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Abstract: 

This research examines the topic of sovereign sukuk and their impact on the development of Islamic financial 

markets through an analytical study of leading international experiences, including Saudi Arabia, Malaysia, and 

Indonesia. The study aims to highlight the role of sovereign sukuk as a strategic financing tool that contributes 

to enhancing financial stability, attracting investments, and expanding the scope of Islamic finance globally. 

The significance of the research lies in shedding light on the clear shift toward long-term sukuk, the increasing 

contribution of sovereign entities in structuring and developing this market in alignment with Islamic Sharia 

principles, and addressing global economic challenges. 

The study adopts a comparative analytical approach by tracking financial data, analyzing trends, and reviewing 

influential legislative and regulatory frameworks. 

The study concludes with several findings, including the sustained growth of sovereign sukuk issuances, the 

leading role of some Islamic countries in driving the market, and the absence of short-term issuances 

internationally in certain years, reflecting a trend toward sustainable financing. Among the key recommendations 

are the need to strengthen legislative frameworks, encourage structural diversification of sukuk, and enhance 

transparency to boost investor confidence and broaden the global Islamic finance base. 

Keywords: Islamic sukuk, Sovereign Sukuk, Islamic finance, economic growth, Islamic financial markets, 

investments. 

 الصكوك السيادية وأثرها على تنمية الأسواق المالية الإسلامية:

  دولية رائدة إسلامية تجارب 

 أحمد غازي مهنا
 الملخص: 

تناول هذا البحث موضوع الصكوك السيادية وأثرها على تنمية الأسواق المالية الإسلامية، من خلال دراسة  ت
تهدف الدراسة إلى إبراز دور  وتحليلية لتجارب دولية رائدة مثل المملكة العربية السعودية، ماليزيا، إندونيسيا. 

الصكوك السيادية كأداة تمويلية استراتيجية تُسهم في تعزيز الاستقرار المالي، وجذب الاستثمارات، وتوسيع  
 .نطاق التمويل الإسلامي عالميًا

مساهمة  و وارتفاع  الأجل،  طويلة  الصكوك  نحو  الواضح  التحول  على  الضوء  تسليط  في  البحث  أهمية  تكمن 
والتحديات  الإسلامية  الشريعة  متطلبات  مع  يتماشى  بما  السوق  هذا  وتطوير  السيادية في هيكلة    الجهات 

اعتمدت الدراسة على المنهج التحليلي المقارن من خلال تتبع البيانات المالية، وتحليل  و   الاقتصادية العالمية،  
المؤثرة والتنظيمية  التشريعية  الأطر  واستعراض  النتائجو  .الاتجاهات،  من  عدد  إلى  الدراسة  النمو    أن  خلصت 

في قيادة السوق، وغياب الإصدارات قصيرة  الإسلامية  الدول  بعض  المستمر لإصدارات الصكوك السيادية، ودور  
التي خرجت بها    ومن أهم التوصيات  .ا يعكس توجهًا نحو التمويل المستدام، ممفي بعض السنواتالأجل دوليًا  

يجب  أنه  هو  ثقة    الدراسة  لزيادة  الشفافية  وتعزيز  للصكوك،  الهيكلي  التنويع  تشجيع  التشريعات،  دعم 
 .المستثمرين وتوسيع قاعدة التمويل الإسلامي عالميًا

التم يل الامكك،م   الوم  اتصتصككا لأ  اقمكك ال المالية  الصككك ا المككيا ية   الكلمات المفتاحية: الصككك ا الامكك،مية 
 الام،مية  اتمتثمارات.
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 :مقدمة
 . وصحبه أجمعينالحمد لله رب العالمين، والصلاة والسلام على سيدنا محمد، وعلى آله ، بسم الله الرحمن الرحيم

في ظل التحولات الاقتصاااااالع العالميع والحاجع المتةاإدة ألى أاوات لمورل مرنع ومسااااتدامع، كركت الصاااا و  ا ساااالاميع 
شادد ذاا الطبا  نمواا بييراا لالا  و كاكتكار مالي رائد لمةج كين مباائ الشاررعع ا سالاميع ومتبلبات اوساوال المعاصارة. 

مدعوماا كدلاو  الجدات الساااااياالع بطوة ألى ساااااول ا صااااادارات، مما عةك وطع المسااااات مررن ووسااااا   نبال العطوا اولايرة،  
 السول أقليمياا وعالمياا.

لُعد الصا و  الساياالع حجر الةاورع في التمورل ا سالامي الحدإح، حيح لساتادمدا الح ومات ب ااة اساتراليجيع لتمورل  و 
ا عن اواوات التطليدلع. أكركت جائحع  المشاااارر  التيمورع الةاااامع، وساااد عجة الميةانيات، وليور  مصااااار التمورل بعيدا

إدة ألى أصااادار الصااا و  لدعم اقتصاااااالدا المتةاااررة، مما عةك م انتدا  أذميع ذاه اوااة، أذ لج ت او  عد  19-كوفيد
 في المشدد المالي العالمي.

المملكع العربيع الساعوالع، التي نجح  ، و لكمن أذميع ذاه الدراساع في لحليلدا لتجارب او  رائدة م ل ماليةرا، أندونيساياو 
عير ساااياساااات ماليع ولشاااررةيع متبورة في كياك أساااوال صااا و  ساااياالع نشااابع ومتكاملع. سااااذم  ذاه الدو  في لعةرة  
اليييع المؤساسايع والتيميميع، ولبورر اياكل أصادار متيوعع ومرنع، م  الالتةام الكامل بالشاررعع، مما جعلدا مراكة ماليع 

 عالميع.أقليميع و 
لسااااعى الدراسااااع ل جابع عن أسااااملع جوذررع، م لك ما اور الصاااا و  السااااياالع في لبورر اوسااااوال الماليع ا ساااالاميع  و 

وبيف اعم  التجارب الدوليع ذاا الدور  بما لتياو  التحولات الدي ليع في ساااااااااول الصااااااااا و ، م  التربية على التوجه  
لعالميع والبلب المتةاإد على أاوات لمورل مساااتطرة ومتوافطع نحو ا صااادارات لورلع اوجل وساااد التحدلات الاقتصااااالع ا

 شرعياا.
م  لحليل الجاذات ا صااااادارات، اي لدا  ، الدراساااااع الميدح التحليلي المطارت، مساااااتيدة ألى كيانات بميع ونوعيع واعتمدت

الةميي، أااك اوسااااااوال، واولر الطانونيع والتيميميع. بما لسااااااتعرن التياعل كين السااااااياسااااااات الماليع للدو  واحتياجالدا  
رسادم البحح في ساد فجوة معرةيع حو  اور الطبا  و التيمورع من جدع، ومتبلبات الساول والمسات مررن من جدع ألار .  

الساااااااياام في لعمي  أساااااااوال الصااااااا و ، ورطدم لحليلاا لتجارب ناجحع لم ن لدو  ألار  الاساااااااتيااة ميدا لتبورر أاوالدا 
ة التمورل ا ساالامي  التمورليع. بما لطدم نتائجه ولوصااياله ر   عمليع للجدات التيميميع، المصاادررن، والمساات مررن لتعةر

 المستدام.
 :مشكلة الدراسة

على الرغم من اليمو الملحوظ في اساتادام الصا و  ا سالاميع ب ااة لمورليع متوافطع م  الشاررعع، لواجه اوساوال الماليع  
لوساي  قاعدة  و ا سالاميع لحدلات لتعل  باساتدامع ذاا اليمو، ومد  ل وير ا صادارات الساياالع في لعةرة اليييع الساو يع، 

ريرك التحو  المتةاإد نحو الصاا و  السااياالع لورلع اوجل بمحور رئيسااي إ ير  و المساات مررن، ولحطي  الاسااتطرار المالي.  
ليور  أاوات التمورل، وبياك ال طع المؤساااسااايع والمجتمةيع. بما أت التجارب و لساااا لات حو  ل ويرذا على اي لع اوساااوال، 

ليصااااايليع لتطييم فعاليع اليماذج المتبعع، ، لؤبد الحاجع ألى اراساااااع مطارنع في عدا من الدو  ا سااااالاميع  الدوليع المتيوعع
 لحدإد التحدلات، واستالاص الدروس الطاكلع للتعميم أو التبورر لدعم ذاا الطبا  الحيوم.
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 السؤال الرئيس:
ما مدى تأثير الصكككوك السككيادية في تطولأر اقسككوال المالية الإسككلاميةر وما أ رل ملامب الدوارة الدولية الرائد  في 

 هذا الموال؟
 اقسئلة الفرعية:

 كيف لسدم الص و  السياالع في ليور  أاوات التمورل ا سلامي ورف  جاذكيع اوسوال الماليع  •
 ا صدارات السياالع لورلع اوجل على استطرار اوسوال الماليع ولوجدات المست مررن ما ل وير   •
 ما العوامل الطانونيع والتيميميع التي ساذم  في نجاح التجارب الدوليع الرائدة في أصدار الص و  السياالع  •
 ألى أم مد  اعم  الص و  السياالع لمورل المشارر  التيمورع الرئيسيع  •
 ما التحدلات الرئيسيع التي لعول لوسي  نبال الص و  السياالع في اوسوال الماليع ا سلاميع  •
 ما التوصيات المطترحع لصيا  الطرار لةرااة فعاليع الص و  السياالع في لعةرة اوسوال الماليع ا سلاميع  •

 أهداف الدراسة 
 لسعى ذاه الدراسع ألى لحطي  اوذداف التاليعك

الصااا و  الساااياالع على لبورر اوساااوال الماليع ا سااالاميع من لالا  لحليل حجم ا صااادارات، ليو  لطييم ل وير   •
 .الدياكل التمورليع، ومد  مساذمتدا في الاستطرار المالي

رصااااااااد الالجاذات الحدإ ع في أصاااااااادارات الصاااااااا و  السااااااااياالع، م  التربية على لوكرعدا كين اوجل الطصااااااااير  •
 .والبورل، ولحليل انع اسات ذلك على اإيامي يات السول 

 .اراسع ولحليل التجارب الدوليع الرائدة في أصدار الص و  السياالع، ليدم عوامل نجاحدا •
لحدإد العوامل التيميميع، التشااررةيع، والاقتصاااالع التي أورت ألجاباا أو ساالباا على لبيي  الصاا و  السااياالع في  •

 .أسوال ماتارة
اساااتالاص الدروس المساااتيااة والتحدلات المشاااتربع التي لواجه لبورر ساااول الصااا و  الساااياالع على المساااتو   •

 .العالمي
لطدلم لوصايات عمليع وموج دع لصايا  الطرار والمشارعين لتعةرة بياكة الصا و  الساياالع ولكاملدا لامن اليمام   •

 .المالي ا سلامي
 
 

 أهمية الدراسة 
 التاليعكلستمد ذاه الدراسع أذميتدا من الجوانب 

محدوالع الدراسااات العربيع المتاصااصااع التي لياول  اوور الاسااتراليجي للصاا و  السااياالع على اوسااوال الماليع  •
 .ا سلاميع، مما لجعلدا أسداماا معرةياا  يماا

الاعتماا المتةاإد عالمياا على الصاا و  ب ااة رئيساايع لتمورل مشااارر  اليييع التحتيع والتيميع المسااتدامع، مما إيرك  •
 .الحاجع ألى لحليل معم  لتبورات ذاا الطبا 

أكراك لجارب اوليع ناجحع لم ن أت لُشاااااااا ل نماذج أرشاااااااااالع لتبورر سااااااااياسااااااااات ولييع لدعم اوسااااااااوال الماليع  •
 .ا سلاميع
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لةورد صااااايا  الطرار والمؤساااااساااااات الماليع كتحليلات بميع ونوعيع لسااااادم في اعتماا نماذج لمورل أسااااالاميع أك ر  •
 .فعاليع واستدامع

لعةرة التواكت كين أذداف الشااااااااااررعع ا ساااااااااالاميع ومتبلبات الاقتصاااااااااااا الحدإح من لالا  لبورر أاوات لمورليع  •
 ميتكرة لتسم بالشياةيع، الكياكة، والامت ا  الشرعي

 منهوية الدراسة
لعتمد الدراسااااع على الميدح الوصاااايي التحليلي ب ااة رئيساااايع لدراسااااع ظاذرة الصاااا و  السااااياالع، من لالا  جم  ولحليل 
الييانات المتعلطع بإصادارالدا العالميع ولطييم ل ويرذا على لبورر اوساوال الماليع ا سالاميع. بما لساتيد الدراساع ألى مةرح  

 ليلكمن المياذح التاليع لةمات شموليع التح
في عدا من الدو  ا سالاميع لُساتادم لدراساع لجارب او  رائدة في أصادار الصا و  الساياالع،   :المنهج المقارن  •

رددف ذاا الميدح ألى لحدإد أوجه التشاااااااابه والالاتلاف كين ذاه التجارب، م  التربية على العوامل المؤورة في و 
 .نجاحدا أو التحدلات التي لواجددا

إربة على لحليل الييانات ا حصااااائيع المتعلطع بإصاااادارات الصاااا و ، بما في ذلك حجم   :المنهج الكمي الوزئي •
لوكرعدا حسب اوجل الةميي )قصير ولورل اوجل(، ولييعع المصدررن )سياام، و ا صدارات، معدلات اليمو،  

 .شبه سياام، مؤسسالي(. إتم اعم التحليل باستادام الرسوم الييانيع والجداو  لتوليح الالجاذات
لُسااتادم لتتب  الالجاذات العامع في سااول الصاا و  السااياالع، واسااتالاص اسااتيتاجات من ك  المنهج الاسككدقرائي •

 .الييانات العمليع والواقةيع للأسوال الماليع ا سلاميع، مما لساذم في صياغع لوصيات عمليع وقاكلع للتبيي 
 
 
 
 

 الدراسات السابقة 
 أولًا: الدراسات العربية:

بعنوان: "الصكككككوك الإسككككلامية وتطايقاتها المعامككككر "ر الإمارات العربية المدلد : دائر  الشككككؤون  دراسككككة وليد عو انر   (1
 .م(2015الإسلامية والعمل الخيرير د ير )

سااع  ذاه الدراسااع ألى لطدلم لعررف شااامل بالصاا و  ا ساالاميع من لالا  لياو  أنواعدا، ولاصااائصاادا، وآليات عملدا، 
ولااوابد اسااتادامدا الشاارعي والاقتصاااام. وقد ساالب  الةااوك على اور الصاا و  ا ساالاميع ب ااة ماليع فع الع لاامن  

ر الصااااياعع المصاااارةيع ا ساااالاميع ولعةرة جدوا التيميع  أاوات التمورل والاساااات مار ا ساااالامي، التي لساااادم في اعم لبو 
 .الاقتصاالع، سواك على مستو  الح ومات أو المؤسسات

وأكركت الدراسع أذميع الص و  ا سلاميع باعتبارذا كدإلاا مشروعاا عن السيدات الربورع، حيح لتيح للمصارف ا سلاميع 
 .والديمات الح وميع أم انيع لعيمع الموارا الماليع ولغبيع عجة الميةانيات العامع ب سلوب إتواف  م  الشررعع ا سلاميع

وميدجياا، اعتمدت الدراساع على الميدح التحليلي لت صايل ا لار اليمرم من لالا  مراجعع اواكيات والدراساات الساابطع، 
ألى جانب الميدح الاسااااتيبالي لاسااااتالاص الةااااوابد الشاااارعيع الحاكمع للصاااا و ، بالرجو  ألى فتاو  المجام  اليطديع 

 .والمؤلمرات العلميع ذات الصلع
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ومن أكرك نتائح الدراساااع، لةاإد ا  با  على الادمات المصااارةيع ا سااالاميع، واور الصااا و  في لبورر اوساااوال الماليع  
ا ساالاميع، فةاالاا عن فاعليتدا في لجمي  الساايولع ولوفير التمورل اللاكم للمؤسااسااات والح ومات. وقد لالصاا  ألى عدا  

بورر الميتجات الماليع ا ساااالاميع، بما إوف ر كدائل متكاملع لحاكي  من التوصاااايات، من أكركذا لاااارورة لك يف الجدوا لت
اواوات التطليدلع، م  الت كيد على أذميع لوسااي  اسااتادام الصاا و  ا ساالاميع من قيل الدو  والمؤسااسااات باعتبارذا أااة 

 .لمورل متوافطع م  مباائ الشررعع ا سلاميع
دراسككة الدوربة  – ن قايد الشككي : دور الصكككوك الإسككلامية في تطولأر الدمولأل الإسككلامي وتلقية الدنمية الاقدصككادية   (2

 م(. 2020ر أطروحة دكدوراهر  امعة غردايةر )2017-2008الماليزلأة 
ذدف  ذاه الدراسع ألى لسليد الةوك على اور الص و  في ليشيد ولبورر المؤسسااااااات الماليااااااع ا سلاميع التي لسعى 

وغران اوماا ألى البحح عن لش يلع متيوعع من اواوات الماليع ا سلاميع من أجل مساذمتدا في لعيمع الموارا الماليع  
ليمورع واقتصاالع. ولتحطي  أذداف الدراسع لم استادام أسلوب الميدح الوصيي التحليلي المدعم بالييانااااااات، وقد لالُص  
الدراساااااااااع ألى أت الصااااااااا و  ا سااااااااالاميع ألاااااااااح  أحد أذم اواوات التمورليع التي لعو  عليدا عالميا ومحلياا في جاب 

يرم لاصوصاا مشروعات اليييع التحتيع التي لحتاجدا بعض الدو  التي لعاني المدلارات، ولوظييداا فاي مشارر  ليمورع ب
من عجة في التمورل، وذو ما لييته اولع ماليةرا في اسااتادام أااة الصاا و  لتبورر اقتصااااذا من لالا  نمام ماااااااااااااااااالي 

تيااة من التجربع أسااالامي شاااامل إةلار ب اوات ماليع مساااتوحاة من الشاااررعع ا سااالاميع. وأوصااا  الدراساااع بةااارورة الاسااا
الماليةرع في مجا  اسااتادام أااة الصاااااااااااااااااااكو  فاااااااااااااااااي أسااواقدا الماليع باعتبارذا من الدو  الرائدة عالميا في ذاا المجا ،  

 .لاصوصاا باليسبع للدو  التي لعااني عجة في مواراذا الماليع م ل الجةائر
 

 ثانياً: الدراسات اق ناية 
1) Ayoub Ledhem: Does Sukuk financing boost economic growth? Empirical evidence 

from Southeast Asia, PSU Research Review, December 2020. 
ذدف  ذاه الورقع ألى التحطي  بش ل لجرريي ةيما أذا بات لمورل الص و  لعةك اليمو الاقتصاام في جيوب شرل آسيا 
في ألاار نموذج اليمو الادالالي. وقاد لبطا  ذااه الورقاع لررطاع نماام لوحاع اإياامي ياع من لابوة واحادة معمماع للحماات 

اليمو الاقتصااااااااام في جيوب شااااااارل آسااااااايا الممتد من الرب    كيدح لطدإر م الي للتحطي  في ل وير لمورل الصااااااا و  على
. لم لمورل الصاااا و  من لالا  أجمالي حياكات الصاااا و  المصاااادرة، في 2019ألى الرب  ال الح   2013الراب  من عام 

 حين بات اليمو الاقتصاااام مطوماا بإجمالي اليالح المحلي. غب  العييع جمي  المؤسااسااات الماليع ا ساالاميع الكاملع في
أك ر او  اوساااوال الماليع للصااا و  لبوراا في جيوب شااارل آسااايا )ماليةرا ورندونيسااايا وبرونام(. وقد أظدرت اليتائح أت  
لمورل الصاااااا و  لعةك اليمو الاقتصاااااااام في جيوب شاااااارل آساااااايا، مما لع ا الدور المدم للأسااااااوال الماليع ا ساااااالاميع 

 .للص و  بمساذم حيوم في اليمو الاقتصاام
2) Mohammed Ayoub Ledhem and Mohammed Mekidiche: Islamic securities (Sukuk) 

and economic growth: New empirical investigation from Southeast Asia using non-
parametric analysis of MCMC panel quantile regression, Islamic Economic Studies, 
December 2021. 
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ذدف  ذاه الورقع ألى التحطي  لجرريياا ةيما أذا بان  اوورال الماليع ا سلاميع لعةك اليمو الاقتصاام في ميبطع جيوب 
شاااااارل آساااااايا كياكا على نمررع اليمو الدالالي، باسااااااتادام التحليل غير البارامتي. حيح لبط  ذاه الورقع الانحدار الكمي 

و بيدح غير حدوام م الي للتحطي  في ل وير اوورال الماليع ا ساااالاميع مون  بارل-للوحع م  لحسااااين ساااالساااالع ماربوف
ا من الرب  الراب  من  م، في جيوب شاارل آساايا. وقد لم 2019م، ألى الرب  الراب  لعام 2013على اليمو الاقتصاااام كدكا

ميع، كييما لم اسااتادام اليالح اسااتادام أجمالي حياكات اوورال الماليع ا ساالاميع المصاادرة بإجراك للأورال الماليع ا ساالا
المحلي ا جمالي بيدإل لليمو الاقتصاااااااام. شاااااامل  العييع جمي  المؤسااااااسااااااات الماليع ا ساااااالاميع العاملع في أكير او  
أسااااوال اوورال الماليع ا ساااالاميع التطدميع في جيوب شاااارل آساااايا )ماليةرا ورندونيساااايا وبرونام اار الساااالام(، وقد أكدت 

ة أصدار اوورال الماليع ا سلاميع في أسوال رأس الما  ا سلاميع في جيوب شرل آسيا لؤام ألى كرااة اليتائح أت كراا
مسااااااااتورات اليمو الاقتصاااااااااام، مما لع ا الدور المدم لتيميع سااااااااول رأس الما  ا ساااااااالامي بمساااااااااذم نشااااااااد في اليمو  

لماليين وصااااااانعي السااااااياسااااااات وصاااااايا  الطرار الاقتصاااااااام. ولعتير نتائح ذاه المراجعع بم ابع لاارلع لرر  للمحللين ا
لتحيية أساااوال اوورال الماليع ا سااالاميع بمصااادر آلار للتمورل لم ن أت لعةك اليمو الاقتصااااام. حيح ذاا البحح ذو 
اوو  الام إبحح بشااااا ل لجرريي في العلاقع كين اوورال الماليع ا سااااالاميع واليمو الاقتصااااااام في جيوب شااااارل آسااااايا  

ي  لجرريي جدإد مييي على التحليل غير البارامترم والمُحدا لااامن السااايال اليمرم ليموذج اليمو الدالالي  باساااتادام لحط
 .للحصو  على أالع قورع حو  ذاه العلاقع

  :الوديد في الدراسة اللالية
الدراسع الحاليع عن الدراسات السابطع كتربيةذا اليوعي والمحدا؛ أذ لتياو  مد  ل وير الص و  السياالع في لبورر لتمي ة  

ا  اوساوال الماليع ا سالاميع، ألى جانب اساتعران أكرك ملامح التجارب الدوليع الرائدة في ذاا المجا ، مما لميحدا لابعا
ك أما الدراسااااات السااااابطع، فطد لياول  مولااااو  الصاااا و  ا ساااالاميع من كوالا أك ر عموميع، م ل  .لحليلياا ولبييقياا معمطاا

الصااااا و  ا سااااالاميع ولبييطالدا المعاصااااارة، واور الصااااا و  ا سااااالاميع في لبورر التمورل ا سااااالامي ولحطي  التيميع  
ةت على البعد الاقتصااام ، والتي رب2017–2008الاقتصااالع، بما ذو الحا  في اراساع التجربع الماليةرع لالا  اليترة  

 .للص و  اوت التوس  في أورذا المباشر على كييع اوسوال الماليع ا سلاميع
  :هيكل الدراسة

 :لتةمن الدراسع المحاور التاليع
 المطدمع •
 مش لع الدراسع •
 أذميع الدراسع •
 أذداف الدراسع •
 الميدجيع المستادمع •
 الدراسع السابطع •
 الحاليعالجدإد في الدراسع  •

 المبلث اقول: ماهية الصكوك الإسلامية وضوابطها
 المبلب اوو ك لعررف الص و  ا سلاميع

 المبلب ال انيك الص و  ا سلاميع والةوابد الشرعيع
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 المبلث الثاني: نظر  عامة حول السول العالمية للصكوك
 المبلب اوو ك لحليل لبور ا صدارات العالميع للص و 

 المبلب ال انيك لوكر  أصدارات الص و  العالميع حسب حالع الجدع المُصدرة
 المبلث الثالث: توارة دولية رائد  في موال الصكوك الإسلامية

 المبلب اوو ك لجربع الص و  ا سلاميع في ماليةرا
 المبلب ال انيك عوامل قوة ولبور لجربع سول الص و  ا سلاميع في ماليةرا

 المبلث الرابع: توربة الصكوك الإسلامية في إندونيسيا
 المبلب اوو ك مجدواات الح ومع ا ندونيسيع في لبورر سول الص و 

 المبلث الخامس: توربة الصكوك الإسلامية في السعودية
 المبلب اوو ك التبور التارراي لسول الص و  في السعوالع

 المبلب ال انيك أسباب لبور سول الص و  ا سلاميع في السعوالع
 المبلب ال الحك لبور ا لار التيميمي لسول الص و  ا سلاميع في السعوالع

 المبلث السادس: مقارنة الدول الرائد  في إمدار الصكوك
 وضوابطها ماهية الصكوك الإسلامية المبلث اقول:

مشاا لات ا نسااانيع، بما في ذلك لُعد ا ساالام نماماا متكاملاا للحياة، ورُوف ر اوساااس اللاكم  لجاا حلو  شاااملع لماتل  
الطةاااالا الاقتصااااالع. ومن ذاا الميبل ، لط  على عال  المسااالمين مساااؤوليع فدم المباائ ا سااالاميع كولاااوح، وليساااير  
اوح ام الشاارعيع ليساايراا سااليماا، من أجل لطدلم حلو  عمليع للمجتم  والاقتصاااا، لسااتيد ألى مباائ الطرآت الكررم والساايع  

 .عى لتحطي  المطاصد الشرعيعالييورع، ولس
 تعرلأف الصكوك الإسلامية المطلب اقول:

( الص و  AAOIFIلصي  المةيار الشرعي للص و  الااص كديمع المحاسبع والمراجعع للمؤسسات الماليع ا سلاميع )
على أندا صا و  اسات ماررع من أجل فصالدا عن اوسادم والسايدات. وذي لعرفدا على أنداك اشادااات ذات  يمع متسااورع 
ا غير مجةأة في ملكيع اوصااو  الملموسااع، وح  الانتيا  والادمات أو )في ملكيع( أصااو  مشااارر  معييع   لم ل حصااصااا

بعد اساتلام  يمع الصا و  ورقيا  باب الاكتتاب ولوظيف اوموا    أو نشاا  اسات مارم لااص، وم  ذلك، فإت ذاا صاحيح
ك ((3))في حين عر ف الييك ا سالامي للتيميع الصا و  على أندا .((2))المساتلمع للغرن الام صادرت الصا و  من أجلها

وعلى صااااعيد آلار، لعرف سااااول  اساااايد مدعوم ب صااااو  إتم ليميمه وفطاا للشااااررعع ا ساااالاميع ورم ن لداوله في السااااولا.
الصا و  وسايدات الدإن في ماليةرا الصا و  على أنداك االشادااات ذات القيمع المتسااورع التي لم ل مصالحع غير مجةأة 
)لتياساااااب م  مصااااالحع المسااااات مر( في ملكيع اوصااااال اوسااااااساااااي )كلاذما ملموس وغير الملموس( أو ح  الانتيا  أو 

  معييع أو أنشابع اسات ماررع لااصاع ا. كياكا على ذاا الميدوم، لتمت  الصا و  بميةة  الادمات أو الاسات مارات في مشاارر

 
((2)) Jabeen, Z., & Javed, M. T. (2007). Sukuk-structures: an analysis of risk-reward sharing and wealth 

circulation. The Pakistan Development Review, p 407. 
((3)) Al-Sayed, O. (2013). Sukuk risk: Analysis and management. European Journal of Applied Social Sciences 

Research, 1(3), p 67. 
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وفائدة جيدة في بوندا مدعومع باوصااااو ، وبالتالي إتمية أصااااحاب المصاااالحع في الصاااا و  بمسااااتو  من الحمالع قد لا 
ا في السيدات التطليدلع  . ((4))ل وت موجواا

 الالفاظ ذات الصلة بالصكوك الإسلاميةالمطلب الثاني: 
لُعد الصاا و  ا ساالاميع من أكرك أاوات التمورل المعاصاارة التي لجم  كين الكياكة الاقتصاااالع والالتةام ب ح ام الشااررعع 
ا سااااااااالاميع، حيح لم ل أوراقاا ماليع متوافطع م  الشاااااااااررعع لُساااااااااتادم في لمورل المشاااااااااارر  ولحطي  التيميع الاقتصااااااااااالع  

الص و  الشرعيع، سواك بان  سياالع أو لااصع، من الآليات اوساسيع في أاارة السيولع االال  وقد أصبح    .المستدامع
لتيو  أنوا  الصاا و  بحسااب العطوا و   .المؤسااسااات الماليع ا ساالاميع، بما في ذلك الييو  ا ساالاميع وشااربات الاساات مار

الشاااارعيع المسااااتادمع، م ل صاااا و  ا جارة، وصاااا و  المةاااااربع، وصاااا و  المشاااااربع، وصاااا و  المرابحع، وصاااا و  
الاسااااتصاااايا ، وصاااا و  الساااالم، ألااااافع ألى الصاااا و  المرببع التي لجم  كين أك ر من صاااايغع لمورليع. ولاةاااا  ذاه 

رلعب سااول الصاا و  اوراا محورراا في و  .امدا كاااااااااااااااا الةااوابد واليتاو  الماليعالصاا و  لرقابع الديمع الشاارعيع لةاامات التة 
  لوفير كدائل اسااات ماررع آميع ومساااتطرة لتماشاااى م  مباائ الحوبمع الشااارعيع والشاااياةيع  أسااالمع اوساااوال الماليع، من لالا

ورُراعى عيد اي لع الصااااااااااا و  مجموعع من العوامل م ل آجا  الاساااااااااااتحطال، والتصاااااااااااييف الائتماني، وماالر  .الماليع
وفي ظل ليامي الاذتمام العالمي كااااااااااااااااا التمورل ا ساالامي،  .الاساات مار، لةاامات لحطي  أقصااى ارجات الكياكة والامت ا 

كركت لجارب اوليع رائدة في أصاااادار ولداو  الصاااا و ، سااااواك على المسااااتو  المحلي أو الدولي، مما ساااااذم في لبورر 
 .سول رأس الما  ا سلامي ولعةرة جاذكيع الاست مار في اواوات المتوافطع م  الشررعع

 الصكوك الإسلامية والضوابط الشرعية   :الثالثالمطلب 
لُعَد  الصااااااا و  ا سااااااالاميع من أكرك اواوات التمورليع المعاصااااااارة التي لاق  اذتماماا واساااااااعاا في اووساااااااا  الاقتصااااااااالع 
والشارعيع، نمراا لطدرلدا على لحطي  التواكت كين الكياكة الماليع والالتةام ب ح ام الشاررعع ا سالاميع. وقد أجمع  المجام  

دولي وذيمع المحاسبع والمراجعع للمؤسسات الماليع ا سلاميع )أإوفي(، على مشروعيع اليطديع، بامجم  اليطه ا سلامي ال
لطوم الصا و  ا سالاميع على أسااس الملكيع و   .الصا و  ا سالاميع من حيح اوصال، بشار  التةامدا بالةاوابد الشارعيع

 :شرعيع معتيرة م لالحقيقيع للمشروعات أو اوصو  أو المياف  أو الادمات، ولُصدر وف  عطوا 
 ص و  ا جارة •
 ص و  المةاربع •
 ص و  المشاربع •
 ص و  السلم •
 ص و  الاستصيا  •
 ص و  المرابحع  •

 :شروط الووال الشرعي للصكوك الإسلامية -
 .أت لم ل الص و  ملكيع حقيقيع في أصو  أو مياف  أو لادمات مشروعع .1
 .عيصر محرَّم شرعااأت لالو من الربا، والغرر الياحش، والمطامرة، أو أم  .2
 .أت إتم أصدارذا واي لتدا كياكا على عطوا شرعيع صحيحع ومعتمدة .3
 .أت لكوت لاالعع لرقابع ذيمع شرعيع مستطلع لتاب  الدي لع وا صدار والتداو  .4

 
((4)) Ahmed, E. R., et al. (2014). Sukuk legitimacy: a new measurement based on content analysis.p 3. 
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 .لتةمن لماناا بقيمع اسميع في ندالع اوجل من لرف واحد )ألا في حالات الاسارة أو التصفيع العاالع( ألا .5
 .لتحو  الص و  ألى مجرا اإوت ماليع إتم لداولدا بقيم ماتليع عن  يمتدا الاسميع ألا .6

 مدى تكون الصكوك غير  ائز  شرعًا؟ -
ا ورتم لداولدا ب قل أو أك ر من  يمتدا، فتدلال في ربا اليسيمع أو اليةل •  .أذا بان  لم ل اإوناا أو نطواا
 .أذا لةمي  فوائد ربورع واكتع بما ذو الحا  في السيدات التطليدلع •
 .أذا بان  ليتطر ألى الملكيع الحقيقيع، ولعتمد على الوعوا بالدف  فطد •
 .أذا غاك  عيدا الرقابع الشرعيع أو احتوت على شرو  مااليع وح ام الشررعع •
الصااا و  ا سااالاميع مشاااروعع وجائةة شااارعاا أذا صااادرت وف  لاااوابد الشاااررعع ا سااالاميع، وأُنشااام  على  أت  لاصاااع  والا

أساااا لمورليع ساااليمع بعيدة عن المحرمات الربورع والماالر غير المشاااروعع، م  لااارورة الالتةام بالرقابع الشااارعيع ميا 
د، فإندا ليطد مشااروعيتدا ولدلال في اائرة التعاملات الت ساايا وحتى مرحلع التداو  والانتداك. أما أذا الاتل   ذاه الةااواب

 .الماليع المحرمع
رت ارلبا  الصااا و  ا سااالاميع با لار المساااتمد من الشاااررعع ا سااالاميع قد ألااايى عليدا العدإد من التحدلات المتعلطع و 

بالمعاإير الشاااااارعيع التي لجب أت لُييى عليدا آليات عملدا. وليرك ذاه التحدلات بشاااااا ل لااص في ا شاااااا الات العمليع 
اواوات التمورليع، ساااااااااااواك على المساااااااااااتو  الكلي في اي لدا العام، أو اليالجع عن الاجتداا الام لمية عمليع أقرار ذاه 

 على المستو  الجةئي في آليات عملدا، واولراف المشاربع فيدا، والعلاقات الطانونيع والماليع التي لح مدا.
 أولًا: معايير تقولأم الصكوك الإسلامية على أساس مقامد الشرلأعة الإسلامية

بان  الصاااا و  ا ساااالاميع متوافطع م  مطاصااااد الشااااررعع ا ساااالاميع. حيح إتم الاسااااتياا ألى جملع معاإير لتحدإد ما أذا  
 ك((5))ليرك ذاه المعاإير في ولاوع جوانب رئيسيع ذي

 _ المعايير المدعلقة بالباعث على العقد1
لتةاااااامن المعاإير الشاااااارعيع المرلببع بالباعح على العطد مجموعع من المباائ اوساااااااساااااايع، لم ن للايصاااااادا في اليطا  

 التاليعك 
لجب أت إُيرر جواك الميتح بشااااارح مد  لحقيطه للمصاااااالح وارك المياساااااد، م  مراعاة حي  الدإن، الييا، العطل،  •

  .اليسل، والما ، اوت الاقتصار على فحص اي ل وبييع العطد فطد
  .إيبغي الالتةام كترليب اوولورات وف  الةروررات، وم الحاجيات، وم التحسييات •
  .سلامع الميتح من أم حيل لتعارن م  الشررععإتعين الت كد من  •
  .لجب ألا لتعارن المصلحع الااصع المرلببع بإللال الميتح م  المصلحع العامع •
إيبغي أت إتمية الميتح بالولااااااوح في جمي  جوانب المعاملات والشااااااياةيع التي لتيح حساااااام اليةاعات وف  أح ام   •

 .الشررعع ا سلاميع
 _ المعايير المدعلقة  هيكلة العقود2

 لشمل المعاإير المتعلطع كدي لع العطوا اليطا  التاليعك 
  .لجب أت ل وت ذيا  لكامل ولرابد كين ذورع الميتح ومصدا يع الطصد من أصداره •
  .إتعين لجيب الربا سواك في آليات التيييا أو في اي لع الميتح •

 
 .45-38م(، 2010)  جامعة الملك عبد العزيز، جدة،. ندوة )الصكوك الإسلامية: عرض وتقويم(،  الصكوك الإسلامية: رؤية مقاصدية  .عبد الباري مشعل  ((5))
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  .إيبغي لبيي  ميدأ الربح مطاكل لحمل الماالر ولمات المسؤوليع •
لجب مي  الغرر والجدالع بجمي  أشاااااا الدما، بما لةاااااامن نيي اليةاعات أوياك ليييا المعاملع ورؤبد لالوذا من أم   •

  .مااليات شرعيع
إيبغي أت لكوت اليتو  الشارعيع شااملع لجمي  جوانب الميتح، بما لشامل التصاميم، التساور ، آليات التيييا، وبافع   •

 .المستيدات واليماذج المستادمع
 المعايير المدعلقة بمآلات تنفيذ المندج_ 3

 إتم لطييم الص و  ا سلاميع وف  معاإير لرلبد باليتائح اليالجع عن لييياذا، ولشمل ما إليك 
لجب أت لحط  الص و  اوصالع والاكتكار من حيح ملاكمتدا للاحتياجات التمورليع، م  لحطي  لايض التكليع،   •

  .لطليل الوق ، ولجيب التعطيد والتربيب
  .إتعين لحطي  التمية والاستطلاليع عن الميتجات التطليدلع في التصميم، التربيب، التسور ، والتسعير •
  .إيبغي لحطي  اوور التمورلي الجوذرم الام إُيرر وجوا الص و  ا سلاميع ب ااة لمورليع •
لجب أت لع ا الص و  ميدأ التعاوت على الير والتطو ، ولجيب التعاوت على ا وم والعدوات، مما إيرك الجانب  •

  .الروحي في الاقتصاا ا سلامي مطاكل لغيات الجانب الماام في الاقتصاا التطليدم
إيبغي أت لساااااادم الصاااااا و  في لحطي  مصااااااالح الةباا واليلاا واومع اقتصاااااااالاا واجتماعياا وعلمياا وغير ذلك من  •

  .المجالات
 إتعين أت ليتح الص و  المجا  أمام اليطراك للمشاربع في اونشبع ا نتاجيع ولحطي  م اسب ماليع •

 نظر  عامة حول السول العالمية للصكوك المبلث الثاني:
على مدار العطد المالاااي، شاااددت صاااياعع التمورل ا سااالامي لوساااعاا عالمياا ساااررعاا، مما لع ا لةاإد الاذتمام العالمي 

 3.374م، اسااااااااااااتمر نمو ذاه الصااااااااااااياعع، حيح ارليع   يمتدا ا جماليع ألى  2020فيي عام  .  كداا اليو  من التمورل
في عام   ٪15مطارنع بالعام الساااااااااك ، بعد أت شااااااااددت كرااة كيساااااااابع  ٪14لررليوت اولار أمرر ي، كةرااة ملحوظع كلغ  

على   COVID)- (19ورعتير ذاا ا نجاك اسااااااااااااات يائياا باليمر ألى الت وير المدمر لجائحع فيروس بورونا  ((6))  م.2019
ولجسااد ذاه الةرااة في   .الاقتصااااات العالميع، مما إد  على مرونع الصااياعع في مواجدع التحدلات الاقتصاااالع العالميع

  .القيمع التوسااا  الكيير في قباعين رئيسااايين من صاااياعع التمورل ا سااالاميك الصااايرفع ا سااالاميع والصااا و  ا سااالاميع
من أصااااو  صااااياعع التمورل ا ساااالامي،   ٪70فيييما اسااااتمرت الييو  ا ساااالاميع في لصاااادر المشاااادد، حيح م ل  نحو 

وذاا اليمو لع ا التوساااااا  المسااااااتمر في   ((7))  م.2020في عام   ٪14فإندا سااااااجل  كرااة ساااااايورع في اوصااااااو  كيساااااابع 
ألا أت قبا   الادمات المصااارةيع ا سااالاميع، التي للي ي احتياجات واساااعع من التمورل المتواف  م  الشاااررعع ا سااالاميع،

الصاااا و  ا ساااالاميع لشاااادد اذتماما ول ويرا متةاإدا في الساااااحع التمورليع الاساااالاميع لما لدا من عدإد المةالا التي جعلتدا 
 ذات قوة جاب بييرة وميافسع واوات التمورل التطليدلع.

 تلليل تطور الامدارات العالمية للصكوك المطلب اقول:
م ل ارليا  لكاليف ا صااادار،   –بالرغم من التحدلات الدي ليع والتيييالع التي ما كال  لواجه ساااول الصااا و  ا سااالاميع 

ولو  المدة الةمييع اللاكمع للوصاااااااو  ألى الساااااااول، والتعطيد اليسااااااايي مطارنع بالسااااااايدات التطليدلع والطرون المصااااااارةيع،  
 

 [.م2022  أبريل 22]تم الدخول إلى الموقع في    https://alhudacibe.com/pressrelease140.php(، متاح على: م2021، )قيمة الصكوك ((6))
((7)) Ledhem, M. A. (2022). The financial stability of Islamic banks and sukuk market development: Is the 

effect complementary or competitive?. Borsa Istanbul Review. Vol 22. 
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ألا أت ذاا الطبا  واصاااااااااااااال لحطي  نمو قوم  –با لااااااااااااااافع ألى لياب التطييا الكامل كين ماتل  الدياكل الشاااااااااااااارعيع 
ل أجمالي ا صاااادارات العالميع من الصاااا و ، بجمي  آجالدا وبماتل  العملات، مسااااتو   ياسااااياا كل   وملحوظ. وقد سااااج 

، وذو اوعلى على ا للال ميا نشاااااا ة ذاا السااااااول، مما لع ا ليامي 2021مليار اولار أمرر ي في عام   188.121
ومن  ((8)).ال طع في أاوات التمورل ا سااالاميع وقدرلدا على للييع احتياجات التمورل الساااياام والمؤساااساااي على حد ساااواك

، السااياسااات التحييةرع الاقتصاااالع التي 2021أكرك العوامل التي اعم  اسااتمراررع اليمو في سااول الصاا و  لالا  عام  
اعتمادلداا العادإاد من الح وماات حو  العاالم في مواجداع التباالؤ الياالح عن الجاائحاع، وذلاك باالرغم من التحادلاات المتم لاع 

، فطد 2.1وعلى رأسااادا الييد. وبما إُيي ان الشااا ل رقم   –سااال  اوسااااسااايع  في ارليا  معدلات التةاااام، ولصااااعد أساااعار ال
ل  ا صاادارات العالميع للصاا و  نمواا ساايوراا كيساابع  مليار اولار أمرر ي في عام   174.641، مرليعع من %7.72سااج 

، وذو ماااا لع ا مروناااع السااااااااااااااول وقااادرلاااه على لليياااع 2021ملياااار اولار أمرر ي في عاااام   188.121ألى    2020
ذاا اليمو لُعة  كدرجع بييرة ألى ا صادارات الساياالع من قيل ح ومات في آسايا، واو  و  .الاحتياجات التمورليع المتةاإدة

مجلا التعاوت الاليجي، وأفررقيا، ألى جانب بعض الولالات الطةااااااااااااائيع اولار  التي عةكت حةااااااااااااورذا في السااااااااااااول 
أندونيساااايا، والمملكع العربيع السااااعوالع، وا مارات العربيع المتحدة، العالمي. وعلى الرغم من التوساااا  الملحوظ لدو  م ل 

فإت ماليةرا لا لةا  لحتي  بموق  الررااة، باعتبارذا السااااااااول اوك ر نشااااااااالاا من حيح حجم ا صاااااااادارات، مدعومع كيييع  
 .((9))لحتيع ماليع متبورة، ولشررعات متطدمع للتمورل ا سلامي

 م(.2021)حصة الدول الرائد  في سول الصكوك العالمية لعام  (: 1)  دول

قيمة الإمدارات )مليار دولار  الدولة
 أمرلأكي( 

 النسبة من إ مالي السول 
(%) 

 %41.0 77.0 ماليزلأا 

 %22.4 42.1 السعودية المملكة العربية 

 %12.4 23.3 إندونيسيا 

 %5.9 11.0 الإمارات العربية المدلد 

دول أخرى 
 )خليوية/إفرلأقية/آسيولأة(

34.7 18.3% 

 %100 188.1 الإ مالي العالمي

 .2021، الييانات لعام IIFM Sukuk Report 2022 :المصدر

 )الوحد : مليون دولار أمرلأكي( (: إ مالي الامدارات العالمية للصكوك 1الشكل )

 
((8)) Fitch Ratings. Global Sukuk Issuance Likely to Rise at Slow Pace in 2023 amid Volatilities, available 

on the link: https://www.fitchratings.com/research/non-bank-financial-institutions/global-sukuk-issuance-

likely-to-rise-at-slow-pace-in-2023-amid-volatilities-11-01-2023  
((9)) International Islamic Financial Market (2022). Sukuk report. A comprehensive study of the Global 

Sukuk Market.11th edition, p 29. 

https://www.fitchratings.com/research/non-bank-financial-institutions/global-sukuk-issuance-likely-to-rise-at-slow-pace-in-2023-amid-volatilities-11-01-2023
https://www.fitchratings.com/research/non-bank-financial-institutions/global-sukuk-issuance-likely-to-rise-at-slow-pace-in-2023-amid-volatilities-11-01-2023
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Source: International Islamic Financial Market (2022). Sukuk report. A comprehensive 
study of the Global Sukuk Market.11th edition, p 29. 

ساااااذم  عدة عوامل في الارلياعات والانايالااااات الملحوظع لالا  اليترة. على سااااييل الم ا ، أات لغييرات السااااياسااااع  
حيح فرن كيك  ((10))م،2015الماليع ا ساالاميع في ماليةرا ألى لراج  بيير في أصاادارات الصاا و  قصاايرة اوجل عام  

عاملاا  (2016-2014) ماليةرا متبلبات سايولع جدإدة لليلوبات ا سالاميع. بما بان  انايالاات أساعار الييد العالميع
الص و  الاليجيع )التي لعتمد عليدا السعوالع مدماا كاا من بليع الاقتران على او  الاليح وأا  ألى لبالؤ أصدارات  

وا مارات بطدر بيير(. وفي المطاكل، ساااااذم ليميم أكير للميةانيات وسااااياسااااات التمورل ا ساااالامي في بعض الدو  )م ل 
أللال ألارات لمورل مسااتدامع ورصاادارات صاا و  لاةااراك واجتماعيع، واسااتادام الصاا و  لتمورل المشااارر  الةااامع(  

عدة صاااا و  اسااااتدامع واجتماعيع ب و  من نوعدا )ساااايدات   2021على سااااييل الم ا ، أُصاااادرت في  ف .ول في اعم الساااا
ا لةرااة ا صاااادارات   19-أما عامل جائحع بوفيد (.صاااا و  اسااااتدامع ماليع ماليةرا وصاااا و  اجتماعيع لربيع فكات محربا

لتعافي والدعم )مما عةك اليمو ألى  ، حيح لج ت الح ومات ا سالاميع ألى الساول لتمورل كرامح ا2021-2020عامي 
لُمدر ذاه التبورات أت الساول إت ور بمةاج الاقتصااا الكلي واوساوال الماليع الدوليع ألى جانب ساياساات . و أرقام  ياسايع

م،  2021وشادد عام    ((11))  .ومراكة التمورل ا سالامي الرساميع IIFMااعمع ل صادار والتدورل من لالا  مؤساساات م ل 
عدة أحداث باركة، من كييدا ا صادار بقيااة الطبا  الااص في ماتل  الولالات الطةاائيع، با لاافع ألى كرااة اليشاا  

كما اسااااتمر الاذتمام الكيير من جدات أصاااادار مؤسااااساااااليع وماليع سااااياالع  .  في او  م ل نيجيررا، ومصاااار، وبيغلاالش
وشاااااابه سااااااياالع وشااااااربات، حيح بان  ح ومات ماليةرا، والبحررن، ورندونيساااااايا، ولربيا من أكرك اللاعيين الاإن حافموا  

أما باليسابع  صادارات الصا و  قصايرة اوجل، فطد حافم  على اساتطرارذا في او  الشارل و   .على نشاا  ساول الصا و 
وم  ذلك، شااااااددت أصاااااادارات الصاااااا و  .  اوقصااااااى، او  مجلا التعاوت الاليجي، ورفررقيا، وآساااااايا، ولربيا وبيغلاالش

 
 م(.2018، )حول الصكوك (IIFM) السوق المالي الإسلامي الدوليتقارير   ((10))
 م(.2022، )حول الصكوك (IIFM) السوق المالي الإسلامي الدوليتقارير   ((11))
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ا لفيياا كل  2021قصاااايرة اوجل في عام  مليار  56.741م، حيح كلغ   يمتدا  2020مطارنع بعام  %4.5م، انايالااااا
باليساااااااابع للمؤسااااااااسااااااااات الماليع، بان  ذاه  .2021مليار اولار أمرر ي في   54.172مطاكل   2020اولار أمرر ي في  

م،  2022وباليمر ألى اليصاا  اوو  من عام    ((12))  .ا صاادارات لدعم أاارة الساايولع أو لليي بعض متبلبات الاساات مار
، على الرغم من الةااااغو  التةاااااميع العالميع وارليا   إتوق  أت لسااااتمر اسااااتطرار سااااول الصاااا و  أو لمدر نمواا معتدلاا

 .((13))المعدلات المةياررع، مما قد إؤام ألى وبات ا صدارات م  معد  نمو معتد  في المستطيل

حوالي    2021أاناه، فطد كل  حجم أصادارات الصا و  قصايرة اوجل في عام    02كما ذو مولاح في الرسام اليياني رقم  
مليار اولار أمرر ي، مما لع ا  56.741التي كلغ    2020مليار اولار أمرر ي، مطارنع بإصاااااااااااااادارات عام    54.172

ا كيساااااابع  م نحو ليةاااااايل ا صاااااادارات لورلع اوجل في ظل ٪ ساااااايوراا. ذاا الانايان لع ا التوجه العا4.74انايالااااااا
من ناحيع ألار ، و   .المروف الاقتصاااااااالع الحاليع التي لتساااااام بارليا  مسااااااتورات عدم اليطين والتطلبات في أسااااااوال الما 

  2021٪ ساايوراا، حيح كل  حجم ا صاادارات في 13.61شااددت أصاادارات الصاا و  لورلع اوجل نمواا ملحوظاا كيساابع  
. ذااا اليمو الكيير 2020ملياار اولار أمرر ي في عاام   117.90أمرر ي، مطاارناع بحجم  ملياار اولار    133.948حوالي  

لع ا لةاإد ال طع في الصاا و  ب ااة لمورل مسااتدامع ولورلع اوجل، ورشااير ألى ليةاايل الح ومات والمؤسااسااات الماليع  
و  ا ساالاميع في اوسااوال الماليع  لتمورل المشااارر  الاسااتراليجيع ذات اوف  الةميي البورل، مما لعةك من م انع الصاا 

 .((14))العالميع

 (: إ مالي الامدارات العالمية للصكوك قصير  اق ل وطولألة اق ل )الوحد : مليون دولار أمرلأكي( 2الشكل )

 

 
https://www.thenationalnews.com/business/economy/2022/01/13/global-(، متاح على: م2022، )إصدارات الصكوك العالمية ((12))

sukuk-issuances-surge-36-in-2021-to-2523bn/    [.م2022  أكتوبر، 19]تم الدخول إلى الموقع في 
((13)) Ibid. p 28. 
((14)) Yıldırım, S., Yıldırım, D.C. and Diboglu, P. (2020), "Does Sukuk market development promote 

economic growth?", PSU Research Review, Vol. 4 No. 3, p 210. 
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 Source: International Islamic Financial Market (2022). Sukuk report. A 
comprehensive study of the Global Sukuk Market.11th edition, p 30. 

 :أولًا: الإمدارات الدولية للصكوك
مليار اولار أمرر ي،   49.427، حيح كل  أجمالي ا صادارات  2021ساج ل ساول الصا و  الدوليع نمواا قوراا لالا  عام  

مليار اولار أو ما لعاا  نمواا   7.02، ما لم ل كرااة قدرذا  2020مليار اولار أمرر ي في عام    42.408مطارنع كااااااااااااااااااااااااا  
أاناه. ذاا اليمو لشااااير ألى اسااااتمرار جاذكيع الصاااا و     2.3%، بما ذو مولااااح في الشاااا ل رقم  16.55ساااايوراا كيساااابع 

رغم أت ذاه الةرااة لؤبد اساااتمراررع جاذكيع الصااا و  الوعلى    .ا سااالاميع على المساااتو  الدولي ب ااة لمورليع فع الع وآميع
  لورلع ا سلاميع على المستو  الدولي، فإت لحليل اي ل ا صدارات ل ش  أت اليمو لحط  بالكامل من لالا  الص و 

العام للمُصاادررن نحو التمورل اوجل، في حين لم لسااجل ا صاادارات قصاايرة اوجل أم كرااة لُابر. ورع ا ذلك التوجه  
المسااااتدام لورل اومد، لااصااااعا في ظل كيمع اقتصاااااالع لتساااام كتطلبات أسااااعار اليائدة، حيح إتجه المُصاااادروت ألى أاوات  
لمورل لوفر اسااااااااتطراراا لورل اوجل ولطلل من ل وير ذاه التطلبات. بما لع ا ذاا الالجاه كرااة الحاجع ألى أاوات لمورل 

م  الشااااررعع ا ساااالاميع، مما لعةك من اور الصاااا و  ب ااة لمورل موووقع ومسااااتدامع في اوسااااوال الماليع   مرنع ومتوافطع
 ((15)) .الدوليع

 م(.2021) دولًا يوضب توللأع الإمدارات الدولية للصكوك حسب اق ل لعام (: 2)  دول

 (%) الإ ماليالنسبة من  قيمة الإمدارات )مليار دولار أمرلأكي( نوع الإمدار

 %100 49.427 مكوك طولألة اق ل

 %0 0.00 مكوك قصير  اق ل 

 %100 49.427 الإ مالي الكلي

 .2021الييانات الااصع بالص و  الدوليع لعام  – IIFM Sukuk Report 2022 :المصدر
نحو اوجل البورل اوت الجد  جمي  ا صاادارات الدوليع من الصاا و     2021من الجدو  الساااك  إتةااح أنه في عام  

لسااجيل أم أصاادارات قصاايرة اوجل من قيل أم اولع، مما لع ا لوجداا والااحاا لد  الجدات المصاادرة م ل الح ومات 
والمؤساااااساااااات نحو ليةااااايل أاوات لمورل لميح اساااااتطراراا ولمورلاا مساااااتداماا على مد  كميي ألو . وذاا التوجه عااة ما 

أو بالاكتعاا عن لطلبات اوسااااوال قصاااايرة اوجل التي قد لؤور على اسااااتطرار التدفطات إرلبد كتمورل مشااااارر  اسااااتراليجيع 
الماليع. بما إُيرك ذاا التوجه ارليا  مسااااااتو  ال طع من قيل المساااااات مررن العالميين في الصاااااا و  ا ساااااالاميع ب ااة لمورل 

ماليع الدوليع ورجعلدا لاياراا ميةاااااااااااالاا في موووقع وفعالع ولورلع اوجل، مما لعةك من م انع ذاه اوااة في اوسااااااااااااوال ال
 .لمورل المشارر  الكير  التي لتبلب استدامع ماليع على المد  البورل

 م 2021لعام  أكار الدول المصدر  للصكوك الدولية(: 3)  دول

 تقديرلًأا قيمة الإمدارات الدولية )مليار دولار(  الدولة

 
https://www.thenationalnews.com/business/economy/2022/01/13/global-(، متاح على: م2022، )إصدارات الصكوك العالمية ((15))

sukuk-issuances-surge-36-in-2021-to-2523bn/    [.م2022  أكتوبر، 19]تم الدخول إلى الموقع في 
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 16.5~ المملكة العربية السعودية 

 10.7~ إندونيسيا 

 7.2~ الإمارات العربية المدلد 

 6.3~ ماليزلأا 

 8.7~ تركيا وبلدان أخرى 

 49.4 الإ مالي

 .2021الييانات الااصع بالص و  الدوليع لعام  – IIFM Sukuk Report 2022 :المصدر
حيح لصاادرت المملكع   2021إولااح ذاا الجدو  الدو  اوك ر نشااالاا في أصاادار الصاا و  الدوليع لالا  عام  

العربيع الساااااعوالع الطائمع مساااااتييدة من ذاه اوااة في لمورل مشااااااررعدا التيمورع الكير  وساااااد عجة الميةانيع في  
ألار اسااااااتراليجيات لمورل مسااااااتدامع. ذاا التوجه لع ا رلبع المملكع في لعةرة م انتدا الاقتصاااااااالع من لالا   

ت. لليدا بل من أندونيساااايا وا مارات العربيع المتحدة وماليةرا، لمورل مشااااروعالدا الةااااامع في ماتل  الطباعا
التي أظدرت نمواا ملحوظاا في الاعتماا على الصااااااااااااا و  بوسااااااااااااايلع فعالع للتمورل الاارجي، مما لعةك اور ذاه 

ورع ا ذاا التوسااااااا  المتةاإد حةاااااااوراا متيامياا واوات  .الدو  في  يااة ساااااااول الصااااااا و  على المساااااااتو  الدولي
رل ا سااااااالامي على السااااااااحع الدوليع، ولااصاااااااع من قيل الدو  الاليجيع والآسااااااايورع التي بال  لديمن على  التمو 

الحصاااااااع اوكير من الساااااااول الدولي للصااااااا و . لشاااااااير ذاه المعبيات ألى لمربة اليشاااااااا  العالمي في التمورل 
كولاوح أت ذيا   ا سالامي لامن ميال  محداة، حيح ليرك ذاه الدو  بمحربات أسااسايع للساول. بما لمدر

لكتلاا من الدو  الرائدة التي للعب اوراا محورراا في لشاااااااااا يل ملامح ذاا السااااااااااول المتيامي، مما لعةك من فعاليع 
 .الص و  ب ااة لمورليع شاملع ومستدامع

 (: إ مالي الامدارات الدولية للصكوك )الوحد : مليون دولار أمرلأكي( 3الشكل )
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   Source : International Islamic Financial Market (2022). Sukuk report. A comprehensive 
study of the Global Sukuk Market.11th edition, p 34. 

ساااذم  أصاادارات الصاا و  من قيل المؤسااسااات الماليع الح وميع، شاابه السااياالع، والمؤسااسااات الماليع الدوليع، وبالك من 
الشربات بش ل رئيسي من او  مجلا التعاوت الاليجي، أندونيسيا، ماليةرا، ولربيا، في كرااة حجم ا صدارات، مما أا  

لع ا ليامي ال طع في أسااااااوال الصاااااا و  ب ااة لمورليع اسااااااتراليجيع في ألى لجاوك أصاااااادارات العام الساااااااك . ذاا التوساااااا  
( أاناه، لم أصاااااادار صاااااا و  لورلع اوجل بقيمع 2.4وبما إولااااااح الشاااااا ل رقم )  .مواجدع التحدلات الاقتصاااااااالع العالميع

ر مليار اولا  14.120م، مطاكل أصاااااااادارات صاااااااا و  قصاااااااايرة اوجل كلغ  2021مليار اولار أمرر ي في عام    35.307
٪ لصااااااا و  قصااااااايرة اوجل. لمدر ذاا 28.66٪ لصااااااا و  لورلع اوجل مطاكل  71.34أمرر ي. ورُترجم ذلك ألى نسااااااابع  

التوكر  اسااتمراراا في ليةاايل المساات مررن ل صاادارات لورلع اوجل التي لوفر اسااتطراراا أكير وأفطاا كميياا ألو . أما في عام 
٪ على التوالي، مما لع ا 31.41٪ مطاكل 68.58وقصااايرة اوجل    ، بان  اليسااابع كين ا صااادارات لورلع اوجل2020

ا كرااة لدررجيع في اعتماا الص و  لورلع اوجل في ظل استعااة اوسوال واوات التمورل اوك ر استطراراا   ((16)).ألةا

 (: إ مالي الامدارات الدولية للصكوك قصير  اق ل وطولألة اق ل )الوحد : مليون دولار أمرلأكي( 4الشكل )

 
((16)) International Islamic Financial Market: op-cit, pp 34, 35. 
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Source : International Islamic Financial Market (2022). Sukuk report. A comprehensive 

edition, p 35. thstudy of the Global Sukuk Market.11 

 :: الامدارات المللية للصكوكثانياً 
  132.233البال    2020( كرااة لفييع في حجم أصاااادارات الصاااا و  المحليع من مسااااتو  4لُمدر الرساااام اليياني رقم )

٪. لع ا ذاه الةرااة المساتمرة 4.88م، كيسابع  2021مليار اولار أمرر ي في سايع    138.693مليار اولار أمرر ي ألى  
كير من ذاه الةرااة من مسااااااااااذمع الانتعاش التدررجي في اوساااااااااوال الماليع العالميع بعد ل ويرات الجائحع. بات الجةك او

مليار اولار أمرر ي، ما لع ا استطراراا ووطع في قدرة ماليةرا على  يااة ذاا الطبا  على    61السول الماليةم التي كلغ   
ر المملكع المتةاإد في مليار اولار أمرر ي، مما لع ا او   27.14مسااتو  العالم. لليدا المملكع العربيع السااعوالع بمطدار 

مليار اولار أمرر ي، وذي لابوة اساتراليجيع   20.33لعةرة لمورلات الصا و  االال الميبطع. وم ل لي أندونيسايا بمطدار 
مليار اولار أمرر ي، مما  13نحو لعةرة اوسااااااوال الماليع في جيوب شاااااارل آساااااايا. وألايراا، لربيا التي ساااااااذم  بمطدار 

 .أسوال الص و لع ا التيو  الجغرافي في 
 أمرلأكي( (: إ مالي الامدارات المللية للصكوك )الوحد : مليون دولار 5الشكل )
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Source : International Islamic Financial Market (2022). Sukuk report. A comprehensive 
study of the Global Sukuk Market.11th edition, p 36. 

م، ما لعاا  2021مليار اولار أمرر ي في عام    98.641(، لم أصدار الص و  لورلع اوجل بقيمع 5إولح الش ل ) 
٪ من أجمالي الصاااا و ، مما لع ا ليةاااايل السااااول  صاااادار أاوات لمورليع ذات آفال كمييع ألو  م  71.12حوالي  

مليار اولار أمرر ي من الصااا و  قصااايرة اوجل، والتي    40.052لااامانات اسااات ماررع مساااتطرة. في المطاكل، لم أصااادار  
صااااااادارات قصااااااايرة اوجل التي غالباا ما ٪ من أجمالي الصااااااا و ، مما لشاااااااير ألى للب محدوا على ا 28.88لشااااااا ل  

لسااااااااااااااتادم في أغران التمورل المؤق  أو العمليات اليوميع. ذاا التوكر  لع ا ليةاااااااااااااايلات المساااااااااااااات مررن في مواجدع 
  .((17)).التحدلات الاقتصاالع ورعةك اور الص و  لورلع اوجل في لحطي  الاستطرار المالي

 (: إ مالي الامدارات المللية للصكوك قصير  اق ل وطولألة اق ل )الوحد : مليون دولار أمرلأكي( 6الشكل )

 
Source : International Islamic Financial Market (2022). Sukuk report. A comprehensive 
study of the Global Sukuk Market.11th edition, p 37. 

 توللأع إمدارات الصكوك العالمية حسب حالة الوهة المُصدر  المطلب الثاني:
 أصياف ذيك 4ليطسم اصدارات الص و  العالميع حسب الجدع المصدرة لدا ألى 

 أولًا: إمدارات الوهات السيادية للصكوك العالمية 
لُعد ا صااادارات الساااياالع المحر  الرئيا والدعامع اوسااااسااايع ليمو ساااول الصااا و  العالمي، بما أكدت ذلك الالجاذات 

%، لتصاال ألى  24، سااجل  الصاا و  السااياالع نمواا ملحوظاا كيساابع  2021المسااتمرة لالا  الساايوات المالاايع. فيي عام  
ا  2020مليار اولار في عام    88.867مليار اولار أمرر ي مطارنع كاااااا   110.20 ، وذو ما لع ا مساراا لصاعدلاا والحا

. ذاا اليمو الملحوظ لشاااير ألى اكالاا  2.6الشااا ل رقم ، بما إتةاااح في  2015ومساااتداماا في ذاه ا صااادارات ميا عام  
م  ال طع في الصااااااااا و  الساااااااااياالع ب ااة لمورليع ذات اساااااااااتطرار لورل اومد، لتيح للدو  ل مين موارا ماليع مساااااااااتدامع لدع 

 .مشاررعدا التيمورع

 
((17)) Ibid, pp 34-37. 
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وقد لعي  الجدات السااااياالع اوراا محورراا في لرسااااير اسااااتطرار السااااول ولعةرة جاذكيته، حيح لصاااادرت او  م ل المملكع 
العربيع الساعوالع، ورندونيسايا، وماليةرا، وا مارات العربيع المتحدة، ولربيا، والبحررن، قائمع الدو  المصادرة. وقد أسادم  

ي لوفير ساايولع واي ل سااول قوم لُعتمد عليه، مما لعةك ال طع لد  المساات مررن ذاه الدو  بإصاادارات ميتممع ومتةاإدة ف
 .العالميين في الص و  ب ااة ماليع آميع وموووقع

مليار   879.81، كل  أجمالي أصاااادارات الصاااا و  السااااياالع ميا نشاااا ة ذاا السااااول ما لطارب  2021وبحلو  ندالع عام  
% من أجمالي ا صدارات العالميع للص و . ذاا الرقم لع ا الدور القياام 54.61اولار أمرر ي، أم ما لُم ل حوالي  

ا ولرساير م انع الصا و  ب ااة لمورل اساتراليجيع على المد   للطبا  الساياام في لعةرة مسايرة التمورل ا سالامي عالميا 
 .البورل، مما لجعلدا ربيةة أساسيع في أسوال الما  العالميع

((18))   
ومن الجدإر بالابر أت انايان أسااعار الييد بات المحر  الرئيسااي وراك أصاادار الصاا و  السااياالع في ميبطع الاليح،  
حيح نتح عن ذلك كرااة في عجة الميةانيع، مما اف  ح ومات الدو  ألى اللجوك ألى الصاااااا و  ا ساااااالاميع ب ااة لمورل 

ا للك المتعلطع بالييى   ((19)) .التحتيعلمشاررعدا، لاصوصا
 (: إ مالي الامدارات السيادية للصكوك العالميةر )الوحد : مليون دولار أمرلأكي( 7الشكل )

 
Source : International Islamic Financial Market (2022). Sukuk report. A comprehensive 
study of the Global Sukuk Market.11th edition, p 47. 

 م(.2021) دولًا يوضب توللأع الإمدارات الدولية للصكوك حسب اق ل لعام (: 4) دول 

أمرلأكي( قيمة الإمدارات السيادية )مليار دولار  السنة  (%) نسبة النمو السنوي  

2015 52.20 — 

 
((18)) Ibid, p 47. 
((19)) Smaoui, H., & Ghouma, H. (2020). Sukuk market development and Islamic banks’ capital 

ratios. Research in International Business and Finance, 51, p 8. 
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2016 59.40 +13.8% 

2017 74.50 +25.4% 

2018 84.10 +12.9% 

2019 91.20 +8.4% 

2020 88.87 -2.6% 

2021 110.20 +24.0% 

كيانات لطدإررع ميييع على ا صاااااادارات السااااااياالع الرسااااااميع في السااااااول  – IIFM Sukuk Report 2022 :المصاااااادر
 .اووليع

ذو نمو لصااااعدم مساااتطر    2021–2015الالجاه العام ل صااادارات الساااياالع لالا  اليترة  أت من الدو  السااااك  نلاح 
لؤبد لعافي اوسااوال وعواة الح ومات   2021بساايب ظروف الجائحع الطيةة في عام    2020م  اساات ياك بساايد في عام  

لجدات الساياالع في اعم ولوساي   لاساتادام الصا و  ب ااة لمورليع اساتراليجيع ذاا التراكم المساتمر إرسار الدور القياام ل
 .نبال سول الص و  عالمياا

 توارة دولية رائد  في موال الصكوك الإسلامية  المبلث الثالث:
لُعد لجربع الصااا و  ا سااالاميع في او  جيوب آسااايا، ولا سااايما في ماليةرا ورندونيسااايا، من أنجح التجارب عالمياا، حيح 
أويت  ذاه الدو  قدرة اساااااااااااات يائيع على لبورر سااااااااااااول صاااااااااااا و  متكامل ومسااااااااااااتدام لادم أذداف التيميع الاقتصاااااااااااااالع  
والاجتماعيع. وقد سااذم  اليييع التشاررةيع المتطدمع، ألى جانب الدعم الح ومي والتيو  في اياكل الصا و ، في لرساير 

ي. حيح لم ن الطو  أت ماليةرا ورندونيساااااااايا قد أصاااااااابحتا من م انع ذاه الدو  بمراكة أقليميع وعالميع للتمورل ا ساااااااالام
الرواا في ذاا المجا ، ما جعلدما وجدتين رئيساااايتين للمساااات مررن في أسااااوال الصاااا و ، وفتح لدما آفاقاا واسااااعع لتبورر 

 .أاوات لمورليع ميتكرة ومتوافطع م  الشررعع ا سلاميع
وأما على مستو  ميبطع الاليح، فتيرك المملكع العربيع السعوالع بتجربع رائدة في سول الص و ، على الرغم من حداوع  
الاولدا نسايياا مطارنع كيميرالدا في جيوب آسايا. وقد حطط  المملكع نمواا متساارعاا في أصادار الصا و ، مدفوعع بمباارات 

تيموم، وم انتدا ب كير اقتصااا في الميبطع. وقد نجح  في لرساير موقعدا  ا صالاح الاقتصااام، واحتياجات التمورل ال
ا من لالا  ا صادارات الساياالع والدي ليع الميتكرة التي  ك حد اللاعيين الرئيسايين في الساول العالميع للصا و ، لاصاوصاا

صاااا و  من قيل المملكع ساااااذم  في ليور  أاوات الدإن ولوسااااي  قاعدة المساااات مررن. ذاا اليمو الكيير في أصاااادارات ال
لع ا الدور المتةاإد للمملكع في لمورل مشااااروعالدا التيمورع، با لااااافع ألى ل كيد م انتدا بلاعب رئيسااااي في اوسااااوال  

 .الماليع العالميع، ما لعةك من الاستدامع الماليع وردعم المشارر  الكير  في ماتل  الطباعات
 توربة الصكوك الإسلامية في ماليزلأاالمطلب اقول: 

ا   لُعد ماليةرا من الدو  الرائدة عالمياا في مجا  الصا و  ا سالاميع، حيح أرسا  لجربع متكاملع ومتميةة أصابح  نموذجا
لُحتا  به من قيل الدو  التي لسااااااعى ألى لعةرة اور الصاااااا و  ا ساااااالاميع ب ااة لمورليع فعالع ومتكاملع م  الاقتصاااااااا  

ات المتةاإدة التي لواجه اوساااااااوال الماليع العالميع، بما في ذلك لصااااااااعد  الحقيطي. وقد كركت ذاه التجربع في ظل التحدل
اوكمات الماليع والماالر اليماميع، ما عةك من أذميع ألجاا كدائل لمورليع لتساام بالاسااتطرار والمرونع والارلبا  المباشاار  
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باليشااااااااا  الاقتصاااااااااام. في ظل ذاه المروف، قدم  ماليةرا حلولاا ميتكرة وفعالع لُليي احتياجات السااااااااول ولساااااااااذم في 
 .استدامع اليمو الاقتصاام

ومن لالا  ألار لشااررعي وليميمي متبور، واعم مؤسااسااي قوم، وليو  في اياكل الصاا و ، نجح  ماليةرا في لحورل  
ساااااول الصااااا و  ألى ميصاااااع لمورل رئيسااااايع لسااااااذم في اعم اليمو الاقتصااااااام، وللييع متبلبات اليييع التحتيع، ولعةرة 

عياصاااار نجاحدا، حيح لوفر أاوات مرنع لم يدا للييع الشاااامو  المالي. ورعد ليو  اياكل الصاااا و  في ماليةرا أحد أكرك 
احتياجات ماتل  الطباعات الاقتصاااالع. بما حرصاا  ماليةرا على الحياظ على لواف  ذاه اواوات م  أح ام الشااررعع 
ا ساالاميع، مما لعةك من مصاادا يع الصاا و  ورجعلدا لاياراا ميةاالاا للمساات مررن الاإن إبح وت عن أاوات لمورليع لتساام 

 .بالشياةيع واولالا يات
لعتير ذاه التجربع الماليةرع نطبع مرجةيع للعدإد من الدو  التي لسااعى للاسااتيااة من سااول الصاا و  ا ساالاميع لتعةرة  

 .استطرار أسواقدا الماليع ولوسي  قاعدة التمورل، مما لجعلدا من الربائة اوساسيع في اليمام المالي العالمي
 عوامل قو  وتطور توربة سول الصكوك الاسلامية في ماليزلأا المطلب الثاني:

 ك((20))ساذم  العدإد من العوامل في لعةرة لبور سول الص و  الماليةرع، ليرك أذمدا ةيما إلي
 _ إطار تنظيمي وقانوني قوي 1

رأس الما  ا ساااااااااالامي في لُعد ا لار التيميمي والطانوني المتبور أحد أكرك العوامل التي أساااااااااادم  في نجاح سااااااااااول 
ماليةرا، لا سااايما في مجا  الصااا و  ا سااالاميع. فطد أول  الح ومع الماليةرع اذتماماا بالغاا بإنشااااك كيمع ليميميع والاااحع  
وفعالع، لوفر مسااتو  عا م من اليطين الطانوني للمؤسااسااات الماليع والمساات مررن ةيما إتعل  بإصاادار واساات مار الصاا و . 

 .لعةرة وطع الياعلين في السول، ولسرر  وليرة لبورر سول الص و  محلياا واولياا وقد ساذم ذلك في
 _ إطار حوكمة شرعي ملدد  يدًا2

لُعد حوبمع الشاااررعع ا سااالاميع أحد الربائة اوسااااسااايع التي أسااادم  في لبور ساااول التمورل ا سااالامي في ماليةرا، لا 
ا وميمماا عير ل سااايا المجلا الاساااتشاااارم  سااايما في مجا  الصااا و . فطد أرسااا  ماليةرا ألاراا شااارعياا مؤساااساااياا والاااحا

م، لي وت الساااااالبع  1996التاب  لييك نيجارا ماليةرا في عام   (Shariah Advisory Council - SAC) الشاااااارعي
اوورال العليا في مساائل الشاررعع ا سالاميع المتعلطع بالتمورل ا سالامي. وقد لم لشا يل ذاا المجلا لح  أشاراف ذيمع 

الماليع الماليةرع، وبالتعاوت م  وحدة سااااول رأس الما  ا ساااالامي، ما ساااااذم في لوفير مرجةيع موووقع لعةك الانةاااابا   
 .الشرعي ولدعم الاكتكار لمن سول الص و 

رتمت  المجلا الاسااتشااارم الشاارعي بصاالاحيات واسااعع لشاامل التحط  من لواف  الميتجات والادمات الماليع ا ساالاميع و 
م  أح ام الشااررعع، ورصاادار اليتاو  الرسااميع التي لعد ملةمع للمؤسااسااات الماليع ا ساالاميع العاملع في السااول الماليةم. 

شاااارعي االالي لااص كدا، لعمل لح  مملع ولوجيدات المجلا  كما لُلةم بل مؤسااااسااااع ماليع أساااالاميع كت ساااايا مجلا
 .الاستشارم الشرعي الوليي

 _ تنمية رأس المال البشري 3
أت الاكتكار المساااتمر في اي لع الصااا و  والتبورات الم يرة في ساااول الصااا و  الماليةرع لم لكن لتتحط  لولا وجوا رأس 
الما  البشااااااارم المتمرس في صاااااااياعع التمورل ا سااااااالامي. فطد عمل  الح ومع الماليةرع على ليميع رأس الما  البشااااااارم 

 
((20)) Chermi, H., & Jerbi, Y. (2015). Sukuk as an attractive alternative of funding and investment in 

Tunisia. Journal of Emerging Economies and Islamic Research, 3(1), pp 12- 14. 
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المتاصااص في التمورل ا ساالامي ب ولورع اسااتراليجيع لتةورد سااول رأس الما  ا ساالامي بالمدييين الماذررن والمُؤذلين  
م،  2006في عام   (INCEIF) ل ذيلاا عالياا. في ذاا السااااايال، لم ل سااااايا المربة الدولي للتعليم في التمورل ا سااااالامي

لي وت بم ابع مؤسااسااع رائدة لتدررب الممارسااين في مجالات التمورل ا ساالامي. حيح لطدم المربة كرامح لعليميع متطدمع،  
 .مما لسدم في لةورد المتاصصين بالمعرفع والمدارات اللاكمع للاكتكار والتحليل في مجا  التمورل ا سلامي

م، كددف أجراك أبحاث شارعيع  2008في عام   (ISRA) وفي لابوة م ملع، لم أنشااك اوكاالميع الدوليع وبحاث الشاررعع
لبييقيع في الطةاااااااااالا المتعلطع بالتمورل ا سااااااااالامي المعاصااااااااار، ولوفير ميصاااااااااع للتياعل اوكاالمي والبح ي كين علماك 
الشاررعع والممارساين في ذاا المجا . وقد أسادم  ذاه المؤساساات في لعةرة المشااربع الدوليع اليعالع كين علماك الشاررعع 

 .ين في التمورل، مما ألاح للماليةرا الررااة في الاكتكار والبحح الشرعي في الصياععوالمديي
 _ الانية الدلدية المالية الإسلامية الشاملة4

لطد لعةك ولا  ساول رأس الما  ا سالامي بشا ل بيير بيةال وجوا نمام مالي أسالامي بامل ونالاح وراسار، إتةامن 
أت  . حيح  جمي  الم ونات الرئيساااايع لليمام المالي، م ل الييو  ا ساااالاميع، شااااربات التكافل، وشااااربات أاارة الصاااايااإ 

ا  لكامل ذاه العياصااار في اليمام المالي ا سااالامي لم لسااادم فطد في لساااديل أصااادار الصااا و  ولوكرعدا، كل بات ألةاااا
محيةاا رئيساياا للعرن والبلب على الصا و  من لالا  لوفير قاعدة واساعع من المسات مررن المتيوعين. وذاا كدوره سااعد 

الصا و ، مما لجعلدا أااة لمورليع جاذبع للعدإد من المسات مررن   على كرااة بياكة الساول ولعةرة اساتدامع اليمو في ساول 
 .المحليين والدوليين

 _ الا دكار في هيكلة الصكوك وتلسين هندسة الدمولأل5
لُعتير ماليةرا من رواا الاكتكار في مجا  التمورل ا سااااالامي، ولااصاااااع في ساااااول الصااااا و ، حيح قام العلماك والايراك 

، وذلك لتلييع (SAC) الماليوت كتبورر العدإد من الصا و  الميتكرة والمتبورة لح  أشاراف المجلا الاساتشاارم الشارعي
المتبلبات المتيوعع للمتعاملين في الساااااااول. وقد سااااااااذم  ذاه التبورات في لوساااااااي  نبال اواوات الماليع التي لطدمدا 
مااليةراا، مماا أا  ألى ظدور أنوا  جادإادة من اواوات الماالياع ذات ملامح نةااااااااااااااح ممتادة، وباالتاالي ألى كراااة التيو  في 

 .ي السول المتعاملين المحليين واوجانب ف
 _ أسعار تنافسية6

قدم  الح ومع الماليةرع حوافة متيوعع لدعم سااااااااول الصاااااااا و ، وبات من كين ذاه الحوافة الحياظ على لكليع أصاااااااادار  
الصا و  لتكوت أرلاص مطارنع بالسايدات التطليدلع، مما أسادم في لعةرة جاذكيع الصا و  ب ااة لمورليع. ولةامي  المةالا 

 :الةررييع والتيميميع التي قدمتدا الح ومع ما إلي
، التي لُساتادم في أصادار الصا و ، لا لاةا   جراكات الةارائب (SPVs) الكيانات ذات اوغران الااصاع •

 .م1967ا ااررع بموجب قانوت لرربع الدلال لعام 
لؤساا شاربات ذات أغران لااصاع لاصاومات لاررييع على التكاليف التي لتحملدا للك  إتم ميح الشاربات التي   •

 .الشربات عيد أصدار الص و 
لُميح لكاليف ا صاااادار لجمي  اوورال الماليع ا ساااالاميع المعتمدة من قيل ذيمع اوورال الماليع لاصااااماا لاااارريياا  •

ا  .ألةا
م،  2016السااااااااامير   31لم أعياك اواوات المتعلطع باوورال الماليع ا سااااااااالاميع من رساااااااااوم البواب ، وذلك حتى  •

 .(MIFC) بموجب مربة ماليةرا الدولي للأورال الماليع
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 MIFC_ مبادر  مركز ماليزلأا المالي الإسلامي الدولي 7
م، كددف لعةرة م انع ماليةرا بمربة 2006في عام  (مربة ماليةرا المالي ا ساااااالامي الدولي) MIFC لم أللال مباارة

ساااااااع  ذاه المباارة ألى لساااااااديل نمو  .مالي أسااااااالامي اولي ومربة رئيساااااااي  صااااااادار الصااااااا و  على مساااااااتو  العالم
وقد لاق   .الاسااااات مارات في اوساااااوال الماليع ا سااااالاميع ورقامع روابد قورع م  جدات ا صااااادار والمسااااات مررن الدوليين

اعترافاا عالمياا، حيح لم التصااور  عليدا في حيل لوكر  جوائة التمية الساايوم ال اني لطمع ليدت للصاا و   MIFC مباارة
م، وحااكت على لطاب أفةااااااااااااااال مربة ماالي اولي لطادإراا لجدواذاا الكييرة في لبورر الصاااااااااااااايااعاع الماالياع  2008في عاام  

ذي لحررر اللوائح وقواعد أاارة الصارف اوجييي، مما سامح  MIFC من أكرك المباارات التي أللطتدا مباارةو  .ا سالاميع
وقد أسدم  ذاه المباارة في كرااة عدا ا صدارات  .لمصدررن اوجانب بإصدار الص و  في سول رأس الما  الماليةم ل

ذاه الساااياساااات  .الدوليع للصااا و  من قيل وبالات اوليع مرموقع م ل مؤساااساااع التمورل الدوليع والييك ا سااالامي للتيميع
وا جراكات أساااادم  في لوسااااي  ولعمي  سااااول الصاااا و ، من لالا  لوفير المرونع التشااااغيليع واليعاليع من حيح التكليع 

 .اللاكمع اكاذار اوعما  الممولع أسلامياا بالعملات الدوليع
 _  نية تلدية تكنولو ية عالية8

لحمى لوافر معلومات السااااااول ورم انيع الوصااااااو  أليدا كتطدإر بيير من قيل المتعاملين في السااااااول ونه لةاااااامن اوااك 
اليعا  لساول رأس الما . لتعةرة السايولع ولعةرة الشاياةيع في ساول رأس الما  الماليةم، لم أالاا  العدإد من التحساييات 

 على نمام لكيولوجيا المعلومات في ذاا السول. وفي ذاا الصدا ظدرت في ماليةرا ولاوع أنممع لكيولوجيع وذيك
  _ FAST .ك )نمام مؤلم  بالكامل ل صادار   المياقصاات( ذو المساؤو  عن أصادار الصا و  ولطدلمدا ألى الساول

م، لةاااااااامات لوصاااااااايل جمي  المعلومات ذات الصاااااااالع حو  الصاااااااا و ، م ل مطدمي العباكات 1996لم لطدلمه في عام  
 والمشتربين وشربات الت مين ولسجيلات اوعما ، وما ألى ذلك.

م، لةاااامات لداو  الصاااا و  من 1999)التحورل ا لكتروني للأموا  واوورال الماليع( في عام   RENTAS_ لم أنشاااااك 
 أجل لسديل معاملات التسورع على اوورال الماليع الح وميع واوسوال ال انورع.

م، وقد سااااامح  كيشااااار جمي  معلومات التداو  لتساااااديل 2008)ميصاااااع التداو  ا لكترونيع( في عام  ETP• لم لطدلم  
 أنشبع التداو  والتسورع ال انورع في سول رأس الما  اوولي وال انوم.

وقد لعي  لكيولوجيا المعلومات اوراا مدماا في لعةرة ساااول الصااا و  الماليةرع وندا سااااذم  في لحساااين بياكة وشاااياةيع  
 ((21))السول من لالا  لسديل الوصو  ونطل جمي  المعلومات المتعلطع بإصدار الص و  ولداولدا.

 توربة الصكوك الإسلامية في إندونيسيا المبلث الرابع:
أندونيسيا لُعد واحدة من الدو  الرائدة في مجا  التمورل بالص و  ا سلاميع في ميبطع جيوب آسيا، حيح عمل  بش ل  
متواصال على لبورر ساول الصا و  ولعةرة اورذا التمورلي في الاقتصااا المحلي. في السايوات اولايرة، قام  الح ومع 

لابوات اسااااتراليجيع لتعةرة ذاا الطبا ، ما جعلدا لحتل م انع باركة كين الدو  التي لساااااذم في ا ندونيساااايع بالااذ عدة  
نمو سااول الصاا و  على المسااتو  العالمي. وبيةاال ذاه الجدوا، أصاابح  أندونيساايا أحد اللاعيين الرئيساايين في سااول 

 .الص و  ا سلاميع على مستو  الميبطع والعالم
من أذم ذاه الابوات أنشااااااك اليييع التيميميع المياسااااابع التي لدعم أصااااادار الصااااا و  بما إتماشاااااى م  مباائ الشاااااررعع 
ا سااااااالاميع، وذو ما سااااااااذم في كرااة عدا ا صااااااادارات المحليع والدوليع التي أصااااااادرلدا الح ومع ا ندونيسااااااايع. في عام  

 
((21)) International Islamic Financial Market . Sukuk report; 2022.: op-cit, p 126. 
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، أصاااااااادرت أندونيساااااااايا أو  صاااااااا و  سااااااااياالع في لاررادا، مما ألاح لدا اليرصااااااااع لجاب المساااااااات مررن المحليين 2008
والدوليين. وميا ذلك الحين، اساتمرت الح ومع ا ندونيسايع في لعةرة ذاا الالجاه من لالا  أصادار صا و  ح وميع في 

 .ت اليييع التحتيع الولييع ولعةرة الاقتصاا الولييكل من اوسوال المحليع والدوليع، مما ساعد على لمورل مشروعا
ألى جانب ذلك، عمل  أندونيسايا على ليعيل اور الطبا  الااص في أصادار الصا و ، م  لشاجي  الييو  والمؤساساات 
الماليع على لييي الصااااا و  ب ااة لمورليع رئيسااااايع، مما سااااااذم في كرااة التيو  في اوساااااوال الماليع المحليع. بما عةكت 

لمورل المشاااااااارر  المساااااااتدامع والميييع على مباائ الشاااااااررعع الح ومع ا ندونيسااااااايع من م انع الصااااااا و  ا سااااااالاميع في 
ا ساااااااااالاميع، من لالا  لبورر صاااااااااا و  لاةااااااااااراك وصاااااااااا و  اجتماعيع كددف لمورل المشااااااااااروعات ذات اوور الييمي 
والاجتماعي ا لجاكي. ذاا التوجه لع ا ر رع أندونيسااااااااااااايا في لعةرة الاساااااااااااااتدامع الييميع والاجتماعيع من لالا  أاوات  

 .تكرة ومتوافطع م  الشررععلمورليع مي
لُعد أندونيسااايا كالك من كين أكرك اوساااوال الياشااامع التي لعي  اوراا محورراا في لبورر ساااول الصااا و  ا سااالاميع، وذي 
لساااعى للاساااتيااة من ذاه اواوات لةرااة الاسااات مارات ولعةرة اليمو الاقتصااااام المساااتدام، مما لجعلدا في لليعع الدو   

 .على مستو  العالمالتي لساذم في لعةرة اور التمورل ا سلامي 
 : تطور سول الصكوك بإندونيسياالمطلب اقول

، م  أصادار صا و  الشاربات التي شا ل  نطبع 2002كدأت رحلع لبور ساول الصا و  ا سالاميع في أندونيسايا عام  
المشااااادد ب و  شاااااربع لُصااااادر   (Indosat) "أندوساااااات"فطد لصااااادرت شاااااربع الالصاااااالات  .انبلال لاررايع لداا الطبا 

، لتُعةك كالك م انتدا برائدة في ذاا 2002مليار روبيع أندونيسااااااايع في أكتوبر  175سااااااايدات مةااااااااربع شااااااارعيع بقيمع 
 28مليار روبيع في   175بإصااااادار صااااا و  مماولع بقيمع  "PT Berlian Laju Tanker"ولبعتدا شاااااربع  .المجا 
 10مليار روبيع في   45ساااايدات مةاااااربع شاااارعيع بقيمع   "Bukopin"وفي ساااايال مماول، أصاااادر كيك   .2003ماإو  
مليار روبيع  200ألى ذاا الالجاه بإصاااادار صاااا و  بقيمع  "Muamalat Indonesia"، وم انةاااام كيك  2003إوليو  

وعلى الرغم من ذاه الابوات الواعدة، لم لشاااادد سااااول الصاااا و  في أندونيساااايا نشااااالاا ملحوظاا  .2003إوليو  15في  
، عيدما الال  الح ومع ا ندونيساايع على الاد بإصاادار أو  صاا و  عالميع عاكرة للحدوا جمع  من 2009حتى عام  

ا باذراا، حيح لجاوك البلب   .مليوت اولار أمرر ي 650لالالدا  ألااعاف الميل  المعرون،  7وبات ذاا ا صاادار نجاحا
 .((22))رععمما ع ا وطع المست مررن العالميين في ذاا الميتح المالي المتواف  م  الشر 

وم  لةاإد البلب المحلي على الميتجات ا ساااااااالاميع، وفتح انوافا أساااااااالاميعا في المؤسااااااااسااااااااات الماليع التطليدلع، أُالال  
، لتُشااااا ل أااة جدإدة لجم  اوموا ، سااااااعدت الح ومع 2011أذونات الاةانع المتوافطع م  الشاااااررعع ا سااااالاميع في عام  

للسايدات الشارعيع الح وميعا،   2008 19عجة المالي. وميا أقرار اقانوت ا ندونيسايع في للييع متبلبات الميةانيع وساد ال
ا، لتُصبح أااة رئيسيع لتمورل الميةانيع  Negaraالمعروف كااااااااااااص و    ا، شددت أصدارات الص و  الح وميع نمواا مبراا

ررليوت روبياع ل 17، حوالي  2012، والاام انتدى أجلاه في 2008الح ومياع. فطاد كلغا   يماع ا صاااااااااااااادار اوو  في عاام  
ا متيوعع ذات   1.14أندونيساااااااايع )ما لعاا   مليار اولار أمرر ي(. ولوسااااااااع  اونوا  المُصاااااااادرة لاحطاا لتشاااااااامل صاااااااا وبا

( صاا و  2، )2012( التي أُصاادرت وو  مرة في  PBS( الصاا و  الطائمع على المشاارو  )1لاصااائص فرردة، م لك )
(  3، )2009( التي أُللط  في SNI( والصااا و  العالميع ا ندونيسااايع )SR( وصااا و  التجةئع )SDHIصااايدول الحح )

 
((22)) Nabilah, G., & Hidayatullah, A. (2017). The Potential of Issuance Sukuk Region for Infrastructure 

Financing in Special Region of Yogyakarta, Indonesia. PSAKU International Journal of Interdisciplinary 

Research, 6(2). P 148. 
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، أُللط  سلسلع  2020. وفي عام  2016( في  ST، وص و  الاالاار )2011( في  SPNSسيدات الاةانع ا سلاميع )
(، التي اساااااااتُادم  وغران الاسااااااات مار الاجتماعي، مما عةك  SW001جدإدة ميتكرة ذي صااااااا و  وق  أندونيسااااااايا )

 .((23))الدور الاجتماعي للص و 
مليار   1.25أو  صا و  لاةاراك ساياالع في العالم بقيمع   2018وفي لابوة رائدة عالمياا، أصادرت أندونيسايا في مارس 

لررليوت روبيع أندونيسااااااايع( وجل لاما سااااااايوات. ولاصاااااااصااااااا  عائدات ذاا ا صااااااادار بالكامل لتمورل   16.75اولار )
ك، وجاك  مسااات مررن عالميين كيساااب لوكر  امشاااارر  لاةاااراك مؤذلعا وف  ألار السااايدات الاةاااراك والصااا و  الاةااارا

% من الولالات 18% من الالحاا اووروبي، 15% من آسااااااايا، 25% من اوساااااااوال ا سااااااالاميع، 32جغراةيع متيوعع )
، كلغ   يمع  2019% من أندونيسااايا(، مما أظدر جاذكيع الصااا و  الاةاااراك عالمياا. وبحلو  ندالع عام  10المتحدة، و

% مطارنع بعام  20.7لررليوت روبيع أندونيسااااايع، مساااااجلع كرااة كيسااااابع    258.3لح وميع ا Negaraأصااااادارات صااااا و  
مليار اولار   82لررليوت روبيع )  1.230ألى    2008لررليوت روبيع(، ليصاااال أجمالي ا صاااادارات ميا   213.9)  2018

، مما لع ا 2019% من أجمالي اوورال الماليع الح وميع في  Negara 17.5أمرر ي(. وشاااااااا ل  حصااااااااع صاااااااا و  
 .((24))التةام الح ومع ا ندونيسيع كتبورر سول الص و  لتمورل المشارر  ولعةرة م انتدا في السول الماليع

مليار اولار أمرر ي،   3.25، سااااجل  أندونيساااايا أنجاكاا باركاا بإصاااادار أكير صاااا و  في لاررادا بقيمع 2022وفي عام 
سااايوات   10مليار اولار وجل   1.5(، و2027سااايوات )لساااتح  في   5مليار اولار وجل   1.75موكعع كين شاااررحتينك 

درت ذاه الصاااا و  على شاااا ل اصاااا و  الوبالع2032)لسااااتح  في   ساااايوات  5% لشااااررحع  4.40ا بمعد  ربح (. وصااااُ
 Perusahaan Penerbit SBSNساااااااااااايوات. أُصاااااااااااادرت الصاااااااااااا و  من لالا  بيات ا  10% لشااااااااااااررحع 4.70و

Indonesia III" (PPSI-III) ا  صاااااادار اوورال الماليع المتوافطع م  الشااااااررعع ، وذو بيات قانوني أُسااااااا لاصاااااايصااااااا
بالعملات اوجيييع في اوسوال الدوليع. وأُارج  الص و  في كورصتي سيغافورة وناسدا  اكي )أاراج مةاوج(، وحصل  

 5(. ولوكع  شااررحع Fitchو S&Pمن  BBB، وMoody’sمن   Baa2كل شااررحع على لصاايييات ائتمانيع مرموقع )
% ووروبا، كييما لوكع   17% للولالات المتحدة، و18% للشااااارل اووساااااد،  30% لآسااااايا،  35سااااايوات جغراةياا كيسااااابع  

% ووروبا. ومن حيح 15% للولالات المتحدة، و20% للشااارل اووساااد،  27% لآسااايا، 38سااايوات كيسااابع   10شاااررحع 
% للييو  20% للمؤسااسااات الماليع،  30% لمدإرم اوصااو ،  41ساايوات كيساابع    5حع نو  المساات مررن، لُاصااصاا  شاارر

% لمدإرم 49ساااايوات كيساااابع   10% للييو  الااصااااع، كييما لُاصااااصاااا  شااااررحع 1% لصاااايااإ  الت مين، و8المربةرع، 
  . ((25))  % للييو  الااصاااااع.1% للييو  المربةرع، و7% لصااااايااإ  الت مين، 13% للمؤساااااساااااات الماليع،  30اوصاااااو ،  

ورُمدر ذاا ا صادار الطوم التيو  الجغرافي والمؤساساي في قاعدة المسات مررن، مما لعةك م انع أندونيسايا بمربة عالمي 
رُيرك لبور سااول الصاا و  في أندونيساايا التةاماا اسااتراليجياا كتعةرة التمورل ا ساالامي، حيح  و   .((26))للصاا و  ا ساالاميع

نجح  اليلاا في ليور  أاوالدا الماليع ولوسااي  قاعدة مساات مرردا عالمياا. ورُمدر ا  با  الكيير على الصاا و  الاةااراك 

 
((23)) International Islamic Financial Market (2013). Sukuk report. A  comprehensive study of the Global 

Sukuk Market.3th edition, p 49. 
((24)) International Islamic Financial Market (2020). Sukuk report. A comprehensive study of the Global 

Sukuk Market.3th edition, p 161. 
((25)) Ministry of Finance of Republic of Indonesia : PRESS RELEASE, available on: 

https://www.bi.go.id/en/iru/highlight-
news/Documents/Press%20Released%20Global%20Sukuk%20Transaction%2024%20May%202022.pdf  
((26)) UNDP Indonesia: op-cit,  p 26. 

https://www.bi.go.id/en/iru/highlight-news/Documents/Press%20Released%20Global%20Sukuk%20Transaction%2024%20May%202022.pdf
https://www.bi.go.id/en/iru/highlight-news/Documents/Press%20Released%20Global%20Sukuk%20Transaction%2024%20May%202022.pdf
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وصااااااا و  الوبالع وطع المسااااااات مررن في الاقتصااااااااا ا ندونيساااااااي، م  اور حاسااااااام للح ومع في لعمي  الساااااااول من لالا  
 .((27))التشررعات الداعمع وا صدارات الميتكرة التي لليي احتياجات التيميع المستدامع والاجتماعيع

 : موهودات اللكومة الاندونيسية في تطولأر سول الصكوكالمطلب الثاني
للسااااايدات الشااااارعيع   2008 19مواكبع لبورات الساااااول المالي العالمي ومتبلبات الشاااااررعع ا سااااالاميع، فطد ألاح اقانوت 

للح ومع ا ندونيسايع اليييع التشاررةيع اللاكمع  صادار الصا و  الساياالع التي لساتيد ألى اوصاو    "(SBSN) الح وميع
الح وميع، مما أساادم في جعل سااول الصاا و  في أندونيساايا واحداا من أك ر اوسااوال لبوراا في الميبطع. ذاا الطانوت لم 

أصادار صا و  ساياالع ببررطع متوافطع م  الشاررعع  ل ن مجرا لابوة لشاررةيع، كل بات أااة محوررع لتم ين الح ومع من
 .ا سلاميع، ما فتح البرر  أمام أندونيسيا لتصبح واحدة من أكرك أسوال الص و  ا سلاميع العالميع

من لالا  ذاا ا لار التيميمي، أصااابح  أندونيسااايا قاارة على ليميم ولوحيد اياكل الصااا و  بشااا ل فعا ، مما سااااعد  
في لعةرة ال طع لد  المسات مررن المحليين والدوليين. فطد سااذم التوحيد في اياكل الصا و  في جعل الساول أك ر شاياةيع 

الاإن إبح وت عن اسااااات مار إتواف  م  الشاااااررعع ا سااااالاميع وفي   وبياكة، مما جعل أندونيسااااايا وجدع جاذبع للمسااااات مررن
الوق  نيساااه لحط  اساااتدامع ماليع. ألاااافع ألى ذلك، بات ذاا الطانوت ذا اور محورم في لشاااجي  أصااادار الصااا و  من 

الشااااااااررعع قيل الكيانات الح وميع، مما ألاح لدا لمورل مشااااااااروعات اليييع التحتيع والتيميع المسااااااااتدامع بشاااااااا ل إتواف  م  
 .ا سلاميع

ا في لحدإد الشاارو  المتعلطع بحمالع حطول المساات مررن، وأسااا لآليات محاسااييع وشااياةيع 2008 19كما ساااعد اقانوت 
التحساااين في الشاااياةيع والمحاسااابع بات له أور لةااامن ساااير عمل ساااول الصااا و  بما إتماشاااى م  المعاإير الدوليع. ذاا  

كيير في جاب الاست مارات، حيح عةك من سمعع أندونيسيا بمصدر مووول ل صدارات السياالع المتوافطع م  الشررعع. 
با لاافع ألى لعةرة اور الديمات الح وميع في ليميم ذاه ا صادارات وا شاراف عليدا لةامات سالامتدا الماليع والتواف   

 .أح ام الشررعع، مما ساعد في الحياظ على استطرار السول  م 
من لالا  ذاه الابوات المب رة والتبورات المساااتمرة، أصااابح  أندونيسااايا في مصااااف الدو  الرائدة في ساااول الصااا و   
ا ساااالاميع، حيح اسااااتادم  الصاااا و  ب ااة لمورليع رئيساااايع لدعم الاقتصاااااا الوليي، ولوسااااي  قاعدة الاساااات مارات في 

ذاا اليمو المساتمر في الساول لع ا قدرة أندونيسايا على الجم  مشاارر  اليييع التحتيع والتيميع الاقتصااالع والاجتماعيع. 
ا لُحتا  به في  كين المتبلبات الاقتصاااااالع والتيمورع م  التةامدا العمي  بمباائ الشااااررعع ا ساااالاميع، مما لجعلدا نموذجا

 ((28)).مجا  التمورل ا سلامي
ورنادونيسااااااااااااااياا قادما  لابوة مدماع نحو لعةرة التيمياع المسااااااااااااااتاداماع من لالا  اعتمااا أاوات لمورال متوافطاع م  الشااااااااااااااررعاع 
ا ساااااالاميع، ولااصااااااع من لالا  أصاااااادارات الصاااااا و  الاةااااااراك. ذاه الابوة لع ا التةام الدولع بم افحع لغير الميا  

ومن أكرك اليطا  الرئيسايع   .سالاميع ب ااة لمورليع فاعلعولحطي  أذداف التيميع المساتدامع، وذو ما لعةك اور الصا و  ا 
 :حو  جدوا أندونيسيا في ذاا المجا 

لعمل الح ومع ا ندونيساااااااايع على لعةرة قدرلدا الماليع من لالا  أاوات لمورل ميتكرة لدإر الموارا الماليع ب ياكة   .1
 .أكير، مما لساذم في لحطي  العدالع الاقتصاالع والاكاذار الوليي على أساس مستدام

 
((27))International Islamic Financial Market: op-cit, p 161. 
((28)) The President Of The Republic Of Indonesia )2008( . Copy Of Law Of The Republic Of Indonesia 

Number 19 Year 2008 Concerning State Sharia Bonds. Available On The Link: 

http://www.flevin.com/id/lgso/translations/Laws/Law%20No.%2019%20of%202008%20on%20State%20Shar

ia%20Bonds%20(MoF).pdf  

http://www.flevin.com/id/lgso/translations/Laws/Law%20No.%2019%20of%202008%20on%20State%20Sharia%20Bonds%20(MoF).pdf
http://www.flevin.com/id/lgso/translations/Laws/Law%20No.%2019%20of%202008%20on%20State%20Sharia%20Bonds%20(MoF).pdf
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لعتير اسااتادام اواوات الماليع المتوافطع م  الشااررعع ا ساالاميع من أذم اوساااليب التي اسااتياات ميدا أندونيساايا  .2
لتمورل التيميع الولييع. لتسااااااام ذاه اواوات بطدرلدا على لحيية الاسااااااات مارات في مشاااااااارر  التيميع الاقتصااااااااالع  

 .والاجتماعيع وال طاةيع
لعد لبورر اواوات الماليع المتوافطع م  الشاررعع جةكاا أسااساياا من اليمام الاقتصااام الوليي. الددف ذو لعةرة  .3

 .رفاايع المواليين ا ندونيسيين من لالا  آليات لمورل شيافع وفعالع
أندونيسااااااايا لبور أاوات ماليع جدإدة لتماشاااااااى م  مباائ الشاااااااررعع ولساااااااتجيب لمتبلبات التيميع المساااااااتدامع. لم   .4

أصاادار الساايدات والصاا و  الاةااراك ب اوات لمورل مشااروعات لساااذم في التافيف من آوار لغير الميا ، م ل 
 .مشارر  الباقع المتجداة والحياظ على التيو  الييولوجي

، ولااع  الح ومع ا ندونيساايع ألار عمل لتيميم أصاادارات الصاا و  والساايدات الاةااراك، مما 2018في عام   .5
إوفر الشااياةيع في اسااتادام العائدات لداه المشااارر  الييميع الحيورع. وذاا لع ا التةام أندونيساايا كتبورر قباعدا 

 .المالي بما إتماشى م  الاحتياجات الييميع العالميع
من لالا  ذاه المباارات، لعمل أندونيسايا على لبورر ساول الصا و  ا سالاميع بشا ل متكامل ليا فطد ب ااة لمورليع،  

ا بآليع لدعم اوذداف الييميع والاجتماعيع التي لعوا باليي  على المجتم  والاقتصاا المحلي والعالمي  .كل ألةا
 .((29))الاةراك

 
 

 توربة الصكوك الإسلامية في السعوديةالمبلث الخامس: 
نموذج  عةكت او  الاليح م انتدا بمربة عالمي لساااااول الصااااا و  ا سااااالاميع، مساااااتييدةا من لحولدا الاساااااتراليجي نحو 

اقتصااام متيو  لطلل الاعتماا الكلي على عائدات الييد لتمورل اونشابع الاقتصااالع. جاك ذاا التحو  في ظل التطلبات 
وعدم الاساااااتطرار الام لمية ساااااول الييد العالمي، مما اف  ذاه الدو  لتييي أاوات لمورليع ميتكرة لتماشاااااى م  الشاااااررعع 

سااااااعوالع ب اني أكير سااااااول للصاااااا و  ا ساااااالاميع عالمياا بعد ماليةرا، واوولى على  ا ساااااالاميع. وليرك المملكع العربيع ال
مسااااااااااتو  او  الاليح العربي، حيح أساااااااااادم  في لعةرة ذاا الطبا  من لالا  لبورر ألار ليميمي متين ورصاااااااااادارات  

 ح وميع اوررع لع ا التةامدا كتعمي  السول الماليع ا سلاميع.
 الدارلأخي لسول الصكوك في السعودية: الدطور المطلب اقول

شااااااددت سااااااول الصاااااا و  ا ساااااالاميع في المملكع العربيع السااااااعوالع لبوراا ملحوظاا ميا انبلاقتدا، لتُصاااااابح أحد  أكرك 
ا عن الاعتماا  اوساوال على المساتو  العالمي، مدعومعا بإلار ليميمي قوم وساياساات اقتصااالع لددف ألى التيور  بعيدا

ا لت جير HANCOأو  أصااااااادار للصااااااا و  من قيل شاااااااربع ا م   2004الكلي على الييد. كدأت ذاه المسااااااايرة في عام  
الساايارات، حيح أُلل  على الميتح اساام اصاا و  الطافلعا. لم  اي لع ذاه الصاا و  على أساااس عطد ا جارة لمدة ولاث 

ل نطبع انبلال رمةرع لسول الص و  في المملكع  .((30))سيوات، مما ش  
 

((29)) UNDP Indonesia : Indonesia's green bond & sukuk Initiative. Ministry of finance. Republic of 

Indonesia, p 20. Available on:  

https://climatepromise.undp.org/sites/default/files/research_report_document/undp-ndcsp-green-sukuk-

share.pdf  
((30)) Alshamrani, A. (2014). Sukuk issuance and its regulatory framework in Saudi Arabia. Journal of 

Islamic Banking and Finance, 2(1), p 325. 

https://climatepromise.undp.org/sites/default/files/research_report_document/undp-ndcsp-green-sukuk-share.pdf
https://climatepromise.undp.org/sites/default/files/research_report_document/undp-ndcsp-green-sukuk-share.pdf


  أحمد مهنا 
دراسة حالة لعدد من   فعالية الصكوك الإسلامية في النهوض بالقطاع الزراعي:

 الدول الإسلامية 
   

 

148 
 

ا 2006لساااارع  وليرة ا صااادارات في عام   ، حيح أصااادرت الشاااربع الساااعوالع للصاااياعات اوسااااسااايع )ساااابك( صااا وبا
مليار ررا  سااااااعوام، متجاوكةا الحد اوقصااااااى المحدا من ذيمع السااااااول   4.3جاك  اذتماماا بييراا، أذ للط  للبات بقيمع  

يا العام، لصاااااادرت الشااااااربع السااااااعوالع للكدرباك عياورن مليوت اولار أمرر ي(. وفي ن  800مليار ررا  )  3الماليع وذو 
، وذو أكير أصااادار من 2006مليار اولار أمرر ي( في إوليو    1.33مليارات ررا  )  5اولابار بإصااادار صااا و  بقيمع  

( م  أو  أاراج OTC، أُلل  سااااااااول لاارج اليورصااااااااع )2006نوعه لشااااااااربع سااااااااعوالع في ذلك الوق . وفي أغساااااااابا 
اعتمد اليمام على التياون المباشااااااار للتداولات اوت وجوا آليع لمبابطع أوامر اليي  والشاااااااراك.  لصااااااا و  اساااااااابكا، حيح  

وباانا  معمم التاداولات لُجر  عير أاارات الاةاناع في الييو  المحلياع، لكن افتطاار السااااااااااااااول للعم  والشاااااااااااااايااةياع، ونطص 
   للك اليترة.المعلومات التجاررع التاررايع، أا  ألى لع  بيير في لداو  الص و  لالا

ا 2006لساااارع  وليرة ا صااادارات في عام   ، حيح أصااادرت الشاااربع الساااعوالع للصاااياعات اوسااااسااايع )ساااابك( صااا وبا
مليار ررا  سااااااعوام، متجاوكةا الحد اوقصااااااى المحدا من ذيمع السااااااول   4.3جاك  اذتماماا بييراا، أذ للط  للبات بقيمع  

يا العام، لصاااااادرت الشااااااربع السااااااعوالع للكدرباك عياورن مليوت اولار أمرر ي(. وفي ن  800مليار ررا  )  3الماليع وذو 
، وذو أكير أصااادار من 2006مليار اولار أمرر ي( في إوليو    1.33مليارات ررا  )  5اولابار بإصااادار صااا و  بقيمع  

( م  أو  أاراج OTC، أُلل  سااااااااول لاارج اليورصااااااااع )2006نوعه لشااااااااربع سااااااااعوالع في ذلك الوق . وفي أغساااااااابا 
اعتمد اليمام على التياون المباشااااااار للتداولات اوت وجوا آليع لمبابطع أوامر اليي  والشاااااااراك.  لصااااااا و  اساااااااابكا، حيح  

وباانا  معمم التاداولات لُجر  عير أاارات الاةاناع في الييو  المحلياع، لكن افتطاار السااااااااااااااول للعم  والشاااااااااااااايااةياع، ونطص 
 . ((31))  للك اليترةالمعلومات التجاررع التاررايع، أا  ألى لع  بيير في لداو  الص و  لالا

لحولاا جوذرراا في ساااااول الصااااا و    2017، شااااادد عام  2016و  2006رغم التاكاب في أحجام ا صااااادارات كين عامي  
ا اوليع بقيمع    2017أكررل   12الساااااعوالع. فطد أصااااادرت المملكع في  مليارات اولار أمرر ي، وذو أصااااادار لم   9صااااا وبا

ا اوكير في اوسااااااوال الياشاااااامع، ل ن اوو  من نوعه بالدولار كين او    مجلا التعاوت الاليجي فحسااااااب، كل بات ألةااااااا
، أللط  وكارة  2017. وفي إوليو 2017مليارات اولار في مارس   8متجاوكاا أصاااااادار الساااااايدات التطليدلع الكورتيع البال   

(، كرنامح الصااااااا و  الساااااااياالع بالررا  الساااااااعوام، وذو كرنامح NDMCالماليع، من لالا  المربة الوليي  اارة الدإن )
ميتوح بمدة وحجم غير محدواإن، إتيح للوكارة أصاادار الصاا و  ولرحدا على المساات مررن بشاا ل اورم. وقد ساااذم ذاا 

 اليرنامح في لعةرة السيولع في السول المحليع، واعم الاحتياجات التمورليع للمشارر  الح وميع الكير .
ونتيجع لداه التبورات، احتل  المملكع المرلبع ال انيع عالمياا في سااااااااول الصاااااااا و  ا ساااااااالاميع بعد ماليةرا، واوولى كين 

، بما إولااااااااح 2019و  2018و  2017الدو  العربيع، مسااااااااجلعا كرااة بييرة في أجمالي حجم ا صاااااااادارات لالا  أعوام  
للتيور     2030ةرة التموراال ا ساااااااااااااالامي بجةك من ر رااع  (، لع ا ذاااا اليمو التةام المملكااع كتع2.11الشاااااااااااااا اال رقم )

الدوليع،    2017الاقتصااااام، حيح أسااادم  ا صااادارات الةاااامع، م ل صااا و  الديمع العامع للبيرات المدني وصااا و  
في لعمي  الساول وكرااة جاذكيتدا للمسات مررن. ورُمدر أللال كرنامح الصا و  الساياالع اور الح ومع المحورم في اعم  

 ((32)).طبا ، مما لعةك م انع السعوالع بمربة عالمي للتمورل ا سلاميذاا ال
 الوحد  )مليار دولار(  2019-2006 السعودية للفدر (: الصكوك الصادر  في المملكة العربية 8الشكل )

 
((31)) Islamic finance foundation : Sukuk Issuance in Saudi Arabia. On 22/11/2020, available on the link: 

https://www.sukuk.com/article/sukuk-issuance-in-saudi-arabia-13468/#/?playlistId=0&videoId=0  
((32)) Ibid. 

https://www.sukuk.com/article/sukuk-issuance-in-saudi-arabia-13468/#/?playlistId=0&videoId=0
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Alnagar, A. M. H., Othman, A. H. A., Noor, A. M., & Zakariyah, H. (2021). The  :  Source

market in line with objectives of vision 2030. challenges of developing the Saudi sukuk 
The Importance of New Technologies and Entrepreneurship in Business Development:  In

In The Context of Economic Diversity in Developing Countries: The Impact of New 
. Springer International  Technologies and Entrepreneurship on Business Development

Publishing. P 989. 

ا عن ليعيل أصااااااااادارات   2019-2017لم ل ن اليمو الكيير في  يمع أصااااااااادار الصااااااااا و  في المملكع لالا  اليترة   نالجا
ررن غير الح وميين، ولكن باوحر  بسااااايب ا صااااادارات الح وميع  المتتاليع من الصااااا و  من قيل الشاااااربات أو المُصااااادا

الصاااا و  من أجل لمورل عجة المواكنع العامع. حيح اسااااتحوذت أصاااادارات الصاااا و  السااااياالع )المحليع والدوليع( على  
على    2019و   2018و   2017٪ من أجمالي أصااااااااااادارات الصااااااااااا و  في المملكع لالا  اوعوام  94٪ و 81٪ و  86

ما لطارب    2022. وقد كل  حجم الاصاااااادارات المحليع للصاااااا و  في السااااااعوالع وذي صاااااا و  ح وميع عام  ((33))التوالي
مليار    2.5مليار اولار، ةيما كل  حجم الاصدارات الدوليع للص و  ما  يمته    27.4مليار ررا  سعوام ما لعاا    103

 . ((34))مليار ررا  سعوام 9.4اولار أمرر ي بما لعاا  
 : تطور الإطار الدنظيمي لسول الصكوك الاسلامية في السعوديةالمطلب الثاني

الير  اوو ك لبور ا لار التيميمي لساول الصا و  ا سالاميع في الساعوالع كدأت ملامح ساول رأس الما  في المملكع 
العربيع السااااااااااعوالع بالمدور في ولاويييات الطرت المالااااااااااي، لكيدا بان  حييدا سااااااااااوقاا غير رساااااااااامي وغير ميمم، حيح 

عائلات الكير . حتى م  ارليا  أساااعار الييد كين عامي اقتصااارت معمم المشاااارر  والشاااربات على ملكيع الح ومع أو ال
، والام اساااتدعى أللال مشاااارر  جدإدة لدعم اليمو الاقتصااااام، لم لو ا الح ومع اذتماماا باةياا لتبورر 1981و  1973

ساااااااول رأس الما  ب ااة لتمورل ذاه المشاااااااارر . وبدلاا من ذلك، اعتمدت على الاقتران من مؤساااااااساااااااات ماليع م ل كيك 
 ( لتلييع احتياجات التمورل.SIDBلتيميع الصياعيع السعوام )ا

 
((33)) Alnagar, A. M. H., Othman, A. H. A., Noor, A. M., & Zakariyah, H. (2021). The challenges of 

developing the Saudi sukuk market in line with objectives of vision 2030. In The Importance of New 

Technologies and Entrepreneurship in Business Development: In The Context of Economic Diversity in 

Developing Countries: The Impact of New Technologies and Entrepreneurship on Business Development . 

Springer International Publishing. P 989. 
  المركز الوطني لإدارة الدين: تقرير خطة الاقتراض السنوية للعام المالي 2023. ص 8 ))34((
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، أا  ألى أارا  الحاجع لتبورر ماببات اقتصااااالع جدإدة لعةك 1984شاااددت المملكع لحولاا صاااياعياا بييراا بعد عام  
ا أت المؤسااسااات الماليع التطليدلع، م ل كيك   التيميع الصااياعيع السااعوام، لم لعد قاارة التيو  الاقتصاااام. وأصاابح والااحا

بميراذاا على لمورال المشااااااااااااااارر  الجادإادة. وذياا كرك اور الطباا  الاااص في الادف  نحو اعتمااا أسااااااااااااااالياب حادإ اع لتعيماع  
المدلارات الولييع عير أسااااااااااوال رأس الما ، لدعم اليمو الاقتصاااااااااااام المتيامي. ونتيجع لالك، كدأت الح ومع في ليميم 

للمسااات مررن اوجانب بالاسااات مار  1997، وم سااامح  في عام 1984صاااع من لالا  اللجيع الوكاررع في عام لداو  اليور 
في سااااااول اوورال الماليع عير الصاااااايااإ  المشااااااتربع، وذي لابوة ساااااااذم  في كرااة عم  السااااااول وجاب اساااااات مارات 

 .((35))لاارجيع
م  اعتماا أنممع حدإ ع وبييع لحتيع لكيولوجيع متبورة، مما عةك   2001لساارع  وليرة ا صالاحات التيميميع في عام  

  30بموجب المرساااااوم الملكي رقم م  (CMA)، أُساااااسااااا  ذيمع الساااااول الماليع  2003وفي عام   .كياكة ساااااول رأس الما 
، لتكوت الجدع التيميميع المساتطلع المساؤولع عن لبورر ومرا بع اوساوال (2003إوليو  31)ذااااااااااااااا  1424إونيو   2كتاررر  
وعلى الرغم   .وألاح  ذاه الابوة ألاراا قانونياا متيياا لتيميم اواوات الماليع، بما في ذلك الصااااااا و  ا سااااااالاميع .الماليع

 من عدم وجوا ألار ليميمي ماصاااااااص حصااااااارراا  صااااااادار الصااااااا و ، فإت ذيمع الساااااااول الماليع لتولى ليميم ومرا بع
صاااااادرت قواعد   .أصاااااادارات الصاااااا و  ألى جانب اوساااااادم وأاوات الدإن، وفطاا لطواعد ا اراج ولائحع لرح اوورال الماليع

، كياكا على نمام الساااااول الماليع الصااااااار  2004أكتوبر  4كتاررر   2004-11-3ا اراج بطرار مجلا أاارة الديمع رقم  
كما صااااادرت   .2012نوفمير   25كتاررر   2012-36-1بالمرساااااوم الملكي المابور، وأُالال  عليدا لعدإلات بطرار رقم  

، وف  نماام السااااااااااااااول الماالياع  2004أكتوبر   4في  2004-11-2لائحاع لرح اوورال الماالياع بطرار مجلا الديماع رقم 
وبداا، لُعد ذاه اونممع ا لار الطانوني الام لح م  .2008أغساااااااااااابا  18كتاررر   2008-28-1المعد  بطرار رقم  

 . ((36))أصدار الص و  في المملكع
لُمدر لبور ا لار التيميمي لساول الصا و  في الساعوالع التةاماا اساتراليجياا كتعةرة التمورل ا سالامي بجةك من ر رع 

ا صاالاحات التشااررةيع، أنشاااك ذيمع السااول الماليع، ورللال ميصااات لداو  حدإ ع في التيور  الاقتصاااام. فطد ساااذم   
لعمي  السااااااااااااول وكرااة جاذكيتدا للمساااااااااااات مررن المحليين والدوليين. وريرك كرنامح الصاااااااااااا و  المحليع بم ا  على الدور  

سااااااااااااااتورين ا قليمي الح ومي في اعم ذاااا الطبااا ، ممااا لعةك م ااانااع المملكااع برائاادة في سااااااااااااااول الصاااااااااااااا و  على الم
 ((37)).والعالمي

 : أسباة تطور سول الصكوك الاسلامية في السعوديةالمطلب الثالث
أت عوامل م ل كرااة ا نيال الح ومي، ومباارات ا صالاح، وبيمع أساعار اليائدة الميايةاع والسايولع المرليعع لؤام ألى  

ا، م  لجيب   المساات مررن اوساادم لالا  الساايوات الطليلع المالاايع بساايب  نشااوك سااول اإن أساالامي نشااد في اليلاا. ألةااا
التطلبات، لبال  نشاااااا  كرااة رأس الما  بشااااا ل بيير لالا  السااااايوات ال لاث المالااااايع. ومن وم، فإت الشاااااربات لساااااتغل  
بشاااااا ل متةاإد سااااااول الدإوت، ولااصااااااع الصاااااا و ، لتمورل لابد التوساااااا . با لااااااافع ألى ذلك، أا  نمام سااااااعر اليائدة 

 ((38))ض ألى لطليل جاذكيع الواائ  التطليدلع، ولكيه لجعل الص و  كدإلاا است مارراا جااباا.المياي

 
((35))  Al Elsheikh, A. A. A., & Tanega, J. (2011). Sukuk structure and its regulatory environment in the 

Kingdom of Saudi Arabia. Law and Financial Markets Review, 5(3), 183-200, p 189. 
((36)) Ibid ; p 190. 
((37)) Ibid, p 326. 
((38)) Sukuk Market in Saudi Arabia ; https://www.sabinvest.com/content/sukukmarketinsaudiarabia(1).pdf   

https://www.sabinvest.com/content/sukukmarketinsaudiarabia(1).pdf
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أت اعتماا المملكع العربيع السااعوالع مؤلاراا على لمورل الدإوت بيدإل للاعتماا على عائدات الييد ساايلعب اوراا مدماا في 
أعااة لشااااااا يل الاقتصااااااااا. لارراياا، اعتمدت المملكع العربيع الساااااااعوالع فطد على عائدات الييد لتمورل لاببدا التيمورع 

. وفي لحو  سااااارر  ألى  2013٪ فطد في عام  2.1المحلي ا جمالي الاسااااامي  حيح بان  نسااااابع الدإن العام ألى اليالح 
  2017٪ بحلو  عام  17.3حد ما، ارلي  الدإن العام للمملكع العربيع السعوالع ألى اليالح المحلي ا جمالي الاسمي ألى  

اصاالع لاببدا لتبورر من لالا  عة  نيساادا جةئياا عن الصاادمات الدوررع وسااعار الييد، سااتكوت المملكع قاارة على مو 
 ((39))نيسدا بإقتصاا من الدرجع اوولى.

 
 

 مقارنة الدول الرائد  في إمدار الصكوكالمبلث السادس: 
مليار   877بان  ماليةرا الرائدة اوماا بإجمالي لراكم إيل  نحو إبطى السااااااول العالمي متربةاا في عدا قليل من الدو . فطد 

  77بإصادارات    2021% من أجمالي 41وأك رذا نصايباا من ا صادارات السايورع )حوالي    2001)–(2021((40))اولار
وبحصااااع   ،(2021–2001) مليار اولار  216.8ل لي السااااعوالع في المرلبع ال انيع بإصاااادارات لراكميع   ،مليار اولار(

 ((41)) .2021% عام 12.4مليار لراكميع( بحصع   148.3لليدا أندونيسيا )م، 2021% من السول في 22نحو 
او  في   4، لكيدا لم لكن من أعلى    .(2021–2001) مليار  102.2أما ا مارات العربيع المتحدة فلدا أجمالي لراكم  

. وم  ذلك، فطد قام  كتعةرة نشاااااالدا في السااااايوات اولايرة لااااامن جدوا ليور  التمورل )م ل أصااااادارات شاااااربع 2021
الولييع، وبعض أصادارات الصا و  الساياالع والااصاع( مما إةرد حصاتدا لدررجياا. بشا ل عام، إلاح   يأكو ظيكترو  

أت حصاااع ماليةرا في الساااول العالميع ليايض نسااايياا م  ليامي أصااادارات او  ألار  )الساااعوالع، أندونيسااايا، ا مارات،  
 ((42)) .باكستات، ولربيا على سييل الم ا (

 الندائج:  
 .دد سول الص و  نمواا مستداماا لالا  السيوات الماليع، م  كرااة بييرة في ا صدارات السياالع والدي ليعلش .1
الغالييع العممى من ا صاادارات نحو الصاا و  لورلع اوجل، مما لع ا ليةاايل الح ومات والمؤسااسااات  لتجه .2

 .واوات التمورل المستدامع
لُعد الصااااا و  ا سااااالاميع أااة ماليع مشاااااروعع في اليطه ا سااااالامي، شااااارربع أت لكوت قائمع على عطوا شااااارعيع  .3

صاااااحيحع م ل ا جارة والمةااااااربع والمشااااااربع، وأت لم ل ملكيع حقيقيع في أصاااااو  أو مياف ، لا مجرا اإوت أو 
 التةامات ماليع.

الشارعيع اليطديع للصا و  ا سالاميع مشارولع بالالتةام بالةاوابد الشارعيع، وعلى رأسادا لالو ذا من الربا والغرر،   .4
وعدم لاااااااااااامات رأس الما  أو اورباح ببررطع لؤام ألى وبات العائد بما ذو الحا  في الساااااااااااايدات التطليدلع، م  

 وجوا رقابع شرعيع فعالع ومستمرة.

 
((39)) US-Saudi Arabian Business council : Saudi Arabia’s Sukuk Market Update. September 2018, p 2. 

Available on the link: http://www.ussaudi.org/wp-content/uploads/2019/09/September-2018.pdf  
 [.م2025مايو   04]تم الدخول إلى الموقع في    https://tinyurl.com/3f6nbd6jمتاح على: م(، 2022الأسواق المالية الإسلامية الدولية، ) ((40))
 المرجع السابق. ((41))
 المرجع السابق. ((42))

https://iifm.net/frontend/general-documents/b387b56a6a4c664ff1fa2bc16f2ef1be1662443654.pdf#:~:text=issuances%20with%20combined%20domestic%20and,195%20billion%20and%20Turkey%20USD
http://www.ussaudi.org/wp-content/uploads/2019/09/September-2018.pdf
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كل انحراف في اي لع الصاا و  عن المباائ الشاارعيع لُيطدذا مشااروعيتدا، بتحولدا ألى أاوات اإن قاكلع للتداو    .5
با قال أو أك ر من  يمتداا الاساااااااااااااامياع، أو اعتماااذاا على عوائاد وااكتاع مةااااااااااااااموناع، مماا لُارجداا من نباال الجواك  

 الشرعي وردلالدا لمن المعاملات الربورع المحر مع.
ليوعا  ايااكال الصاااااااااااااا و ، مماا جعلداا أااة مرناع وموووقاع في لمورال مشااااااااااااااارر  ماتلياع، من الييياع التحتياع ألى   .6

 .المشارر  الييميع والاجتماعيع
الديمات السااااااااياالع اوراا محورراا في اسااااااااتطرار سااااااااول الصاااااااا و  ولعةرة جاذكيتدا عير أصاااااااادارات ميتممع    للعب .7

 .ومتةاإدة
ساااتادم الصااا و  بشااا ل رئيساااي لتمورل المشاااارر  التيمورع الكير ، ما لع ا اورذا الكيير في اف  عجلع اليمو ل .8

 .الاقتصاام
او  مجلا التعاوت الاليجي واو  جيوب آساااااايا على سااااااول الصاااااا و ، مما لعةك من حةااااااور التمورل   نلديم .9

 .ا سلامي عالمياا
في لساديل أصادار الصا و  الساياالع وليميم الساول المالي ا ندونيساي في اندونيسايا  ا  2008 19سااذم اقانوت   .10

 .بما إتماشى م  الشررعع
اوراا في لبورر اليييع التشاااااااررةيع المياسااااااابع وليميم الساااااااول لةااااااامات الشاااااااياةيع وحمالع حطول  اتالح وم  للعب .11

 .المست مررن
أصاااادارات الصاااا و  في لمورل المشااااارر  المسااااتدامع، م ل الصاااا و  الاةااااراك والاجتماعيع، ما لع ا  لساااااذم .12

 .اذتماماا بييراا بالتيميع المستدامع
أصاابح  أندونيساايا واحدة من أكرك اوسااوال الياشاامع التي لبور سااول الصاا و  ا ساالاميع، باسااتادام الصاا و   .13

 .لةرااة الاست مارات ولعةرة اليمو الاقتصاام
لشااااجي  الح ومع ا ندونيساااايع للطبا  الااص على اسااااتادام الصاااا و  ب ااة لمورل ساااااعد في لعةرة التيو  في   .14

 .أسوال الما  المحليع
الصااا و  في لعةرة الشااامو  المالي من لالا  لوفير أاوات لمورل متوافطع م  الشاااررعع ا سااالاميع لادم  لسااااعد  .15

 .ماتل  الطباعات الاقتصاالع
 الدوميات:

إيبغي كرااة الشااااياةيع في سااااول الصاااا و  من لالا  لبورر آليات محاسااااييع أك ر قوة ولاااامات ا كلا  الميتمم  (1
 .حو  أااك الص و ، مما لعةك من ال طع لد  المست مررن

التام بالةااااوابد الشاااارعيع عيد اي لع الصاااا و ، وذلك من لالا  اعتماا صااااي  لمورليع قائمع على العطوا الالتةام  (2
المشاروعع )كالمشااربع، والمةااربع، وا جارة(، ولجي ب أم عياصار لمورليع لاال  أح ام الشاررعع، م ل الربا أو 

 الةمات غير المشرو  لرأس الما .
لشاااا يل ذيمات رقابع شاااارعيع مسااااتطلع واائمع لمتابعع بافع مراحل أصاااادار الصاااا و  )من التديمع والتصااااميم ألى   (3

التداو  والانتداك(، ولاامات لوافطدا المسااتمر م  المباائ الشاارعيع، م  نشاار لطاررر رقاكيع اوررع لتعةرة الشااياةيع 
 والمصدا يع الشرعيع.
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لجيب ربد الصاااااااا و  بعوائد مةاااااااامونع أو شااااااااراكذا بقيمتدا الاسااااااااميع في ندالع اوجل )ألا في حا  التصاااااااافيع   (4
الواقةيع(، لما في ذلك من مااليع صااااررحع لميدأ الماالرة المشااااروعع في الاساااات مار ا ساااالامي، واسااااتيدا  ذلك 

 بآليات لةمن عدالع التوكر  والملكيع الحقيقيع.
من المدم لوساااي  نبال أاوات الصااا و  لتشااامل فمات أوسااا  من المشاااارر ، م ل الصااا و  الاةاااراك وصااا و   (5

 .التيميع المستدامع، لدعم مشروعات التيميع الييميع والاجتماعيع
ا لتحدإح  (6 لجب على الدو  التي لم لبور بعد كييع لشااااااااااااررةيع متوافطع م  الشااااااااااااررعع ا ساااااااااااالاميع أت ليا  جدواا

 .التشررعات لتسديل أصدار الص و 
لشااااااااجي  الطبا  الااص على الانارا  في سااااااااول الصاااااااا و  ا ساااااااالاميع من لالا  لطدلم حوافة  لجب لحيية و  (7

 .لررييع أو لسديلات في عمليات ا صدار
إيبغي كرااة التربية على الصاااااا و  الاةااااااراك التي لمو   المشااااااارر  الييميع، حيح أت ذاا السااااااول إتةاإد عالمياا  (8

 .ورجاب العدإد من المست مررن
لجب لوفير كرامح لعليميع ولدررييع للمسااات مررن والمشااااربين في ساااول الصااا و  حو  بيفيع الاساااتيااة الطصاااو    (9

 .من ذاه اواوات الماليع
لعةرة قدرة الدو  على أصاادار صاا و  في اوسااوال المحليع والدوليع من لالا  لطدلم حوافة واسااتراليجيات لجب  (10

 .والحع لتحيية اليمو المستدام في ذاه اوسوال
فعاليع ليميم سااااول الصاااا و  ولاااامات  إيبغي لعةرة التيسااااي  كين الديمات الح وميع على مسااااتو  الدو  لتعةرة  (11

 .لوافطدا م  المعاإير الدوليع
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