةةةلم بعةةةد مةةةدة ويكةةةون حةةةق حامةةةل الصةةةك مةةةؤجلا إلةةةى حةةةين اسةةةتلام السةةةلل  لشةةةراء سةةةلعة منةةةه،
ولأنهةا تمثةل  بتةه مةن جهةة،لأنه لا يجةوز بيةل السةلم قبةل ق وهذا النوض لا يجوز تداوله، وبيعها،

 .(854ص، 8009زكريا سلامة شنطاوي، ) دينا والديون لا يجوز تداولها
هي وثائق متساوية القيمة تصدر لاسةتخدام حصةيلة الاكتتةاب فيهةا فةي : صكوك الاستصناع .د

فةةتح الرحمةةان علةةي محمةةد صةةالح، ) ويصةةبح المصةةنوض مملوكةةا لحملةةة الصةةكوك تصةةنيل سةةلعة،
والسةةلعة هةةي مةةن قبيةةل الةةديون  تمثةةل سةةلعة مؤجلةةة التسةةليم بةةثمن معجةةل، حيةةث ،(56ص، 8002
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والمبيةل فةي الحةالتين لا يةزال فةي  لأنها موصوفة في الذمةة إلا أنةه يجةوز تأجيةل ثمنهةا، العينية،
 .(519ص، 8058خبابة عبد الله، ) ذمة الصانل، لذلك تعتبر هذه الصكوك بير قابلة للتداول

متسةاوية القيمةة تمثةل أجةزاء متماثلةة مشةاعة فةي ملكيةة أعيةةان  هةي صةكوك: صيكوك الإجيارة .ذ
حيةةةد يةةةونس )معمةةةرة مرتبطةةةة بعقةةةود إجةةةارة تقةةةدم مةةةن ملتزمهةةةا لحامةةةل الصةةةك فةةةي وقةةةت مسةةةتقبلي

وهةةةةي تمثةةةةل مسةةةةتندات ملكيةةةةة فةةةةي  للجمهةةةةور، تبةةةةاضالصةةةةكوك هةةةةذه  (582ص، 8055 الموسوي،
صةةةةالح ) ن أن تبةةةةاض منفعتهةةةةاعقةةةةارات أو آلات أو تجهيةةةةزات أو أيةةةةة سةةةةلعة معمةةةةرة أخةةةةرى يمكةةةة

مليةون دولار  600بقيمة  ، وفي ماليزيا تم إصدار صكوك اجارة حكومية(894ص، 8055صالح،
 Tariq, Ali) 8008ة  يةةةةجويل 00حيةةةةث يعتبةةةةر أول اصةةةةدار لصةةةةةكوك الاجةةةةارة فةةةةي  أمريكةةةةي

Arsalan,2004,p33) 
دارها في هي التي تصدرها مؤسسات الوقف وتستثمر حصيلة إص :الوافية الصكوك .ر

مشروعات وأنشطة وعمليات متوافقة مل الشريعة ويصرف عائدها في جهات البر حسب 
 .(54، ص8050محمد عبابنة، )شروط الواقفين

 : التمورات الحديثة للصكوك الإسلامية وأهم التحديات التي تواجهها. 0.0.0
 :يالتال الجدولفي  نوتحهاو : حجم الصكوك الإسلامية المصدرة يالميا( أولا

 .0202-0222خلال الفترة  حجم الصكوك الإسلامية المصدرة يالميا(: 20)الجدول
 الرقم القياسي قيمة الإصدارات بالمليون دولار أمريكي السنوات

 % 200 67.22942 سنة الاساس 6002
6004 72.00972 %2209.2 
6002 67072922 %.2906 
600. .42.6922 %202907 
6020 042629.0 %6.6902 
6022 .2.04972 %.22920 

 7729.0% 22227.962 6026سبتمبر
 2022962% 269400 .602نهاية

 227.977% 286400 6027النصف الأول من

الصةكوك  مةؤتمر، التجربية البريمانيية:دور الصكوك الإسيلامية فيي التموييل فتني مايا، ياسر المكحل، -:المصدر
 ،8050 تشةةةرين الثةةةاني،50و58 جامعةةةة اليرمةةةوك،الأردن، ،لشةةةريعةكليةةةة ا الإسةةةلامية وأدوات التمويةةةل الإسةةةلامي،

 .272ص
-Bank Negara Malaysia, Global primary sukuk Market outperforms in1H2014, World’s 

Islamic finance marketplace, Malaysia, 24Jaly2014, p01, on the site, www.mifc.com.       

http://www.mifc.com/
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 تالاقتصاديايمثل الجدول أعلاه  تطور حجم الصكوك عالميا تقريبا وذلك بمسح كل          
هميتهةا العمليةة كمصةدر مسةتقر أو  الاقتصةادية كمصةدر للتمويةل لأهميتهةاوهةذا  تتعامل بها التي

ل فةةي الجةةدو  8006سةةنة تمثةةل تعرفهةةا الاسةةواق  و  التةةي  الماليةةة والأزمةةات لامتصةةاص الصةةدمات
 .للدراسة الأساسسنة 

وهذا راجل إلى  طفرة في قيمة إصدارات الصكوك الإسلامية، 8002سنة  عرفت
النفط وازدياد النمو الاقتصادي السريل للدول العربية المصدرة للنفط عموما ودول  ارتفاض أسعار

في حجم إصدارات  8002سنةإذ سجلت رقما قياسيا  خصوصا، مجلس التعاون الخليجي
حيث وصل حجم الصكوك المصدرة في تلك السنة ما يزيد عن  سنويا آنذاك،الصكوك 

أثناء أزمة الرهن العقاري تعد نسبة  8002أما في  ،(%61.96)مليار دولار بنسبة نمو 45
وهذا لكونها في  (%5.42)الصكوك الإسلامية طفيفة جدا لم تتعدى سير صناعةالانحراف في 

 أسعارهذا لعدم ارتباطها بتقيرات المالية التقليدية و  سواقالأعرفتها  التيمنأى من التقلبات 
حيث يعتبر هذا التراجل الأول للصكوك الإسلامية ولكن سرعان  كذا تصكيك الديون،الفائدة و 

ولقد استمر  8050 ،(%15.04)بنمو قدره 8009 ما استعادت الصكوك الإسلامية نموها في سنة
 .(%508.06) النمو إلى حوالي

يوفرها هذا  التي الأمانوهذا لزيادة الثقة و  (%866.61)بلقت نسبة النمو 8055سنة في      
بمعدل  8058كما أنه تواصل هذا النمو حتى في  لأصحابها،المالية  الأدواتالنوض من 

بلغ حجم الصكوك  8054 حتى سبتمبر من السنة نفسها، وفي النصف الأول من(042.90%)
ينمو حجم ومن المتوقل أن ، %925.85بةةةةتقدر  الأساسعلى سنة دولار بنسبة زيادة مليار 826,4

، وأن تنمو الفجوة بين العرو والطلب 8052مليار دولار بحلول عام  249سوق الصكوك إلى 
لتتقلص الفجوة بعد ذلك  مليار دولار، 800في سوق الصكوك العالمية بحلول العام المقبل إلى 

، (، دون صفحة8050تومسون رويترز، )8052 بحلول عامدولار مليار 522تدريجياً لتصل إلى 
مان أهناك اتجاها عالميا لمثل هذا النوض من الصكوك وهذا لما يوفره من أن والملاحظة العامة 

لا تعرف الاستقرار والثبات خاصة  يالتوثقة بالنسبة لحامله مقارنة  مل الصكوك التقليدية 
  .زماتخلال الأ
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الصكوك الإسلامية انتشارا واسعا خاصة عرفت  :سلامية حول اليالمتوزيع الصكوك الا( ثانيا
يمكن توتيح ترتيب الدول فيما يخص توزيل إصدار وعليه  2800بعد الأزمة العالمية لعام

 :الصكوك الإسلامية كا تي
 0200-0222التوزيع الج رافي للصكوك الإسلامية في اليالم للفترة (: 20) الجدول

 .274ص  ، مرجل سابق ،فتني مايا ياسر المكحل،: المصدر
لصةةكوك إنطلاقةةا مةةن الجةةدول أعةةلاه يتتةةح أن ماليزيةةا تتصةةدر دول العةةالم فةةي إصةةدار ا       

مليةةةةةار دولار وهةةةةةذا راجةةةةةل للخبةةةةةرة الماليزيةةةةةة 0 86حواليالإسلامية، فقد أصدرت صكوكا قيمتها 
وتطةةةةور قطاعهةةةةا المةةةةالي، ثةةةةم تةةةةأتي الامةةةةارات المتحةةةةدة فةةةةي المرتبةةةةة الثانيةةةةة حيةةةةث بلقةةةةت قيمةةةةة 

دولار وقداسةتطاعت الامةارات المحافظةة علةى ترتيبهةا مليةار 02إصداراتها فةي هةذه الفتةرة حةوالي 
لعبةت الامةارات دور أقةل أهميةة بسةبب  8050و 8009ربم أزمة الرهن العقاري، وفةي  0028في 

الةةنقص العةةالمي فةةي السةةيولة إتةةافة إلةةى الةةدورة التصةةحيحية التةةي شةةهدتها السةةوق العقاريةةة فةةي 
بعةدها تةأتي السةعودية فةي المرتبةة الثالثةة (.821، ص 8050،فتنةي مايةاياسةرالكحل ، )إمارة دبي 
ثةم تةأتي قطةر واندونيسةيا والبحةرين مليةار 02,82يار دولار ثم تليها السةودان بقيمةة مل0,82بقيمة  
 .وبامبيا

أمةةا فةةي الةةدول القربيةةة فهةةي عبةةارة عةةن إصةةدارات تةةئيلة إلا أنهةةا فةةي طريةةق التطةةور 
ويرجةةل سةةبب اهتمةةام الةةدول القربيةةة بالصةةكوك الإسةةلامية لعةةدم تأثرهةةا بالشةةكل الكبيةةر فةةي أزمةةة 

 . 8002عالميةالالرهن العقاري 
 هناك بعو المعوقات التي تحد من نموها، :التحديات التي تواج  الصكوك الإسلامية (لثاثا

 .(25، ص 2012زياد جلال الدماغ، )والتي يمكن إجمالها في مايلي
 .محاكاة السندات التقليدية -

 الترتيب 0999 90 90 90 90 90 90 90 90 90

 الدولة  ماليزيا الامارات السعودية  السودان  قطر ندونيسياا البحرين باكستان غامبيا

قيمة حجم  00900709 00000700 27300.85 27072.45 18407.50 16136.44 6806.42 6182.00 3881.74

 الصكوك

 الترتيب 61 66 61 61 61 61 61 71 

سلطنة  أمريكا سنغافورا ابريطاني اليمن اليابان 
 بروناي

 الدولة   الكويت تركيا

قيمة حجم  2538.00 2511.00 2480.32 765.67 416.95 265.42 251.00 100.00 

 الصكوك
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 شرعية، تواجه الصكوك مثلها كباقي المنتجات المالية الإسلامية أزمة: الأزمة الشريية -
لى %21حيث يرى بعو الفقهاء أن بير مقبولة شرعا مما يؤدي إلى فقدان الثقة فيها وا 

 .تراجعها
هناك العديد من المعيقات التي قد تحد من نمو  :البيئة التشرييية والتنظيمية للصكوك -

 مثل نقص الشفافية في بعو الإصدارات  الصكوك،
 : دروس مستفادة سلامية،التجربة الماليزية في مجال الصكوك الإ .0

تعد التجربة الماليزية تجربة رائدة في مجال الصكوك الإسلامية، حيث لفتت أنظار العالم     
 :هيمن حولها فهي تجربة فيها دروس متعددة 

من خلال هذا الجزء سيتم  :الماليزي وهيئة الأوراق المالية الماليزيةسوق رأس المال   .0.0
 .مال ووظائفهم سوق رأس اليهاعرو مف

لسةةةوق رأس المةةةال  :مفهيييوم سيييوق رأس الميييال المييياليزي وأهيييم خصائصييي  ووظائفييي . 0.0.0
  .سيتم تبيانها بعد إعطاء تعريفا له ،الماليزي خصائص ووظائف

هو سوق الصفقات المالية طويلة الأجةل والتةي تنفةذ  :سوق رأس المال الماليزي تيريف( أولا  
زيةةةةاد )فةةةةي شةةةةكل إصةةةةدارات طويلةةةةة الأجةةةةل الأجةةةةل أو إمةةةةا فةةةةي صةةةةورة قةةةةروو مباشةةةةرة طويلةةةةة

 ، ولا يختلةةةف مفهةةةوم سةةةوق رأس المةةةال المةةةاليزي عةةةن المفهةةةوم السةةةابق،(28ص، 8002رمتةةان،
 بير أن هذا الأخير يتكون من قسةمين همةا سةوق رأس مةال إسةلامي وسةوق رأس مةال تقليةدي،

السةوق التةي " المةاليزي أنةه يرأس المال الاسلامكما عرفت هيئة الأوراق المالية الماليزية سوق 
تتوفر فيها فرص الاستثمار والتمويل متوسط وطويل الأجل والمنتجةات والخةدمات المتةوفرة فيهةا 
تلتةةزم التزامةةا تامةةا بأحكةةام الشةةريعة الإسةةلامية، إذ يجةةب أن تكةةون خاليةةة مةةن الأنشةةطة المحرمةةة 

، 8055عةةدنان بةةن التةةيف، محمةةد) "شةةرعا مثةةل التعامةةل بالربةةا والمقةةامرة والقةةرر ومةةا إلةةى ذلةةك
التعامةل و ، الختوض للرقابة الشةرعية نجد خصائص سوق رأس المال الماليزي، ومن بين (0ص

السوق خةالي مةن  اعمليات هذ، كما أن فقة مل مبادئ الشريعة الإسلاميةبالأدوات المالية المتوا
 .معنيةللقوانين والتشريعات المختلفة الصادرة عن الجهة الويختل  أي محظور شرعي

يقةةةوم سةةةوق رأس المةةةةال فةةةي ماليزيةةةا بوظةةةةائف : وظيييائف سييييوق رأس الميييال الميييياليزي  (نيييياثا
تلبيةةة حاجةةة الجهةةات  ،تلبيةةة حاجةةة المسةةتثمرين :(4ص، 8055محمةةد عةةدنان بةةن التةةيف،)هةةي

، حيث أصبحت هيئة الأوراق الماليةة الماليزيةة جهةة رقابيةة عمل الجهة الرقابية العليا ،المصدرة
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مية فةةي المسةةتوى المحلةةي مسةةؤولة عةةن تطةةوير وتةةدعيم سةةوق رأس المةةال الإسةةلا رئيسةةية، وهةةي
حيث تساهم سوق رأس المةال الإسةلامية فةي التنميةة  ،تدعيم الاقتصاد الماليزي ونموه، والعالمي

  .الاقتصادية الماليزية لاسيما في المشاريل التنموية للقطاعين العام والخاص
: في ماليزيا 0202الصيغ المالية الإسلامية لسنة نسب أهم أنواع الصكوك حسب .0.0.0

 :يمكن شرح ذلك من خلال الشكل ا تي
 .0202لسنة  نسب أنواع الإصدارات في ماليزيا(: 00)الشكل 

 
   p134: Securities Commission Annual Reports,2013  : من إعداد الباحثين إعتمادا على :المصدر

 

 ى نسةةةةبة فةةةةي نةةةةوض الإصةةةةدارات هةةةةي المرابحةةةةة بنسةةةةبة ممةةةةا سةةةةبق يتتةةةةح أن أعلةةةة         
المرابحة مسيطرة على سوق الصكوك الماليزية وذلك لسهولة إصةدارهما وقةدرتهما صكوك ف%32

وهةةةي فةةةي المرتبةةةة  30%تشةةةكل كمةةةا يتتةةةح أن صةةةكوك المشةةةاركة علةةةى خلةةةق السةةةيولة للمصةةةدر
التنمويةةة فةةي ماليزيةةا لةةذا يتتةةح أن ماليزيةةا تركةةز  الثانيةةة وتفسةةير ذلةةك أنهةةا تزامنةةت مةةل المشةةاريل

أما الأنواض الأخرى  %84بنسبةوكالة الو  4% على نوعي الصكوك المذكورة سابقا مقارنة بالإجارة
 .10%ةتقدر ب
أسسةةت هةةذه الهيئةةة  فةةي أول مةةارس  :هيئيية الأوراق المالييية الماليزييية وأهييم وظائفهييا. 2.0.0
حيةث تقةوم  ية الجهة العليا في إدارة سوق رأس المال الماليزي،، واعتبرتها الحكومة الماليز 5990

سحاسةةورياني )ومةةن بةةين وظةةائف هةةذه الهيئةةة أيتةةا هةةذه الهيئةةة بمراقبةةة أنشةةطة السةةوق وتدعيمةةه،
السةةماح ب صةةدار سةةندات  ،تسةةجيل نشةةرة الاكتتةةاب (:16،12 ص ص، 8002صةةفر الةةدين جعفةةر،

 تقبليات،لمتعلقةةة بةةالأوراق الماليةةة وعقةةود المسةةالرقابةةة والإشةةراف علةةى كافةةة الأمةةور ا، الشةةركات
والانةةدماجات للشةةركات فةةي  الرقابةةة علةةى الشةةؤون المرتبطةة بمجةةال الحيةةازات، والخيةارات وبيرهةةا

مراقبةة أنشةطة البورصةات، بيةت ، مةا يتعلةق بنظةام صةناديق الاسةتثمارالرقابة علةى كةل  ،ماليزيا
 .المقاصة، والإيداض المركزي
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ر الصكوك الإسلامية في سوق رأس المال الماليزي وأهم الدروس أثر حجم إصدا. 0.0
في هذا المحور سيتم دراسة أثر الصكوك الإسلامية على سوق رأس المال : المستفادة

 .الماليزي من خلال المؤشر العام لسوق المال الماليزي
 ماليزيا الإسلامية يلى المؤشر اليام لسوقدراسة أثر إصدار الصكوك . 0.0.0

التحليلي  والمنهج من أجل دراسة الأثر تم إتباض المنهج الوصفي: المنهجية المستخدمة (أولا
على جمل البيانات المتعلقة بمؤشر سوق رأس المال الماليزي باعتباره مؤشر  انالذي يعتمد

بارز في السوق المالية الماليزية وكذا حجم إصدارات الصكوك الإجمالي للتوصل إلى بعو 
وقد تمت الاستعانة في ذلك بالأسلوب الرياتي في بعو  تبرز أهمية الصكوك، النتائج التي

 spssكما تم استخدام برنامج ، النماذج الإحصائية المستخدمة في قياس العلاقة بين المتقيرات
، حيث يعد من بين أكثر البرامج انتشارا من أجل الحصول على نتائج دقيقة وصحيحة

وتنظيمها في  الاستدلالي والتعامل مل البياناتئي الوصفي و واستخداما في التحليل الإحصا
 Statistical Package for the Social Scienceإلى  spssجداول أو رسومات، ويشير الاختصار 

الأول الاستخدام المباشر من خلال النوافذ : بيئة هذه الحزمة مكونة من جزئين مترابطين
، حمحمد صبحي أبو صال)مجة الخاصة بهذه الحزمةالجاهزة والثاني من خلال استخدام البر 

 .في هذه الدراسة spss 16وقد تم استخدام  ،(9ص، 8055أمجد تيف الله ناصر،
المتقير المؤثر أو المسبب الذي )المتقيرات المستخدمة في الدراسة تمثلت في متقير مستقل -

أي الذي  تقير تابلحجم إجمالي إصدارات الصكوك ومهو  (يقل تأثيره على المتقير التابل
 INDICEهو مؤشر كوالا لامبور ( 85ص، 8050حمزة محمد دودين،)وقل عليه التأثير

COMPOSIT. 
 .8054- 8000: الفترة الزمنية محل الدراسة  -

  Y= a+bx :بسيطتم اعتماد نموذج الانحدار الخطي ال :الإحصائيالنموذج 
Y =القيمةةةةةةةةةةةةةة المقةةةةةةةةةةةةةدرة للمتقيةةةةةةةةةةةةةر التةةةةةةةةةةةةةابل،X = المسةةةةةةةةةةةةةتقل، قيمةةةةةةةةةةةةةة المتقيةةةةةةةةةةةةةرa = تقةةةةةةةةةةةةةاطل

 yتقيةةةةةةةةةةةةةةر المتقيةةةةةةةةةةةةةةر التةةةةةةةةةةةةةةابل = x=0(،bأي أنهةةةةةةةةةةةةةةا قيمةةةةةةةةةةةةةةة عنةةةةةةةةةةةةةةدما تكةةةةةةةةةةةةةةون ) yالمحةةةةةةةةةةةةةةور
 (. ميل خط الانحدار)xنتيجة لتقير المتقير المستقل 

bH0 = 0  : التابل بالمتقير علاقة لها ليس المفسرة المتقيرات أي H0. 
bH1 ≠0التابل  بالمتقير علاقة لها المفسرة المتقيرات أيH1. 
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 المستقل المتقير هل أي المعاملات، من معامل قيمة اختبار عن تعبر : t- Statistic ائيةإحص
 بأن% 91 قدره احتمالا هناك ف ن t>2 كان إذا عامة بصفة لا، أم بالمتقير التابل علاقة له

 . H0 ونرفو H1 نقبل
 أقل لاحتمالا قيمة كانت ف ذا عامة بصفة الفرتيتين، إحدى رفو أو قبول يمكننا :لالاحتما

 H0. ورفو H1 قبول معناه فهذا  0.05 من
 التابل المتقير ارتباط مدى يخص فيما النموذج، جودة يقيس المؤشر هذا :Rالانحدار معامل  -

 النموذج كان كلما 1 من اقتربت فكلما ، R<1>0 النموذج يحتويها التي المفسرة بالمتقيرات
ذا عالية، دقة ذو  .يدج فالنموذج R<0.6 كان وا 
 النموذج في المقدرات عدد كان إذا يستعمل المؤشر هذا  R2 :المعدل الانحدار معامل  -
 عدد الاعتبار بعين يأخذ لأنه R من أدق الحالة يكون هذه في فهو 9 تساوي أو من أكبر

 .الحرية درجات
 رأس لسوق اليام والمؤشر الإسلامية الصكوك إصدار إجمالي بين الارتبام دراسة (ثانيا
 التأثير في المصدرة الصكوك تلعبه الذي الدور إبراز من  الدراسة هذه تمكن :ل الماليزيالما
تم إطلاق هدا : COMPOSIT INDICEوه ماليزيا في المالية المؤشرات وأقدم أهم أحد على

في ماليزيا شركة 00أكبرشركة صناعية أما ا ن فيتم  20يتموكان  5926أفريل 06المؤشر في 
 بنتائج يتم الخروج حتى وهذا، (888ص، 8050محمد بزال، )مؤشر في ماليزيا ويعتبر أهم

 .المالية الأسواق في الإسلامية الصكوك تأثير ما فهم على تساعد
 للسوق اليام والمؤشر الإسلامية الصكوك إصدار إجمالي بين الارتبام دراسة (ثالثا

COMPOSIT INDICE: أن بفرو: SUK GLOB الإسلامية وكالصك إصدار إجمالي 
 من تداول يوم  خر الماليزية السوق لأسعار العام المؤشر IND COMP و ماليزيا في السنوية
 :التاليتين الفرتيتين اختيار يمكن SPSS برنامج باستخدامو , ديسمبر شهر
H0:المفسر المتقير SUK GLOB(x) التابل بالمتقير علاقة له ليس IND COMP (y). 
H1:المفسر المتقير SUK GLOB التابل بالمتقير علاقة له IND COMP 

 الماليزية للبورصة العام والمؤشر السنوية الصكوك ب صدارات المتعلقة بالمعطيات وبالاستعانة
IND COMP الماليزية المالية الأوراق لهيئة السنوية من التقارير أساسا عليهما المتحصل 

 :الموتحة في الجدول التالي 8054إلى8000من الممتدة للفترة الماليزي، المركزي والبنك
 في ماليزيا  COMPOSITالمؤشرإجمالي إصدار الصكوك الإسلامية وايم (: 22)الجدول 
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 0222 0222 0222 0222 0222 0220 0220 0222 السنوات
مؤشر

COMPOSIT 
629.64 696.08 646.08 793.94 902.40 299.29 5096.84 5441.00 

 585000 48080 40080 51560 58000 52600 50100 2200 حجم الصكوك
  0202 0202 0200 0200 0202 0222 0222 السنوات
مؤشر

COMPOSIT 
226.21 5828.22 5152.95 5100.20 5622.91 5266.96 5204.00  

  *92004.6 9950 25090 22900 40000 00960 40800 حجم الصكوك
 Bank Nagara Malaysia, monthly bulletin :2004(doc.EXCEL :Table V.11a, V.11b,V.11c) -: المصدر

; 2007, p.61, 2008, p.61, 2009, p.61 , 2010, p.61, 2011, p.61, 2013, p.61 

- - Securities Commission of Malaysia Annual Reports: 2001, p(1-45),2002 p(2-26 ),2003, p 

(2-43), 2004, p(2-22),2005,p(2-21) 2006, p(6-45),2007, p(6-49) ,2008, p( 6-55),2009, p(6-

51),2010, p(6-54) ,2017, p(6-54) ),2013, p(6-54)  
  /www.alsharq.net.sa/2014/07/28.869ص محمد بزال، مرجل سبق ذكره،: عن موقل:*

 :كما هو مبين في الجدول التالييتم التحصل على النموذج المقدر سبق  مما
 .المتوصل إليها النتائج (:22)جدول

X        27222  2222 Y = 
           27022    
          27220 

 07022 T= 

  27222 R= 
  27222 R²= 
  027022 F= 
22%  27220 Sig= 

 .(03)إعتمادا على المعطيات في الجدول  SPSSمخرجات : المصدر
أي أن إجمةةةالي إصةةةدار الصةةةكوك  H1النمةةةوذج أعةةةلاه يشةةةير إلةةةى قبةةةول مةةةن خةةةلال 

 :من انطلاقاالإسلامية لها علاقة بالمؤشر العام لماليزيا وهذا 
 t-statistic لقبول % 91 قدره احتمال فهناك ،8من أكبر H1 وورف H0.  

  .H0 ورفو H1 قبول يعني فهذا 0,001 من أقل الاحتمال قيمة -
 .52,862 وتساوي سطةمتو  F الإحصائية -
 التةابل المتقيةر بةين نمةوذج قيةام صةحة أن أي 0,008 تسةاوي Sig النمةوذج صةحة دلالةة -

 الصةكوك أثةر قيةاس فةي النمةوذج هةذا علةى يمكةن الاعتمةاد أي ،%92ةبة مقبولةة والمسةتقل
 فةي% 20 أي 0,204ةبة ويقةدر كبيةر ارتباط وهو الماليزي، الأسهم سوق مؤشر على الإسلامية

 .% 64أي  R2 0,64متوسطة  المتقيرين بين علاقةال حين

http://www.alsharq.net.sa/2014/07/28/،
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كةةان لإجمةةالي إصةةدار الصةةكوك الإسةةلامية تةةأثيرا إيجابيةةا فةةي  :النتييائج المتوصييل إليهييا: ثالثييا
تنشيط سوق رأس المال الماليزي وهذا راجل لما تمثله من قيمة كبيرة يتم إصةدارها وتةداولها مةن 

 .الاقتصادية اتطرف القطاع
 جمةةالي الصةةكوك الإسةةلامية بمبةةالغ كبيةةرة علةةى مؤشةةر سةةوق المةةالهنةةاك أثةةر إيجةةابي لإ -

 COMPOSIT الماليزية
سلامية نموا خلال الفترة المدروسة شهد إصدار الصكوك الإ :تفسير النتائج: رابيا

حيث بتدخل الحكومة الماليزية لسوق الإصدار عن طريق مؤسساتها والشركات التابعة متزايدا،
 :صدار الصكوك الإسلامية يذكر منهافرت ظروف مساعدة لإوبيرها و  cagamasمثللها 

توفير الظروف التنظيمية المحفزة للشركات على إصدار هذه ، إعفاء على دفل الترائب
الإيجابي لإصدار الصكوك الإسلامية في المؤشر العام لسوق  ما يفسر الأثرالأوراق المالية، و 

وراق المالية الإسلامية مي يتم فيه تداول الأرأس المال الماليزي هو إنشاء سوق رأس مال إسلا
وجود لجنة للأوراق المالية الإسلامية الماليزية زاد من إقبال المستثمرين في التعامل المصدرة، و 

 .عائد جيد على الصكوك الإسلامية فرو تو صكوك بهذه ال
 :تتمثل في :الدروس المستفادة من التجربة الماليزية. 0.0.0

وعليةةه لابةةد مةةن تطبيةةق  ليزيةةة فةةي مجةةال الصةةكوك الإسةةلامية تجربةةة رائةةدة،تعةةد التجربةةة الما -
النظةةام المةةالي الإسةةلامي الةةذي يمكةةن أن يسةةاهم فةةي تطةةوير أسةةواق رأس المةةال العربيةةة وتحقيةةق 

 .التنمية المنشودة
يةةةل مةةةل تةةرورة تنشةةةيط سةةةوق المةةةال ليعمةةل بجانةةةب القطةةةاض المصةةةرفي بمةةا يسةةةاعد فةةةي التمو  -

الاستمرار في التطوير المالي، حيةث يختةل كةل مةن ، ولابد من فل ذلكوتل التوابط التي تك
سةوق رأس المةال ومةةن ثةم سةةوق النقةد لتطةةورات مسةتمرة تتواكةةب مةل التقيةةرات المحليةة والإقليميةةة 

 .والعالمية المتلاحقة
لا يمكةةن أن يحةةول سةةوق رأس المةةال التقليةةدي بطريقةةة جذريةةة ومباشةةرة إلةةى سةةوق رأس مةةال  -

  .ينيزيا يتعايش كل من السوقإسلامي ففي مال
مةن رسةةملة السةةوق ككةةل  %60بةالربم مةةا فةةي هةذا السةةوق مةةن تجةةاوزات إلا أنةه يسةةتحوذ علةةى  -

حيةةث تبلةةغ نسةةبتهم  ،وذلةةك لأهميتةةه ولأبلبيةةة السةةكان المسةةلمين الحريصةةين علةةى ديةةنهم فةةي البلةةد
 . (00ص، 8055محمد عدنان التيف،) من السكان 11%
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بمرونةةةة عاليةةةة إذ ربةةةم تأثرهةةةا البسةةةيط بالأزمةةةة الماليةةةة العالميةةةة تتمتةةةل الصةةةكوك الإسةةةلامية   -
استطاعت أن تستعيد عافيتها في فترة قصيرة، لذلك أصبحت مصدر جذب للاستثمارات  8002

   . العربية والأجنبية
 :الخاتمة
لقد تم استعراو أهم الجوانب المتعلقة بكل مةن الصةكوك الإسةلامية كمةا تةم عةرو دراسةة     

 :على مستوى سوق رأس المال الماليزي وعليه تم التوصل إلى النتائج التاليةقياسية 
كة فتتمثةةل فةةي صةةكوك المتةةاربة، صةةكوك المشةةار  تتنةةوض الصةةكوك الإسةةلامية تنوعةةا واسةةعا، -

تسةةاهم عمليةةة التصةةكيك الإسةةلامي فةةي تطةةوير سةةوق رأس المةةال مةةن خةةلال و  الةة ...المقارسةةة
 .الاستثمارات المربحةتنشيط السوق وتنوض الأدوات وزيادة 

سةةةوق رأس المةةةال الإسةةةلامي : يتكةةةون سةةةوق رأس المةةةال المةةةاليزي مةةةن سةةةوقين رئيسةةةيين همةةةا -
 .وسوق رأس المال التقليدي

هناك علاقةة إرتباطيةة كبيةرة مةا بةين إصةدارات الصةكوك ومؤشةر سةوق رأس المةال المةاليزي،  -
 .يزيحيث تعد الصكوك سببا رئيسيا في تطور السوق المالي  المال

 : التوصيات
 :لكي تتطور الصناعة المالية خاصة الصكوك الإسلامية  لابد من     

تشةةجيل البحةةث الاقتصةةادي الإسةةلامي والعمةةل أثةةر مةةن أجةةل جعةةل الصةةكوك الإسةةلامية أكثةةر  -
 .توافق مل الفقه الإسلامي

عةةةةدم المحاكةةةةاة لابةةةةد مةةةةن وجةةةةود منطلةةةةق جديةةةةد يميةةةةز الاقتصةةةةاد الإسةةةةلامي عةةةةن الاقتصةةةةاد  -
 .لوتعيا
 .زيادة الامتيازات وتشجيل المستثمرين من أجل جذبهم للاستثمار في الصكوك الإسلامية -
قيةةام الحكومةةات العربيةةة حيةةث  يجةةب  ،ول العربيةةة مةةن التجربةةة الماليزيةةةالةةد اسةةتفادةلابةةد مةةن  -

بتشةةجيل جميةةل القطاعةةات الاقتصةةادية الخاصةةة والعامةةة علةةى إصةةدار الصةةكوك الإسةةلامية مةةن 
، مةةل تةةوفير القطةةاء القةةانوني المواكةةب تةةريبية تحفيزيةةة للشةةركات المصةةدرة بنةةي سياسةةةخةةلال ت

 .للتطورات الحاصلة في هذا المجال
 :اائمة المراجع

 .دون سنة ،0ط الجزء السابل، دار إحياء التراث العربي، لبنان، ،لسان اليربابن منظور،: 5
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ة يعتزمون تخصيص جزء من استثماراتهم لأدوات من مديري المحافظ الاستثماري% 10: «تومسون رويترز :8
نوفمبر  85اليوم، الإمارات، قناة 8052حجم إصدارات الصكوك المتوقل بحلول  دولار 749التمويل الإسلامي 

  :،على موقل8050
 www.emaratalyoum.com/business/local/2013-11-21-1.625312 

 .8050دار المسيرة، الأردن، ،spssباستخدام  التحليل الإحصائي المتقدمحمزة محمد دودين، :0
 ، دار اليةةازوري،المصيارف الإسييلامية أداؤهيا الميالي واثارهيا فييي سيوق الأوراق المالييةحيةدر يةونس الموسةوي، :4

 .8055الأردن،
مذكرة ماجستير في الاقتصاد  التصكيك ودوره في تموير سوق مالية إسلامية، ر،زاهرة علي محمد بني عام: 1

 .8002كلية الشريعة والدراسات الإسلامية، جامعة اليرموك، الأردن، والمصارف الإسلامية،
، دار الأثييار الااتصييادية لأسييواق الأوراق المالييية ميين منظييور الااتصيياد الإسييلاميزكريةةا سةةلامة شةةنطاوي ، : 6

 .8009 الأردن، س،النفائ
 .8002مصر، الشركة العربية للتسويق،، "الأسواق المالية"زياد رمتان، مروان شموط،: 2
 .25، ص8058، دار الثقافة، الصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الااتصاديةزياد جلال الدماغ، : 2
، بحث مقدم إلى ام الإسلاميتمويل التنمية بين النظام الوايي والنظ توفيق بفصي، خبابة عبد الله،: 9

مقومات تحقيق التنمية المستدامة في الاقتصاد الإسلامي،كلية العلوم الاقتصادية والتسيير  :الملتقى الدولي الأول
 .8058ديسمبر4و0يومي قالمة، ،41ماي02جامعة  والعلوم التجارية،

ودور الرقابة الشرعية  في  الإسلامي في ماليزيا  سوق رأس المالسحاسورياني صفر الدين جعفر، : 50
الاقتصاد والمصارف الإسلامية، كلية الشريعة والدراسات الإسلامية، جامعة اليرموك، :معاملاته، رسالة ماجستير

 .8002الأردن،
 .،8055،دار المسيرة،الأردن، المنهج التنموي البديل في الااتصاد الإسلامي صالح صالح،: 55
دائرة الشؤون  مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقل والمأمول،لإسلامية،الصكوك اصفية أحمد أبو بكر،: 58

  .8009جوان0ماي و05دبي، الإسلامية والعمل الخيري،
التصكيك الإسلامي ركب المصرفية الإسلامية في ظل الأزمة المالية : ورقة بحثية عبد القادر زيتوني،: 50
المالية والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور الأزمة : المؤتمر العلمي الدولي حول،0222-0222ل

 .8050ديسمبر 8و5اقتصادي إسلامي،جامعة العلوم الإسلامية العالمية، الأردن،
دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشرويات التنموية،بحث مقدم فتح الرحمان علي محمد الصالح، :54

 .8002لبنان،جويلية، ،لمنتدى الصيرفة الإسلامية
، بحث الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الااتصادية  شرياق رفيق، معطي الله خير الدين، :51

 ،5941ماي2مقومات تحقيق التنمية المستدامة في الاقتصاد الإسلامي،جامعة  :مقدم للملتقى الدولي حول
 .8058ديسمبر4و0قالمة،
 .8002 دار النفائس، الأردن، ،ة في الفق  الإسلاميالمياملات المالية المياصر  محمد عثمان بشير،: 56

http://www.emaratalyoum.com/business/local/2013-11-21-1.625312
http://www.emaratalyoum.com/business/local/2013-11-21-1.625312
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، دار الأزمة الااتصادية اليالمية إنذار للرأسمالية وديوة للشريية الإسلامية محمد سعيد محمد الرملاوي،: 52
 .8055الفكر الجامعي، مصر،

اليةةازوري ، spssدليييل التحليييل الإحصييائي بمسييتخدام محمةد صةةبحي أبةةو صةالح، أمجةةد تةةيف الله الناصةةر، : 52
 .8055الأردن،

دراسية تمبيقيية يليى سيوق الأوراق : دور الصكوك الإسلامية في تفييل سوق الأوراق الماليةمحمد بزال، : 59
اقتصةةاديات الأعمةةال والتجةةارة : ، رسةةالة ماجسةةتير بيةةر منشةةورة، فةةي العلةةوم الاقتصادية،تخصةةصالمالييية الماليزييية

 .8050سطيف، الجزائر، ة فرحات عباس،جامعكلية العلوم الاقتصادية،  الدولية،
دراسيية فييي اييوابمها : أوات سييوق الأوراق الإسييلامية الماليزيييةمحمةد بةةن التةةيف، محمةد رشةةدي سةةلطاني، : 80

أداة سةةةعر الفائةةةدة وأثرهةةةا علةةةى الأزمةةةات الاقتصةةةادية، كليةةةة : الملتقةةةى الةةةوطني، (0909-0990)للفتيييرة ، وأسسيييها
 .1166ماي 8-1، سكيكدة، الجزائر،6111أوت 11العلوم الاقتصادية، جامعة 

الصةكوك  :المةؤتمر الةدوليصكوك الواف دورها ومجالات تمبيقاتها، :ورقة بحثية بعنةوان محمد أحمد عبابنة،: 16
قسةةةةةةةةم الاقتصةةةةةةةةاد والمصةةةةةةةةارف الإسةةةةةةةةلامية،كلية الشةةةةةةةةريعة والدراسةةةةةةةةات  الإسةةةةةةةةلامية وأدوات التمويةةةةةةةةل الإسةةةةةةةةلامي،

 .8050تشرين الثاني50-58الإسلامية،جامعة اليرموك،الأردن،
مةةؤتمر  ،التجربيية البريمانييية: دور الصييكوك الإسييلامية فييي التمويييل :ورقةةة بحةةث فتنةةي مايةةا، ياسةةر المكحةةل، :88

 ،8050 كليةةةة الشةةةةريعة والدراسةةةةات الإسةةةةلامية،جامعة اليرمةةةةوك، الإسةةةةلامية وأدوات التمويةةةةل الإسةةةةلامي، كالصةةةكو 
 .8050 تشرين الثاني،50و 58 الأردن،

32 :Bank Negara Malaysia, Global primary sukuk Market outperforms in1H2014, 
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