
   

IUG Journal of Sharia and Law Studies 
Peer-reviewed Journal of Islamic University-Gaza 

E-ISSN: 2616-2148 
P-ISSN:     

IUGJSLS 
Vol 33, No 2, 2025, pp 121-155 

   

 

121 
 

Received on (21-05-2025) Accepted on (24-06-2025) 

https://doi.org/10.33976/IUGJSLS.33.2/2025/6 

 

Sovereign Sukuk and Their Impact on the Development of Islamic Financial Markets:  

Leading International Islamic Experiences 

Ahmed G M MHANNA*1, Adnan A. M. Oweida*2 

PhD, Student(1) 
 Mhannaahmed@gmail.com :Corresponding Author*  

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. 

 كوك السيادية وأثرها على تنمية الأسواق المالية الإسلامية:الص

  دولية رائدة إسلامية تجارب 

 2ة ، عدنان عويض1 مهناأحمد 

 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. 
الاستقرار المالي، وجذب الاستثمارات، وتوسيع  الصكوك السيادية كأداة تمويلية استراتيجية تُسهم في تعزيز

 .نطاق التمويل الإسلامي عالميًا
تكمن أهمية البحث في تسليط الضوء على التحول الواضح نحو الصكوك طويلة الأجل، وارتفاع مساهمة و

 الجهات السيادية في هيكلة وتطوير هذا السوق بما يتماشى مع متطلبات الشريعة الإسلامية والتحديات
اعتمدت الدراسة على المنهج التحليلي المقارن من خلال تتبع البيانات المالية، وتحليل و الاقتصادية العالمية، 

النمو  أن خلصت الدراسة إلى عدد من النتائجو .الاتجاهات، واستعراض الأطر التشريعية والتنظيمية المؤثرة
في قيادة السوق، وغياب الإصدارات قصيرة لامية الإسالدول بعض المستمر لإصدارات الصكوك السيادية، ودور 

التي خرجت بها  ومن أهم التوصيات .، مما يعكس توجهًا نحو التمويل المستدامفي بعض السنواتالأجل دوليًا 
دعم التشريعات، تشجيع التنويع الهيكلي للصكوك، وتعزيز الشفافية لزيادة ثقة  الدراسة هو أنه يجب

 .التمويل الإسلامي عالميًا المستثمرين وتوسيع قاعدة
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
 . نوصحبه أجمعي الحمد 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 
رًا خلال شهد هذا القلاع نموًا كبيو كاكتكار مالي رائد لمةج كين مباائ الشاررعع ا سلاميع ومتللبات اسسوا  المعاصرة. 

مدعومًا كدخول الجهات الساااااياالع بقوة ألى ساااااو  ا صااااادارات، مما عةك وقع المسااااات مررن ووسااااا   نلا  العقوا اسخيرة، 
 السو  أقليميًا وعالميًا.

لُعد الصا و  السياالع حجر الةاورع في التمورل ا سلامي الحدإ،، حي، لستددمها الح ومات كدااة استراليجيع لتمورل و 
لميةانيات، وليور  مصااااار التمورل بعيدًا عن اساوات التقليدلع. أكركت جائحع المشاااارر  التيمورع الةااادمع، وساااد عجة ا

أهميع هذه اسااة، أذ لجدت اول عدإدة ألى أصاادار الصاا و  لدعم اقتصااااالها المتةااررة، مما عةك م انتها  91-كوفيد
 في المشهد المالي العالمي.

لتي نجحت المملكع العربيع السعوالع، ا، و  ل ماليةرا، أندونيسيالكمن أهميع هذه الدراسع في لحليلها لتجارب اول رائدة مو 
عبر ساااياساااات ماليع ولشاااررةيع متلورة في كياك أساااوا  صااا و  ساااياالع نشااالع ومتكاملع. سااااهمت هذه الدول في لعةرة 

ا مراكة ماليع هالبييع المؤساسايع والتيميميع، وللورر اياكل أصدار متيوعع ومرنع، م  الالتةام الكامل بالشررعع، مما جعل
 أقليميع وعالميع.

لسااااعى الدراسااااع ل جابع عن أسااااملع جوهررع، م لك ما اور الصاااا و  السااااياالع في للورر اسسااااوا  الماليع ا ساااالاميع  و 
وكيف اعمت التجارب الدوليع هذا الدور  كما لتياول التحولات الهي ليع في سااااااااو  الصااااااااا و ، م  التركية على التوجه 

ع اسجل وسااال التحدلات الاقتصااااالع العالميع والللز المتةاإد على أاوات لمورل مساااتقرة ومتوافقع نحو ا صااادارات لورل
 شرعيًا.

ها م  لحليل الجاهات ا صااااادارات، اي ل، الدراساااااع الميهح التحليلي المقارت، مساااااتيدة ألى كيانات كميع ونوعيع واعتمدت
ما لسااااااتعرا التياعل كين السااااااياسااااااات الماليع للدول واحتياجالها الةميي، أااك اسسااااااوا ، واسلر القانونيع والتيميميع. ك

رساهم البح، في سد فجوة معرييع حول اور القلاع و التيمورع من جهع، ومتللبات الساو  والمسات مررن من جهع أخر . 
الها و الساااااااياام في لعمي  أساااااااوا  الصااااااا و ، ورقدم لحليلًا لتجارب ناجحع لم ن لدول أخر  الاساااااااتيااة ميها لتلورر أا

التمورليع. كما لقدم نتائجه ولوصااياله ر   عمليع للجهات التيميميع، المصاادررن، والمساات مررن لتعةرة التمورل ا ساالامي 
 المستدام.

 :مشكلة الدراسة
على الرغم من اليمو الملحوظ في اساتددام الص و  ا سلاميع كدااة لمورليع متوافقع م  الشررعع، لواجه اسسوا  الماليع 

لوسي  قاعدة و لاميع لحدلات لتعل  باساتدامع هذا اليمو، ومد  لدوير ا صادارات السياالع في لعةرة البييع السوةيع، ا سا
ربرك التحول المتةاإد نحو الصاا و  السااياالع لورلع اسجل كمحور رئيسااي إ ير و المساات مررن، ولحقي  الاسااتقرار المالي. 

ليور  أاوات التمورل، وبياك ال قع المؤساااسااايع والمجتمةيع. كما أت التجارب و لساااا لات حول لدويرها على اي لع اسساااوا ، 
، لؤكد الحاجع ألى اراساااااع مقارنع ليصااااايليع لتقييم فعاليع اليماذج المتبعع، في عدا من الدول ا سااااالاميع الدوليع المتيوعع

 الحيوم.لحدإد التحدلات، واستدلاص الدروس القاكلع للتعميم أو التلورر لدعم هذا القلاع 
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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 لسهم الص و  السياالع في ليور  أاوات التمورل ا سلامي ورف  جاذكيع اسسوا  الماليع 
  ا صدارات السياالع لورلع اسجل على استقرار اسسوا  الماليع ولوجهات المست مررن ما لدوير 
  ما العوامل القانونيع والتيميميع التي ساهمت في نجاح التجارب الدوليع الرائدة في أصدار الص و  السياالع 
  ألى أم مد  اعمت الص و  السياالع لمورل المشارر  التيمورع الرئيسيع 
 ت الرئيسيع التي لعو  لوسي  نلا  الص و  السياالع في اسسوا  الماليع ا سلاميع ما التحدلا 
  ما التوصيات المقترحع لصياع القرار لةرااة فعاليع الص و  السياالع في لعةرة اسسوا  الماليع ا سلاميع 

 أهداف الدراسة 
 لسعى هذه الدراسع ألى لحقي  اسهداف التاليعك

   الساااياالع على للورر اسساااوا  الماليع ا سااالاميع من خلال لحليل حجم ا صااادارات، ليوع لقييم لدوير الصااا و
 .الهياكل التمورليع، ومد  مساهمتها في الاستقرار المالي

  رصااااااااد الالجاهات الحدإ ع في أصاااااااادارات الصاااااااا و  السااااااااياالع، م  التركية على لوكرعها كين اسجل القصااااااااير
 .اإيامي يات السو  واللورل، ولحليل انع اسات ذلك على 

 اراسع ولحليل التجارب الدوليع الرائدة في أصدار الص و  السياالع، ليهم عوامل نجاحها. 
  لحدإد العوامل التيميميع، التشااررةيع، والاقتصاااالع التي أورت ألجابًا أو ساالبًا على للبي  الصاا و  السااياالع في

 .أسوا  مدتارة
  المشاااتركع التي لواجه للورر ساااو  الصااا و  الساااياالع على المساااتو  اساااتدلاص الدروس المساااتيااة والتحدلات

 .العالمي
  هع لصاياع القرار والمشارعين لتعةرة كياكة الصا و  الساياالع ولكاملها لامن اليمام لقدلم لوصايات عمليع وموج 

 .المالي ا سلامي
 
 

 أهمية الدراسة 
 لستمد هذه الدراسع أهميتها من الجوانز التاليعك

  الدراساات العربيع المتدصاصاع التي لياولت اسور الاساتراليجي للصا و  الساياالع على اسسوا  الماليع محدوالع
 .ا سلاميع، مما لجعلها أسهامًا معرييًا ةيمًا

  الاعتماا المتةاإد عالميًا على الصاا و  كدااة رئيساايع لتمورل مشااارر  البييع التحتيع والتيميع المسااتدامع، مما إبرك
 .لحليل معم  لتلورات هذا القلاعالحاجع ألى 

  أكراك لجارب اوليع ناجحع لم ن أت لُشاااااااا ل نماذج أرشاااااااااالع لتلورر سااااااااياسااااااااات ولييع لدعم اسسااااااااوا  الماليع
 .ا سلاميع
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  لةورد صاااااياع القرار والمؤساااااساااااات الماليع كتحليلات كميع ونوعيع لساااااهم في اعتماا نماذج لمورل أسااااالاميع أك ر
 .فعاليع واستدامع

 لتواكت كين أهداف الشااااااااااررعع ا ساااااااااالاميع ومتللبات الاقتصاااااااااااا الحدإ، من خلال للورر أاوات لمورليع لعةرة ا
 مبتكرة لتسم بالشياييع، الكياكة، والامت ال الشرعي

 منهوية الدراسة
لعتمد الدراسااااع على الميهح الوصاااايي التحليلي كدااة رئيساااايع لدراسااااع ظاهرة الصاااا و  السااااياالع، من خلال جم  ولحليل 

لبيانات المتعلقع بإصادارالها العالميع ولقييم لدويرها على للورر اسساوا  الماليع ا سالاميع. كما لستيد الدراسع ألى مةرح ا
 من المياهح التاليع لةمات شموليع التحليلك

  ع في عدا من الدول ا سلاميلُستددم لدراسع لجارب اول رائدة في أصدار الص و  السياالع،  :المنهج المقارن
رهدف هذا الميهح ألى لحدإد أوجه التشااااااابه والاختلاف كين هذه التجارب، م  التركية على العوامل المؤورة في و 

 .نجاحها أو التحدلات التي لواجهها
 إركة على لحليل البيانات ا حصاااائيع المتعلقع بإصااادارات الصااا و ، بما في ذلك حجم  :المنهج الكمي الوزئي

لوكرعها حسز اسجل الةميي )قصير ولورل اسجل(، ولبيعع المصدررن )سياام، و ا صدارات، معدلات اليمو، 
 .شبه سياام، مؤسسالي(. إتم اعم التحليل باستددام الرسوم البيانيع والجداول لتوليح الالجاهات

 لُسااتددم لتتب  الالجاهات العامع في سااو  الصاا و  السااياالع، واسااتدلاص اسااتيتاجات من ك المنهج الاسككدقرائي
 .بيانات العمليع والواقةيع للأسوا  الماليع ا سلاميع، مما لساهم في صياغع لوصيات عمليع وقاكلع للتلبي ال

 
 
 
 

 الدراسات السابقة 
 أولًا: الدراسات العربية:

دراسككككة وليد عو انر بعنوان: كالصكككككوك الإسككككلامية وتطايقاتها المعاتككككر كر الإمارات العربية المدند : دائر  الشككككؤون  (1
 .م(5112الإسلامية والعمل الخيرير د ير )

سااعت هذه الدراسااع ألى لقدلم لعررف شااامل بالصاا و  ا ساالاميع من خلال لياول أنواعها، وخصااائصااها، وآليات عملها، 
الع لاامن  ولااوابل اسااتددامها الشاارعي والاقتصاااام. وقد سااللت الةااوك على اور الصاا و  ا ساالاميع كدااة ماليع فع 

لاساااات مار ا ساااالامي، التي لسااااهم في اعم للور الصااااياعع المصاااارييع ا ساااالاميع ولعةرة جهوا التيميع أاوات التمورل وا
 .الاقتصاالع، سواك على مستو  الح ومات أو المؤسسات

وأكركت الدراسع أهميع الص و  ا سلاميع باعتبارها كدإلًا مشروعًا عن السيدات الربورع، حي، لتيح للمصارف ا سلاميع 
 .الح وميع أم انيع لعبمع الموارا الماليع ولغليع عجة الميةانيات العامع بدسلوب إتواف  م  الشررعع ا سلاميعوالهيمات 

وميهجيًا، اعتمدت الدراساع على الميهح التحليلي لتدصيل ا لار اليمرم من خلال مراجعع اساكيات والدراسات السابقع، 
الشاااارعيع الحاكمع للصاااا و ، بالرجوع ألى فتاو  المجام  اليقهيع  ألى جانز الميهح الاسااااتيبالي لاسااااتدلاص الةااااوابل

 .والمؤلمرات العلميع ذات الصلع
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ومن أكرك نتائح الدراسااع، لةاإد ا ةبال على الددمات المصاارييع ا ساالاميع، واور الصاا و  في للورر اسسااوا  الماليع 
عدا  اللاكم للمؤساسااات والح ومات. وقد خلصاات ألى ا سالاميع، فةاالًا عن فاعليتها في لجمي  الساايولع ولوفير التمورل

من التوصاااايات، من أكركها لاااارورة لك يف الجهوا لتلورر الميتجات الماليع ا ساااالاميع، بما إوف ر كدائل متكاملع لحاكي 
ااة أاساوات التقليدلع، م  التدكيد على أهميع لوسااي  اسااتددام الصاا و  ا ساالاميع من قبل الدول والمؤسااسااات باعتبارها 

 .لمورل متوافقع م  مباائ الشررعع ا سلاميع
لدوربة دراسككة ا– ن قايد الشككي : دور الصكككوك الإسككلامية في تطولأر الدمولأل الإسككلامي وتنقية الدنمية الاقدصككادية  (5

 م(. 5151ر أطروحة دكدوراهر  امعة غردايةر )5112-5112الماليزلأة 
الص و  في ليشيل وللورر المؤسساااااات المالياااااع ا سلاميع التي لسعى هدفت هذه الدراسع ألى لسليل الةوك على اور 

اوماً ألى البح، عن لش يلع متيوعع من اساوات الماليع ا سلاميع من أجل مساهمتها في لعبمع الموارا الماليع سغراا 
، وقد خلُصت عم بالبيانااااااتليمورع واقتصاالع. ولتحقي  أهداف الدراسع لم استددام أسلوب الميهح الوصيي التحليلي المد

الدراساااااااااع ألى أت الصااااااااا و  ا سااااااااالاميع ألاااااااااحت أحد أهم اساوات التمورليع التي لعول عليها عالميا ومحلياً في جذب 
المدخرات، ولوظييهاا فاي مشارر  ليمورع كبرم خصوصاً مشروعات البييع التحتيع التي لحتاجها بعض الدول التي لعاني 

ما لبيته اولع ماليةرا في اسااتددام أااة الصاا و  لتلورر اقتصاااااها من خلال نمام مااااااااااااااااالي من عجة في التمورل، وهو 
أسااالامي شاااامل إةخر بداوات ماليع مساااتوحاة من الشاااررعع ا سااالاميع. وأوصااات الدراساااع بةااارورة الاساااتيااة من التجربع 

دول الرائدة عالميا في هذا المجال، الماليةرع في مجال اسااتددام أااة الصااااااااااااااااااكو  فااااااااااااااااي أسااواقها الماليع باعتبارها من ال
 .خصوصاً باليسبع للدول التي لعااني عجة في مواراها 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. 

هدفت هذه الورقع ألى التحقي  بش ل لجرربي ييما أذا كات لمورل الص و  لعةك اليمو الاقتصاام في جيوب شر  آسيا 
في ألااار نموذج اليمو الااداخلي. وقااد لبقاات هااذه الورقااع لررقااع نمااام لوحااع اإيااامي يااع من خلوة واحاادة معممااع للحمااات 

لصااااااا و  على اليمو الاقتصااااااااام في جيوب شااااااار  آسااااااايا الممتد من الرب  كيهح لقدإر م الي للتحقي  في لدوير لمورل ا
. لم لمورل الصااا و  من خلال أجمالي حياكات الصااا و  المصااادرة، في 3191ألى الرب  ال ال،  3192الراب  من عام 

املع في لكحين كات اليمو الاقتصاااام مقومًا بإجمالي اليالح المحلي. غلت العييع جمي  المؤسااسااات الماليع ا ساالاميع ا
أك ر اول اسساااوا  الماليع للصااا و  للوراً في جيوب شااار  آسااايا )ماليةرا ورندونيسااايا وبرونام(. وقد أظهرت اليتائح أت 
لمورل الصاااااا و  لعةك اليمو الاقتصاااااااام في جيوب شاااااار  آساااااايا، مما لع ا الدور المهم للأسااااااوا  الماليع ا ساااااالاميع 

 .للص و  كمساهم 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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الورقع ألى التحقي  لجرربيًا ييما أذا كانت اسورا  الماليع ا سلاميع لعةك اليمو الاقتصاام في ميلقع جيوب هدفت هذه 
شااااار  آسااااايا كياكً على نمررع اليمو الداخلي، باساااااتددام التحليل غير البارامتي. حي، لبقت هذه الورقع الانحدار الكمي 

ر حدوام م الي للتحقي  في لدوير اسورا  الماليع ا ساااالاميع مونت كارلو كيهح غي-للوحع م  لحسااااين ساااالساااالع ماركوف
م، في جيوب شاار  آساايا. وقد لم 3191م، ألى الرب  الراب  لعام 3192على اليمو الاقتصاااام كدكًا من الرب  الراب  من 

يالح ما لم اسااتددام الاسااتددام أجمالي حياكات اسورا  الماليع ا ساالاميع المصاادرة كإجراك للأورا  الماليع ا ساالاميع، كيي
المحلي ا جمالي كبدإل لليمو الاقتصاااااااام. شااااااملت العييع جمي  المؤسااااااسااااااات الماليع ا ساااااالاميع العاملع في أكبر اول 
أسااااوا  اسورا  الماليع ا ساااالاميع التقدميع في جيوب شاااار  آساااايا )ماليةرا ورندونيساااايا وبرونام اار الساااالام(، وقد أكدت 

سورا  الماليع ا سلاميع في أسوا  رأس المال ا سلاميع في جيوب شر  آسيا لؤام ألى كرااة اليتائح أت كرااة أصدار ا
مسااااااااتورات اليمو الاقتصاااااااااام، مما لع ا الدور المهم لتيميع سااااااااو  رأس المال ا ساااااااالامي كمساااااااااهم نشاااااااال في اليمو 

قرار صااااااانعي السااااااياسااااااات وصااااااياع الالاقتصاااااااام. ولعتبر نتائح هذه المراجعع بم ابع خارلع لرر  للمحللين الماليين و 
لتحيية أساااوا  اسورا  الماليع ا سااالاميع كمصااادر آخر للتمورل لم ن أت لعةك اليمو الاقتصااااام. حي، هذا البح، هو 
اسول الذم إبح، بشااااا ل لجرربي في العلاقع كين اسورا  الماليع ا سااااالاميع واليمو الاقتصااااااام في جيوب شااااار  آسااااايا 

جدإد مبيي على التحليل غير البارامترم والمُحدا لااامن السااايا  اليمرم ليموذج اليمو الداخلي  باسااتددام لحقي  لجرربي
 .للحصول على أالع قورع حول هذه العلاقع

  :الوديد في الدراسة النالية
ي للورر فلتمي ة الدراسع الحاليع عن الدراسات السابقع كتركيةها اليوعي والمحدا؛ أذ لتياول مد  لدوير الص و  السياالع 

اسسوا  الماليع ا سلاميع، ألى جانز استعراا أكرك ملامح التجارب الدوليع الرائدة في هذا المجال، مما لميحها لابعًا 
 كأما الدراسااااات السااااابقع، فقد لياولت مولاااوع الصاااا و  ا ساااالاميع من كوالا أك ر عموميع، م ل .لحليليًا وللبيقيًا معمقًا

ها المعاصااااارة، واور الصااااا و  ا سااااالاميع في للورر التمورل ا سااااالامي ولحقي  التيميع الصااااا و  ا سااااالاميع وللبيقال
، والتي ركةت على البعد الاقتصاام 3192–3112الاقتصاالع، كما هو الحال في اراسع التجربع الماليةرع خلال اليترة 

 .للص و  اوت التوس  في أورها المباشر على كييع اسسوا  الماليع ا سلاميع
  :ل الدراسةهيك

 :لتةمن الدراسع المحاور التاليع
 المقدمع 
 مش لع الدراسع 
 أهميع الدراسع 
 أهداف الدراسع 
 الميهجيع المستددمع 
 الدراسع السابقع 
 الجدإد في الدراسع الحاليع 

 المبنث اقول: ماهية الصكوك الإسلامية وضوابطها
 المللز اسولك لعررف الص و  ا سلاميع

 الص و  ا سلاميع والةوابل الشرعيعالمللز ال انيك 
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 المبنث الثاني: نظر  عامة حول السول العالمية للصكوك
 المللز اسولك لحليل للور ا صدارات العالميع للص و 

 المللز ال انيك لوكر  أصدارات الص و  العالميع حسز حالع الجهع المُصدرة
 سلاميةالمبنث الثالث: توارة دولية رائد  في موال الصكوك الإ

 المللز اسولك لجربع الص و  ا سلاميع في ماليةرا
 المللز ال انيك عوامل قوة وللور لجربع سو  الص و  ا سلاميع في ماليةرا

 المبنث الرابع: توربة الصكوك الإسلامية في إندونيسيا
 المللز اسولك مجهواات الح ومع ا ندونيسيع في للورر سو  الص و 

 ة الصكوك الإسلامية في السعوديةالمبنث الخامس: تورب
 المللز اسولك التلور التارردي لسو  الص و  في السعوالع

 المللز ال انيك أسباب للور سو  الص و  ا سلاميع في السعوالع
 المللز ال ال،ك للور ا لار التيميمي لسو  الص و  ا سلاميع في السعوالع

 ار الصكوكالمبنث السادس: مقارنة الدول الرائد  في إتد
 وضوابطها ماهية الصكوك الإسلامية المبنث اقول:

لُعد ا ساالام نمامًا متكاملًا للحياة، ورُوف ر اسساااس اللاكم  لجاا حلول شاااملع لمدتلت مشاا لات ا نسااانيع، بما في ذلك 
ساااير ا سااالاميع كولاااوح، وليالقةاااالا الاقتصااااالع. ومن هذا الميلل ، لق  على عال  المسااالمين مساااؤوليع فهم المباائ 

اسح ام الشاارعيع ليساايرًا سااليمًا، من أجل لقدلم حلول عمليع للمجتم  والاقتصاااا، لسااتيد ألى مباائ القرآت الكررم والساايع 
 .اليبورع، ولسعى لتحقي  المقاصد الشرعيع

 تعرلأف الصكوك الإسلامية المطلب اقول:
( الص و  AAOIFIسبع والمراجعع للمؤسسات الماليع ا سلاميع )لصيت المةيار الشرعي للص و  الداص كهيمع المحا

على أنها ص و  است ماررع من أجل فصلها عن اسسهم والسيدات. وهي لعرفها على أنهاك "شهااات ذات ةيمع متساورع 
ا غير مجةأة في ملكيع اسصااول الملموسااع، وح  الانتياع والددمات أو )في ملكيع( أصااول مشااارر  م ييع علم ل حصااصااً

أو نشاط است مارم خاص، وم  ذلك، فإت هذا صحيح بعد استلام ةيمع الص و  ورقيال باب الاكتتاب ولوظيف اسموال 
ك ((3))في حين عر ف البيك ا سلامي للتيميع الص و  على أنها .((2))المساتلمع للغرا الذم صدرت الص و  من أجله"

و  وعلى صااااعيد آخر، لعرف ساااا ا ساااالاميع ورم ن لداوله في السااااو "."ساااايد مدعوم بدصااااول إتم ليميمه وفقًا للشااااررعع 
الصا و  وسيدات الدإن في ماليةرا الص و  على أنهاك "الشهااات ذات القيمع المتساورع التي لم ل مصلحع غير مجةأة 

 أو)لتياساااااز م  مصاااااالحع المساااااات مر( في ملكيع اسصااااال اسساااااااسااااااي )كلاهما ملموس وغير الملموس( أو ح  الانتياع 
الددمات أو الاسات مارات في مشاارر  معييع أو أنشالع است ماررع خاصع ". كياكً على هذا الميهوم، لتمت  الص و  بميةة 

                                                           
((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 كونها مدعومع باسصااااول، وبالتالي إتمية أصااااحاب المصاااالحع في الصاااا و  بمسااااتو  من الحمالع قد لا 
 . ((4))ل وت موجواًا في السيدات التقليدلع

 الالفاظ ذات الصلة بالصكوك الإسلاميةلب الثاني: المط
لُعد الصاا و  ا ساالاميع من أكرك أاوات التمورل المعاصاارة التي لجم  كين الكياكة الاقتصاااالع والالتةام بدح ام الشااررعع 

قتصااااااااااالع الاا سااااااااالاميع، حي، لم ل أوراقًا ماليع متوافقع م  الشاااااااااررعع لُساااااااااتددم في لمورل المشاااااااااارر  ولحقي  التيميع 
وقد أصبحت الص و  الشرعيع، سواك كانت سياالع أو خاصع، من الآليات اسساسيع في أاارة السيولع ااخل  .المستدامع

لتيوع أنواع الصاا و  بحسااز العقوا و  .المؤسااسااات الماليع ا ساالاميع، بما في ذلك البيو  ا ساالاميع وشااركات الاساات مار
ة، وصاااا و  المةاااااربع، وصاااا و  المشاااااركع، وصاااا و  المرابحع، وصاااا و  الشاااارعيع المسااااتددمع، م ل صاااا و  ا جار 

الاسااااتصااااياع، وصاااا و  الساااالم، ألااااافع ألى الصاااا و  المركبع التي لجم  كين أك ر من صاااايغع لمورليع. ولدةاااا  هذه 
في رلعز سااو  الصاا و  اورًا محوررًا و  .الصاا و  لرقابع الهيمع الشاارعيع لةاامات التةامها كاااااااااااااااا الةااوابل واليتاو  الماليع

أساالمع اسساااوا  الماليع، من خلال لوفير كدائل اسااات ماررع آميع ومساااتقرة لتماشاااى م  مباائ الحوكمع الشااارعيع والشاااياييع 
ورُراعى عيد اي لع الصااااااااااا و  مجموعع من العوامل م ل آجال الاساااااااااااتحقا ، والتصاااااااااااييف الائتماني، ومدالر  .الماليع

وفي ظل ليامي الاهتمام العالمي كاااااااااااااااا التمورل ا ساالامي،  .مت الالاساات مار، لةاامات لحقي  أقصااى ارجات الكياكة والا
كركت لجارب اوليع رائدة في أصااادار ولداول الصااا و ، ساااواك على المساااتو  المحلي أو الدولي، مما سااااهم في للورر 

 .سو  رأس المال ا سلامي ولعةرة جاذكيع الاست مار في اساوات المتوافقع م  الشررعع
 كوك الإسلامية والضوابط الشرعية الص :الثالثالمطلب 

لُعَد  الصااااااا و  ا سااااااالاميع من أكرك اساوات التمورليع المعاصااااااارة التي لاقت اهتمامًا واساااااااعًا في اسوسااااااااط الاقتصااااااااالع 
والشارعيع، نمرًا لقدرلها على لحقي  التواكت كين الكياكة الماليع والالتةام بدح ام الشررعع ا سلاميع. وقد أجمعت المجام  

ليقهيع، كامجم  اليقه ا سلامي الدولي وهيمع المحاسبع والمراجعع للمؤسسات الماليع ا سلاميع )أإوفي(، على مشروعيع ا
لقوم الص و  ا سلاميع على أساس الملكيع و  .الصا و  ا سالاميع من حي، اسصل، بشرط التةامها بالةوابل الشرعيع

 :الددمات، ولُصدر وف  عقوا شرعيع معتبرة م لالحقيقيع للمشروعات أو اسصول أو المياف  أو 
 ص و  ا جارة 
 ص و  المةاربع 
 ص و  المشاركع 
 ص و  السلم 
 ص و  الاستصياع 
  ص و  المرابحع 

 :شروط الووال الشرعي للصكوك الإسلامية -
 .أت لم ل الص و  ملكيع حقيقيع في أصول أو مياف  أو خدمات مشروعع .9
 .والمقامرة، أو أم عيصر محرَّم شرعًا أت لدلو من الربا، والغرر الياحش، .3
 .أت إتم أصدارها واي لتها كياكً على عقوا شرعيع صحيحع ومعتمدة .2
 .أت لكوت خالعع لرقابع هيمع شرعيع مستقلع لتاب  الهي لع وا صدار والتداول .4

                                                           
((4)) Ahmed, E. R., et al. (2014). Sukuk legitimacy: a new measurement based on content analysis.p 3. 
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 .لتةمن لمانًا بقيمع اسميع في نهالع اسجل من لرف واحد )ألا في حالات الدسارة أو التصفيع العاالع( ألا .5
 .لتحول الص و  ألى مجرا اإوت ماليع إتم لداولها بقيم مدتليع عن ةيمتها الاسميع ألا .6

 مدى تكون الصكوك غير  ائز  شرعًا؟ -
  بدقل أو أك ر من ةيمتها، فتدخل في ربا اليسيمع أو اليةلأذا كانت لم ل اإونًا أو نقواًا ورتم لداولها. 
 أذا لةميت فوائد ربورع واكتع كما هو الحال في السيدات التقليدلع. 
 أذا كانت ليتقر ألى الملكيع الحقيقيع، ولعتمد على الوعوا بالدف  فقل. 
 أذا غاكت عيها الرقابع الشرعيع أو احتوت على شروط مداليع سح ام الشررعع. 
الصااا و  ا سااالاميع مشااروعع وجائةة شااارعًا أذا صااادرت وف  لااوابل الشاااررعع ا سااالاميع، وأُنشااامت على أت لاصااع والد

أساااا لمورليع ساااليمع بعيدة عن المحرمات الربورع والمدالر غير المشاااروعع، م  لااارورة الالتةام بالرقابع الشااارعيع ميذ 
 ت هذه الةااوابل، فإنها ليقد مشااروعيتها ولدخل في اائرة التعاملاتالتدسايا وحتى مرحلع التداول والانتهاك. أما أذا اختل  

 .الماليع المحرمع
رت ارلباط الصااا و  ا سااالاميع با لار المساااتمد من الشاااررعع ا سااالاميع قد ألااايى عليها العدإد من التحدلات المتعلقع و 

عمليع ات بشاااااا ل خاص في ا شاااااا الات البالمعاإير الشاااااارعيع التي لجز أت لُبيى عليها آليات عملها. ولبرك هذه التحدل
اليالجع عن الاجتهاا الذم لمية عمليع أقرار هذه اساوات التمورليع، ساااااااااااواك على المساااااااااااتو  الكلي في اي لها العام، أو 

 على المستو  الجةئي في آليات عملها، واسلراف المشاركع فيها، والعلاقات القانونيع والماليع التي لح مها.
 تقولأم الصكوك الإسلامية على أساس مقاتد الشرلأعة الإسلاميةأولًا: معايير 

إتم الاسااااتياا ألى جملع معاإير لتحدإد ما أذا كانت الصاااا و  ا ساااالاميع متوافقع م  مقاصااااد الشااااررعع ا ساااالاميع. حي، 
 ك((5))لبرك هذه المعاإير في ولاوع جوانز رئيسيع هي

 _ المعايير المدعلقة بالباعث على العقد1
لمعاإير الشاااااارعيع المرلبلع بالباع، على العقد مجموعع من المباائ اسساااااااساااااايع، لم ن للديصااااااها في اليقاط لتةاااااامن ا

 التاليعك 
  ،لجز أت إُبرر جواك الميتح بشاااارح مد  لحقيقه للمصااااالح وارك المياساااااد، م  مراعاة حيس الدإن، الييا، العقل

  .قلاليسل، والمال، اوت الاقتصار على فحص اي ل وبييع العقد ف
 إيبغي الالتةام كترليز اسولورات وف  الةروررات، وم الحاجيات، وم التحسييات.  
 إتعين التدكد من سلامع الميتح من أم حيل لتعارا م  الشررعع.  
 لجز ألا لتعارا المصلحع الداصع المرلبلع بإللا  الميتح م  المصلحع العامع.  
  المعاملات والشااااااياييع التي لتيح حساااااام اليةاعات وف  أح ام إيبغي أت إتمية الميتح بالولااااااوح في جمي  جوانز

 .الشررعع ا سلاميع
 _ المعايير المدعلقة  هيكلة العقود5

 لشمل المعاإير المتعلقع كهي لع العقوا اليقاط التاليعك 
 لجز أت ل وت هيا  لكامل ولرابل كين هورع الميتح ومصداةيع القصد من أصداره.  
  في آليات التيييذ أو في اي لع الميتحإتعين لجيز الربا سواك.  

                                                           
 .54-83م(، 0202) جامعة الملك عبد العزيز، جدة،. ندوة )الصكوك الإسلامية: عرض وتقويم(، الصكوك الإسلامية: رؤية مقاصدية .الباري مشعل عبد  ((5))
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 إيبغي للبي  مبدأ الربح مقاكل لحمل المدالر ولمات المسؤوليع.  
  لجز مي  الغرر والجهالع بجمي  أشاااااا الهما، بما لةاااااامن نيي اليةاعات أوياك ليييذ المعاملع ورؤكد خلوها من أم

  .مداليات شرعيع
 افع وانز الميتح، بما لشمل التصميم، التسور ، آليات التيييذ، وكإيبغي أت لكوت اليتو  الشارعيع شاملع لجمي  ج

 .المستيدات واليماذج المستددمع
 المعايير المدعلقة بمآلات تنفيذ المندج_ 3

 إتم لقييم الص و  ا سلاميع وف  معاإير لرلبل باليتائح اليالجع عن ليييذها، ولشمل ما إليك 
 من حي، ملاكمتها للاحتياجات التمورليع، م  لحقي  خيض التكليع،  لجز أت لحق  الص و  اسصالع والاكتكار

  .لقليل الوقت، ولجيز التعقيد والتركيز
 إتعين لحقي  التمية والاستقلاليع عن الميتجات التقليدلع في التصميم، التركيز، التسور ، والتسعير.  
 لاميع كدااة لمورليعإيبغي لحقي  اسور التمورلي الجوهرم الذم إُبرر وجوا الص و  ا س.  
  لجز أت لع ا الص و  مبدأ التعاوت على البر والتقو ، ولجيز التعاوت على ا وم والعدوات، مما إبرك الجانز

  .الروحي في الاقتصاا ا سلامي مقاكل لغيات الجانز الماام في الاقتصاا التقليدم
 اقتصاااااااالًا واجتماعيًا وعلميًا وغير ذلك من  إيبغي أت لسااااااهم الصاااااا و  في لحقي  مصااااااالح الةباا والبلاا واسمع

  .المجالات
 إتعين أت ليتح الص و  المجال أمام اليقراك للمشاركع في اسنشلع ا نتاجيع ولحقي  م اسز ماليع 

 نظر  عامة حول السول العالمية للصكوك المبنث الثاني:
يًا ساااررعًا، مما لع ا لةاإد الاهتمام العالمي على مدار العقد المالاااي، شاااهدت صاااياعع التمورل ا سااالامي لوساااعًا عالم

 3.374م، اساااااااااااتمر نمو هذه الصاااااااااااياعع، حي، ارليعت ةيمتها ا جماليع ألى 3131فيي عام . كهذا اليوع من التمورل
في عام  ٪15مقارنع بالعام الساااااااااك ، بعد أت شاااااااهدت كرااة كيساااااااابع  ٪14لررليوت اولار أمرر ي، كةرااة ملحوظع كلغت 

على  COVID)- (19ورعتبر هذا ا نجاك اساااااااااااات يائيًا باليمر ألى التدوير المدمر لجائحع فيروس كورونا ((6)) م.3191
ولجسااد هذه الةرااة في  .الاقتصاااات العالميع، مما إدل على مرونع الصااياعع في مواجهع التحدلات الاقتصاااالع العالميع

 .ل ا سااالاميك الصااايرفع ا سااالاميع والصااا و  ا سااالاميعالقيمع التوسااا  الكبير في قلاعين رئيسااايين من صاااياعع التمور
من أصااااول صااااياعع التمورل ا ساااالامي،  ٪70فبييما اساااتمرت البيو  ا ساااالاميع في لصاااادر المشااااهد، حي، م لت نحو 

وهذا اليمو لع ا التوساااااا  المسااااااتمر في  ((7)) م.3131في عام  ٪14فإنها سااااااجلت كرااة ساااااايورع في اسصااااااول كيساااااابع 
 أت قلاع ألا يع ا سااالاميع، التي للب ي احتياجات واساااعع من التمورل المتواف  م  الشاااررعع ا سااالاميع،الددمات المصاااري

الصاااا و  ا ساااالاميع لشااااهد اهتماما ولدويرا متةاإدا في الساااااحع التمورليع الاساااالاميع لما لها من عدإد المةالا التي جعلتها 
 .ذات قوة جذب كبيرة وميافسع ساوات التمورل التقليدلع

 تنليل تطور الاتدارات العالمية للصكوك المطلب اقول:
ف ا صااادار، م ل ارلياع لكالي –بالرغم من التحدلات الهي ليع والتيييذلع التي ما كالت لواجه ساااو  الصااا و  ا سااالاميع 

ولول المدة الةمييع اللاكمع للوصاااااااول ألى الساااااااو ، والتعقيد اليسااااااابي مقارنع بالسااااااايدات التقليدلع والقروا المصااااااارييع، 
                                                           

 [.م0200 أبريل 00]تم الدخول إلى الموقع في  https://alhudacibe.com/pressrelease140.php(، متاح على: م0200، )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 هذا القلاع واصاااااااااااااال لحقي  نمو قوم  –الهياكل الشاااااااااااااارعيع با لااااااااااااااافع ألى لياب التقييا الكامل كين مدتلت 
ل أجمالي ا صاااادارات العالميع من الصاااا و ، بجمي  آجالها وبمدتلت العملات، مسااااتو  ةياساااايًا كل   وملحوظ. وقد سااااج 

، وهو اسعلى على ا للا  ميذ نشاااااادة هذا السااااااو ، مما لع ا ليامي 2021مليار اولار أمرر ي في عام  188.121
ومن  ((8)).ل قع في أاوات التمورل ا سااالاميع وقدرلها على للبيع احتياجات التمورل الساااياام والمؤساااساااي على حد ساااواكا

، السااياسااات التحييةرع الاقتصاااالع التي 3139أكرك العوامل التي اعمت اسااتمراررع اليمو في سااو  الصاا و  خلال عام 
ع التبالؤ اليالح عن الجائحع، وذلك بالرغم من التحدلات المتم لع اعتمادلهاا العادإاد من الح وماات حول العاالم في مواجها

، فقد 3.9وعلى رأساااها الييل. وكما إُبي ان الشااا ل رقم  –في ارلياع معدلات التةاادم، ولصااااعد أساااعار السااال  اسساااسااايع 
لت ا صاادارات العالميع للصاا و  نموًا ساايورًا كيساابع  مرر ي في عام مليار اولار أ 174.641، مرليعع من %7.72سااج 

، وهو ماااا لع ا مروناااع السااااااااااااااو  وقااادرلاااه على للبياااع 3139ملياااار اولار أمرر ي في عاااام  188.121ألى  3131
هذا اليمو لُعة  كدرجع كبيرة ألى ا صدارات السياالع من قبل ح ومات في آسيا، واول و  .الاحتياجات التمورليع المتةاإدة

بعض الولالات القةااااااااااااائيع اسخر  التي عةكت حةااااااااااااورها في السااااااااااااو  مجلا التعاوت الدليجي، وأفررقيا، ألى جانز 
العالمي. وعلى الرغم من التوساااا  الملحوظ لدول م ل أندونيساااايا، والمملكع العربيع السااااعوالع، وا مارات العربيع المتحدة، 

بييع ات، مدعومع كفإت ماليةرا لا لةال لحتيس بموق  الررااة، باعتبارها السااااااااو  اسك ر نشااااااااالًا من حي، حجم ا صاااااااادار 
 .((9))لحتيع ماليع متلورة، ولشررعات متقدمع للتمورل ا سلامي

 م(.5151)حصة الدول الرائد  في سول الصكوك العالمية لعام (: 1)  دول

قيمة الإتدارات )مليار دولار  الدولة
 أمرلأكي(

 النسبة من إ مالي السول 
(%) 

 %41.0 77.0 ماليزلأا

 %22.4 42.1 المملكة العربية السعودية

 %12.4 23.3 إندونيسيا

 %5.9 11.0 الإمارات العربية المدند 

دول أخرى 
 )خليوية/إفرلأقية/آسيولأة(

34.7 18.3% 

 %100 188.1 الإ مالي العالمي

 .3139، البيانات لعام IIFM Sukuk Report 2022 :المصدر

 دولار أمرلأكي((: إ مالي الاتدارات العالمية للصكوك )الوحد : مليون 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. 

ساااااهمت عدة عوامل في الارلياعات والانديالااااات الملحوظع خلال اليترة. على ساااابيل الم ال، أات لغييرات السااااياسااااع 
حي، فرا كيك  ((10))م،3195الماليع ا سالاميع في ماليةرا ألى لراج  كبير في أصادارات الصا و  قصيرة اسجل عام 

عاملًا  (2016-2014) ماليةرا متللبات سايولع جدإدة للبلوكات ا سلاميع. كما كانت انديالات أسعار الييل العالميع
ألى لبالؤ أصدارات الص و  الدليجيع )التي لعتمد عليها السعوالع مهمًا كاا من كليع الاقتراا على اول الدليح وأا  

وا مارات بقدر كبير(. وفي المقاكل، ساااااهم ليميم أكبر للميةانيات وسااااياسااااات التمورل ا ساااالامي في بعض الدول )م ل 
مع( الةاادأللا  ألارات لمورل مسااتدامع ورصاادارات صاا و  خةااراك واجتماعيع، واسااتددام الصاا و  لتمورل المشااارر  

عدة صاااا و  اسااااتدامع واجتماعيع كدول من نوعها )ساااايدات  3139على ساااابيل الم ال، أُصاااادرت في ف .في اعم السااااو  
فكات محركًا لةرااة ا صاااادارات  91-أما عامل جائحع كوفيد (.صااا و  اساااتدامع ماليع ماليةرا وصاااا و  اجتماعيع لركيع

سو  لتمورل كرامح التعافي والدعم )مما عةك اليمو ألى ، حي، لجدت الح ومات ا سلاميع ألى ال3139-3131عامي 
لُمهر هذه التلورات أت الساو  إتدور بمةاج الاقتصااا الكلي واسساوا  الماليع الدوليع ألى جانز سياسات . و أرقام ةياسايع

م، 3139 وشهد عام ((11)) .ومراكة التمورل ا سلامي الرسميع IIFMااعمع ل صدار والتدورل من خلال مؤسسات م ل 
عدة أحداث باركة، من كييها ا صادار بقيااة القلاع الداص في مدتلت الولالات القةاائيع، با لاافع ألى كرااة اليشاط 

كما اسااااتمر الاهتمام الكبير من جهات أصاااادار مؤسااااساااااليع وماليع سااااياالع . في اول م ل نيجيررا، ومصاااار، وبيغلاالش
ةرا، والبحررن، ورندونيساااااايا، ولركيا من أكرك اللاعبين الذإن حافموا وشاااااابه سااااااياالع وشااااااركات، حي، كانت ح ومات مالي

أما باليسبع  صدارات الص و  قصيرة اسجل، فقد حافمت على استقرارها في اول الشر  و  .على نشااط سو  الص و 
 و  لصاااااوم  ذلك، شاااااهدت أصااااادارات ا. اسقصاااااى، اول مجلا التعاوت الدليجي، ورفررقيا، وآسااااايا، ولركيا وبيغلاالش

                                                           
 م(.0203، )حول الصكوك (IIFM) السوق المالي الإسلامي الدوليتقارير  ((10))
 م(.0200، )حول الصكوك (IIFM) السوق المالي الإسلامي الدوليتقارير  ((11))
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ا لفييًا كل  3139قصاااايرة اسجل في عام  مليار  56.741م، حي، كلغت ةيمتها 3131مقارنع بعام  %4.5م، انديالااااً
باليساااااااابع للمؤسااااااااسااااااااات الماليع، كانت هذه  .3139مليار اولار أمرر ي في  54.172مقاكل  3131اولار أمرر ي في 

م، 3133وباليمر ألى اليصت اسول من عام  ((12)) .الاسات مارا صادارات لدعم أاارة السايولع أو للبي بعض متللبات 
إتوق  أت لسااااتمر اسااااتقرار سااااو  الصاااا و  أو لمهر نموًا معتدلًا، على الرغم من الةااااغوط التةاااادميع العالميع وارلياع 

 .((13))المعدلات المةياررع، مما قد إؤام ألى وبات ا صدارات م  معدل نمو معتدل في المستقبل

حوالي  3139أاناه، فقد كل  حجم أصادارات الص و  قصيرة اسجل في عام  13في الرسام البياني رقم  كما هو مولاح
مليار اولار أمرر ي، مما لع ا  56.249التي كلغت  3131مليار اولار أمرر ي، مقارنع بإصااااااااااااادارات عام  54.923

ا كيساااااابع  ا صاااااادارات لورلع اسجل في ظل  ساااااايورًا. هذا الاندياا لع ا التوجه العام نحو ليةاااااايل ٪4.24انديالااااااً
من ناحيع أخر ، و  .المروف الاقتصاااااااالع الحاليع التي لتساااااام بارلياع مسااااااتورات عدم اليقين والتقلبات في أسااااااوا  المال

 3139ساايورًا، حي، كل  حجم ا صاادارات في  ٪92.69شااهدت أصاادارات الصاا و  لورلع اسجل نموًا ملحوظًا كيساابع 
. هذا اليمو الكبير 3131مليار اولار أمرر ي في عام  992.11أمرر ي، مقاارنع بحجم  ملياار اولار 922.142حوالي 

لع ا لةاإد ال قع في الصاا و  كدااة لمورل مسااتدامع ولورلع اسجل، ورشااير ألى ليةاايل الح ومات والمؤسااسااات الماليع 
يع  و  ا ساالاميع في اسسااوا  الماللتمورل المشااارر  الاسااتراليجيع ذات اسف  الةميي اللورل، مما لعةك من م انع الصاا

 .((14))العالميع

 (: إ مالي الاتدارات العالمية للصكوك قصير  اق ل وطولألة اق ل )الوحد : مليون دولار أمرلأكي(5الشكل )

 

                                                           
https://www.thenationalnews.com/business/economy/2022/01/13/global-(، متاح على: م0200، )إصدارات الصكوك العالمية ((12))

sukuk-issuances-surge-36-in-2021-to-2523bn [.م0200 أكتوبر، 01/ ]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: الإتدارات الدولية للصكوك
ل سو  الص و  الدوليع نموًا قورًا خلال عام  اولار أمرر ي، مليار  41.432، حي، كل  أجمالي ا صدارات 3139سج 

مليار اولار أو ما لعاال نموًا  2.13، ما لم ل كرااة قدرها 3131مليار اولار أمرر ي في عام  43.412مقارنع كاااااااااااااااااااااااا 
أاناه. هذا اليمو لشااااير ألى اسااااتمرار جاذكيع الصاااا و   3.2، كما هو مولااااح في الشاااا ل رقم %96.55ساااايورًا كيساااابع 

الع وآميعا ساالاميع على المسااتو  الدولي كدااة لمورل رغم أت هذه الةرااة لؤكد اسااتمراررع جاذكيع الصاا و  الوعلى  .يع فع 
ا سلاميع على المستو  الدولي، فإت لحليل اي ل ا صدارات ل شت أت اليمو لحق  بالكامل من خلال الص و  لورلع 

مورل م للمُصاادررن نحو التاسجل، في حين لم لسااجل ا صاادارات قصاايرة اسجل أم كرااة لُذكر. ورع ا ذلك التوجه العا
المساااتدام لورل اسمد، خاصااااعً في ظل كيمع اقتصاااااالع لتسااام كتقلبات أسااااعار اليائدة، حي، إتجه المُصاااادروت ألى أاوات 
لمورل لوفر اسااااااااتقرارًا لورل اسجل ولقلل من لدوير هذه التقلبات. كما لع ا هذا الالجاه كرااة الحاجع ألى أاوات لمورل 

الشاااررعع ا سااالاميع، مما لعةك من اور الصاااا و  كدااة لمورل موووقع ومساااتدامع في اسسااااوا  الماليع مرنع ومتوافقع م  
 ((15)) .الدوليع

 م(.5151) دولًا يوضب توللأع الإتدارات الدولية للصكوك حسب اق ل لعام (: 5)  دول

 (%) النسبة من الإ مالي قيمة الإتدارات )مليار دولار أمرلأكي( نوع الإتدار

 %100 49.427 تكوك طولألة اق ل

 %0 0.00 تكوك قصير  اق ل

 %100 49.427 الإ مالي الكلي

 .3139البيانات الداصع بالص و  الدوليع لعام  – IIFM Sukuk Report 2022 :المصدر
اوت الجهت جمي  ا صاادارات الدوليع من الصاا و  نحو اسجل اللورل  3139من الجدول الساااك  إتةااح أنه في عام 

لسااجيل أم أصاادارات قصاايرة اسجل من قبل أم اولع، مما لع ا لوجهاً والااحاً لد  الجهات المصاادرة م ل الح ومات 
والمؤساااااساااااات نحو ليةااااايل أاوات لمورل لميح اساااااتقراراً ولمورلًا مساااااتداماً على مد  كميي ألول. وهذا التوجه عااة ما 

فقات قلبات اسسااااوا  قصاااايرة اسجل التي قد لؤور على اسااااتقرار التدإرلبل كتمورل مشااااارر  اسااااتراليجيع أو بالاكتعاا عن ل
الماليع. كما إُبرك هذا التوجه ارلياع مساااااتو  ال قع من قبل المساااااات مررن العالميين في الصاااااا و  ا ساااااالاميع كدااة لمورل 

 علها خياراً ميةاااااااااااالًا فيموووقع وفعالع ولورلع اسجل، مما لعةك من م انع هذه اسااة في اسساااااااااااوا  الماليع الدوليع ورج
 .لمورل المشارر  الكبر  التي لتللز استدامع ماليع على المد  اللورل

 م5151لعام  أكار الدول المصدر  للصكوك الدولية(: 3)  دول

 تقديرلًأا قيمة الإتدارات الدولية )مليار دولار( الدولة

                                                           
https://www.thenationalnews.com/business/economy/2022/01/13/global-(، متاح على: م0200، )إصدارات الصكوك العالمية ((15))

sukuk-issuances-surge-36-in-2021-to-2523bn [.م0200 أكتوبر، 01/ ]تم الدخول إلى الموقع في 
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 16.5~ المملكة العربية السعودية

 10.7~ إندونيسيا

 7.2~ العربية المدند الإمارات 

 6.3~ ماليزلأا

 8.7~ تركيا وبلدان أخرى 

 49.4 الإ مالي

 .3139البيانات الداصع بالص و  الدوليع لعام  – IIFM Sukuk Report 2022 :المصدر
حي، لصدرت المملكع  3139إولاح هذا الجدول الدول اسك ر نشاالًا في أصادار الصا و  الدوليع خلال عام 

الساااااعوالع القائمع مساااااتييدة من هذه اسااة في لمورل مشااااااررعها التيمورع الكبر  وساااااد عجة الميةانيع في العربيع 
ألار اسااااااتراليجيات لمورل مسااااااتدامع. هذا التوجه لع ا رلبع المملكع في لعةرة م انتها الاقتصاااااااالع من خلال 

ا، ا مارات العربيع المتحدة وماليةرلمورل مشااااروعالها الةاااادمع في مدتلت القلاعات. لليها كل من أندونيساااايا و 
التي أظهرت نمواً ملحوظاً في الاعتماا على الصاااااااااااا و  كوسااااااااااااايلع فعالع للتمورل الدارجي، مما لعةك اور هذه 

ورع ا هذا التوساااااا  المتةاإد حةااااااوراً متيامياً ساوات  .الدول في ةيااة سااااااو  الصاااااا و  على المسااااااتو  الدولي
وليع، وخاصاااااااع من قبل الدول الدليجيع والآسااااااايورع التي بالت لهيمن على التمورل ا سااااااالامي على السااااااااحع الد

الحصاااااااع اسكبر من الساااااااو  الدولي للصااااااا و . لشاااااااير هذه المعليات ألى لمركة اليشااااااااط العالمي في التمورل 
ا سالامي لامن ميال  محداة، حي، لبرك هذه الدول كمحركات أسااسايع للساو . كما لمهر كولوح أت هيا  

لدول الرائدة التي للعز اورًا محوررًا في لشاااااااااا يل ملامح هذا السااااااااااو  المتيامي، مما لعةك من فعاليع لكتلًا من ا
 .الص و  كدااة لمورليع شاملع ومستدامع

 (: إ مالي الاتدارات 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. 

سااهمت أصادارات الصا و  من قبل المؤساساات الماليع الح وميع، شابه الساياالع، والمؤساساات الماليع الدوليع، وكذلك من 
ن اول مجلا التعاوت الدليجي، أندونيسيا، ماليةرا، ولركيا، في كرااة حجم ا صدارات، مما أا  الشركات بش ل رئيسي م

ألى لجاوك أصاااااادارات العام الساااااااك . هذا التوساااااا  لع ا ليامي ال قع في أسااااااوا  الصاااااا و  كدااة لمورليع اسااااااتراليجيع في 
اناه، لم أصااااادار صااااا و  لورلع اسجل بقيمع ( أ3.4وكما إولاااااح الشااااا ل رقم ) .مواجهع التحدلات الاقتصااااااالع العالميع

مليار اولار  94.931م، مقاكل أصااااااادارات صااااااا و  قصااااااايرة اسجل كلغت 3139مليار اولار أمرر ي في عام  25.212
لصاااااا و  قصاااااايرة اسجل. لمهر هذا  ٪32.66لصاااااا و  لورلع اسجل مقاكل  ٪29.24أمرر ي. ورُترجم ذلك ألى نساااااابع 

لمساات مررن ل صاادارات لورلع اسجل التي لوفر اسااتقرارًا أكبر وأفقًا كمييًا ألول. أما في عام التوكر  اسااتمرارًا في ليةاايل ا
على التوالي، مما لع ا  ٪29.49مقاكل  ٪62.52، كانت اليسااابع كين ا صااادارات لورلع اسجل وقصااايرة اسجل 3131

  ((16)).  ساوات التمورل اسك ر استقرارًاألةًا كرااة لدررجيع في اعتماا الص و  لورلع اسجل في ظل استعااة اسسوا

 (: إ مالي الاتدارات 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 

 :: الاتدارات المنلية للصكوكثانياً 
 923.322البال   3131( كرااة لفييع في حجم أصاااادارات الصاااا و  المحليع من مسااااتو  4لُمهر الرسااام البياني رقم )
. لع ا هذه الةرااة المستمرة ٪4.22م، كيسبع 3139مليار اولار أمرر ي في سيع  922.612مليار اولار أمرر ي ألى 

الانتعاش التدررجي في اسساااااااااوا  الماليع العالميع بعد لدويرات الجائحع. كات الجةك اسكبر من هذه الةرااة من مسااااااااااهمع 
لار أمرر ي، ما لع ا استقرارًا ووقع في قدرة ماليةرا على ةيااة هذا القلاع على مليار او  69السو  الماليةم التي كلغت 

مليار اولار أمرر ي، مما لع ا اور المملكع المتةاإد في  32.94مسااتو  العالم. لليها المملكع العربيع السااعوالع بمقدار 
ار اولار أمرر ي، وهي خلوة استراليجيع ملي 31.22لعةرة لمورلات الصا و  ااخل الميلقع. وم لدلي أندونيسايا بمقدار 

مليار اولار أمرر ي، مما  92نحو لعةرة اسسااااااوا  الماليع في جيوب شاااااار  آساااااايا. وأخيرًا، لركيا التي ساااااااهمت بمقدار 
 .لع ا التيوع الجغرافي في أسوا  الص و 

 (: إ مالي الاتدارات المنلية للصكوك )الوحد : مليون دولار أمرلأكي(2الشكل )
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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 لعاال 3139مليار اولار أمرر ي في عام  12.649(، لم أصدار الص و  لورلع اسجل بقيمع 5إولح الش ل ) 
أجمالي الصااا و ، مما لع ا ليةاااايل الساااو   صاااادار أاوات لمورليع ذات آفا  كمييع ألول م  من  ٪29.93حوالي 

مليار اولار أمرر ي من الصاا و  قصاايرة اسجل، والتي  41.153لاامانات اساات ماررع مسااتقرة. في المقاكل، لم أصاادار 
جل التي غالبًا ما من أجمالي الصااااااا و ، مما لشااااااير ألى للز محدوا على ا صااااااادارات قصااااااايرة اس ٪32.22لشاااااا ل 

لسااااااااااااااتددم في أغراا التمورل المؤقت أو العمليات اليوميع. هذا التوكر  لع ا ليةاااااااااااااايلات المساااااااااااااات مررن في مواجهع 
  .((17)).التحدلات الاقتصاالع ورعةك اور الص و  لورلع اسجل في لحقي  الاستقرار المالي

 طولألة اق ل )الوحد : مليون دولار أمرلأكي((: إ مالي الاتدارات المنلية للصكوك قصير  اق ل و 6الشكل )

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

 توللأع إتدارات الصكوك العالمية حسب حالة الوهة المُصدر  المطلب الثاني:
 أصياف هيك 4اصدارات الص و  العالميع حسز الجهع المصدرة لها ألى  ليقسم

 أولًا: إتدارات الوهات السيادية للصكوك العالمية 
لُعد ا صااادارات الساااياالع المحر  الرئيا والدعامع اسسااااسااايع ليمو ساااو  الصااا و  العالمي، كما أكدت ذلك الالجاهات 

، لتصاال ألى %34، سااجلت الصاا و  السااياالع نموًا ملحوظًا كيساابع 3139المسااتمرة خلال الساايوات المالاايع. فيي عام 
، وهو ما لع ا مسارًا لصاعدلًا والحًا 3131مليار اولار في عام  22.262مليار اولار أمرر ي مقارنع كااااا  991.31

لى اكالاا . هذا اليمو الملحوظ لشاااير أ3.6، كما إتةاااح في الشااا ل رقم 3195ومساااتدامًا في هذه ا صااادارات ميذ عام 
ال قع في الصااااااااا و  الساااااااااياالع كدااة لمورليع ذات اساااااااااتقرار لورل اسمد، لتيح للدول لدمين موارا ماليع مساااااااااتدامع لدعم 

 .مشاررعها التيمورع

                                                           
((17)) Ibid, pp 34-37. 
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وقد لعبت الجهات السااااياالع اورًا محوررًا في لرسااااير اسااااتقرار السااااو  ولعةرة جاذكيته، حي، لصاااادرت اول م ل المملكع 
ورندونيسيا، وماليةرا، وا مارات العربيع المتحدة، ولركيا، والبحررن، قائمع الدول المصدرة. وقد أسهمت العربيع الساعوالع، 

هذه الدول بإصاادارات ميتممع ومتةاإدة في لوفير ساايولع واي ل سااو  قوم لُعتمد عليه، مما لعةك ال قع لد  المساات مررن 
 .العالميين في الص و  كدااة ماليع آميع وموووقع

مليار  221.29، كل  أجمالي أصاااادارات الصاااا و  السااااياالع ميذ نشاااادة هذا السااااو  ما لقارب 3139ل نهالع عام وبحلو 
من أجمالي ا صدارات العالميع للص و . هذا الرقم لع ا الدور القياام  %54.69اولار أمرر ي، أم ما لُم ل حوالي 

د  رساير م انع الصا و  كدااة لمورل اسااتراليجيع على المللقلاع الساياام في لعةرة مسايرة التمورل ا سالامي عالميًا ول
 .اللورل، مما لجعلها ركيةة أساسيع في أسوا  المال العالميع

((18))   
ومن الجدإر بالذكر أت اندياا أسااعار الييل كات المحر  الرئيسااي وراك أصاادار الصاا و  السااياالع في ميلقع الدليح، 

مما اف  ح ومات الدول ألى اللجوك ألى الصاااااا و  ا ساااااالاميع كدااة لمورل  حي، نتح عن ذلك كرااة في عجة الميةانيع،
 ((19)) .لمشاررعها، خصوصًا للك المتعلقع بالبيى التحتيع

 (: إ مالي الاتدارات السيادية للصكوك العالميةر )الوحد : مليون دولار أمرلأكي(2الشكل )

 
Source : International Islamic Financial Market (2022). Sukuk report. A comprehensive 
study of the Global Sukuk Market.11th edition, p 42. 

 م(.5151) دولًا يوضب توللأع الإتدارات الدولية للصكوك حسب اق ل لعام (: 4) دول 

أمرلأكي(قيمة الإتدارات 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 لقدإررع مبييع على ا صاااااادارات السااااااياالع الرسااااااميع في السااااااو   – IIFM Sukuk Report 2022 :المصاااااادر
 .اسوليع

هو نمو لصااااعدم مساااتقر  3139–3195الالجاه العام ل صااادارات الساااياالع خلال اليترة  أت من الدول السااااك  نلاحس
لؤكد لعافي اسسااوا  وعواة الح ومات  3139بساابز ظروف الجائحع القيةة في عام  3131م  اساات ياك بساايل في عام 

  راكم المستمر إرسر الدور القياام للجهات السياالع في اعم ولوسيلاساتددام الصا و  كدااة لمورليع اساتراليجيع هذا الت
 .نلا  سو  الص و  عالميًا

 توارة دولية رائد  في موال الصكوك الإسلامية المبنث الثالث:
لُعد لجربع الصااا و  ا سااالاميع في اول جيوب آسااايا، ولا سااايما في ماليةرا ورندونيسااايا، من أنجح التجارب عالميًا، حي، 
أوبتت هذه الدول قدرة اساااااااااااات يائيع على للورر سااااااااااااو  صاااااااااااا و  متكامل ومسااااااااااااتدام لددم أهداف التيميع الاقتصاااااااااااااالع 
والاجتماعيع. وقد سااهمت البييع التشاررةيع المتقدمع، ألى جانز الدعم الح ومي والتيوع في اياكل الص و ، في لرسير 

ي. حي، لم ن القول أت ماليةرا ورندونيساااااااايا قد أصاااااااابحتا من م انع هذه الدول كمراكة أقليميع وعالميع للتمورل ا ساااااااالام
الرواا في هذا المجال، ما جعلهما وجهتين رئيساااايتين للمساااات مررن في أسااااوا  الصاااا و ، وفتح لهما آفاقًا واسااااعع لتلورر 

 .أاوات لمورليع مبتكرة ومتوافقع م  الشررعع ا سلاميع
عربيع السعوالع كتجربع رائدة في سو  الص و ، على الرغم من حداوع وأما على مستو  ميلقع الدليح، فتبرك المملكع ال

اخولها نسبيًا مقارنع كيميرالها في جيوب آسيا. وقد حققت المملكع نموًا متسارعًا في أصدار الص و ، مدفوعع بمباارات 
ير موقعها نجحت في لرسا صالاح الاقتصااام، واحتياجات التمورل التيموم، وم انتها كدكبر اقتصااا في الميلقع. وقد 

كدحد اللاعبين الرئيسايين في الساو  العالميع للص و ، خصوصًا من خلال ا صدارات السياالع والهي ليع المبتكرة التي 
ساااااهمت في ليور  أاوات الدإن ولوسااااي  قاعدة المساااات مررن. هذا اليمو الكبير في أصاااادارات الصاااا و  من قبل المملكع 

كع في لمورل مشااااروعالها التيمورع، با لااااافع ألى لدكيد م انتها كلاعز رئيسااااي في اسسااااوا  لع ا الدور المتةاإد للممل
 .الماليع العالميع، ما لعةك من الاستدامع الماليع وردعم المشارر  الكبر  في مدتلت القلاعات

 توربة الصكوك الإسلامية في ماليزلأاالمطلب اقول: 
في مجال الصا و  ا سالاميع، حي، أرست لجربع متكاملع ومتميةة أصبحت نموذجًا لُعد ماليةرا من الدول الرائدة عالميًا 

لُحتذ  به من قبل الدول التي لسااااااعى ألى لعةرة اور الصاااااا و  ا ساااااالاميع كدااة لمورليع فعالع ومتكاملع م  الاقتصاااااااا 
ك لصاااااااعد ع العالميع، بما في ذلالحقيقي. وقد كركت هذه التجربع في ظل التحدلات المتةاإدة التي لواجه اسسااااااوا  المالي

اسكمات الماليع والمدالر اليماميع، ما عةك من أهميع ألجاا كدائل لمورليع لتساام بالاسااتقرار والمرونع والارلباط المباشاار 
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باليشاااااااااط الاقتصاااااااااام. في ظل هذه المروف، قدمت ماليةرا حلولًا مبتكرة وفعالع لُلبي احتياجات السااااااااو  ولساااااااااهم في 
 .مو الاقتصااماستدامع الي

ومن خلال ألار لشااررعي وليميمي متلور، واعم مؤسااسااي قوم، وليوع في اياكل الصاا و ، نجحت ماليةرا في لحورل 
ساااااو  الصااااا و  ألى ميصاااااع لمورل رئيسااااايع لسااااااهم في اعم اليمو الاقتصااااااام، وللبيع متللبات البييع التحتيع، ولعةرة 

يةرا أحد أكرك عياصاااار نجاحها، حي، لوفر أاوات مرنع لم يها للبيع الشااامول المالي. ورعد ليوع اياكل الصاااا و  في مال
احتياجات مدتلت القلاعات الاقتصاااالع. كما حرصاات ماليةرا على الحياظ على لواف  هذه اساوات م  أح ام الشااررعع 

مورليع لتساام ل ا ساالاميع، مما لعةك من مصااداةيع الصاا و  ورجعلها خيارًا ميةاالًا للمساات مررن الذإن إبح وت عن أاوات
 .بالشياييع واسخلاةيات

لعتبر هذه التجربع الماليةرع نقلع مرجةيع للعدإد من الدول التي لسااعى للاسااتيااة من سااو  الصاا و  ا ساالاميع لتعةرة 
 .استقرار أسواقها الماليع ولوسي  قاعدة التمورل، مما لجعلها من الركائة اسساسيع في اليمام المالي العالمي

 عوامل قو  وتطور توربة سول الصكوك الاسلامية في ماليزلأا ثاني:المطلب ال
 ك((20))ساهمت العدإد من العوامل في لعةرة للور سو  الص و  الماليةرع، لبرك أهمها ييما إلي

 _ إطار تنظيمي وقانوني قوي 1
المال ا ساااااااااالامي في لُعد ا لار التيميمي والقانوني المتلور أحد أكرك العوامل التي أسااااااااااهمت في نجاح سااااااااااو  رأس 

ماليةرا، لا سااايما في مجال الصااا و  ا سااالاميع. فقد أولت الح ومع الماليةرع اهتمامًا بالغًا بإنشااااك كيمع ليميميع والاااحع 
وفعالع، لوفر مسااتو  عالم من اليقين القانوني للمؤسااسااات الماليع والمساات مررن ييما إتعل  بإصاادار واساات مار الصاا و . 

 .رة وقع الياعلين في السو ، ولسرر  وليرة للورر سو  الص و  محليًا واوليًاوقد ساهم ذلك في لعة 
 _ إطار حوكمة شرعي مندد  يدًا5

لُعد حوكمع الشاااررعع ا سااالاميع أحد الركائة اسسااااسااايع التي أساااهمت في للور ساااو  التمورل ا سااالامي في ماليةرا، لا 
شااارعيًا مؤساااسااايًا والاااحًا وميممًا عبر لدسااايا المجلا الاساااتشاااارم سااايما في مجال الصااا و . فقد أرسااات ماليةرا ألارًا 

م، لي وت السااااااللع 9116ماليةرا في عام  التاب  لبيك نيجارا (Shariah Advisory Council - SAC) الشاااااارعي
العليا في مساائل الشاررعع ا سالاميع المتعلقع بالتمورل ا سالامي. وقد لم لشا يل هذا المجلا لحت أشراف هيمع اسورا  
الماليع الماليةرع، وبالتعاوت م  وحدة سااااو  رأس المال ا ساااالامي، ما ساااااهم في لوفير مرجةيع موووقع لعةك الانةااااباط 

 .ي ولدعم الاكتكار لمن سو  الص و الشرع
رتمت  المجلا الاسااتشااارم الشاارعي بصاالاحيات واسااعع لشاامل التحق  من لواف  الميتجات والددمات الماليع ا ساالاميع و 

م  أح ام الشااررعع، ورصاادار اليتاو  الرسااميع التي لعد ملةمع للمؤسااسااات الماليع ا ساالاميع العاملع في السااو  الماليةم. 
كل مؤسااااسااااع ماليع أساااالاميع كتدساااايا مجلا شاااارعي ااخلي خاص كها، لعمل لحت مملع ولوجيهات المجلا كما لُلةم 

 .الاستشارم الشرعي الوليي
 _ تنمية رأس المال البشري 3

أت الاكتكار المساااتمر في اي لع الصااا و  والتلورات الم يرة في ساااو  الصااا و  الماليةرع لم لكن لتتحق  لولا وجوا رأس 
لمتمرس في صاااااااياعع التمورل ا سااااااالامي. فقد عملت الح ومع الماليةرع على ليميع رأس المال البشااااااارم المال البشااااااارم ا

                                                           
((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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المتدصااص في التمورل ا ساالامي كدولورع اسااتراليجيع لتةورد سااو  رأس المال ا ساالامي بالمهييين الماهررن والمُؤهلين 
م، 3116في عام  (INCEIF) في التمورل ا سااااالامي لدهيلًا عالياً. في هذا السااااايا ، لم لدسااااايا المركة الدولي للتعليم

لي وت بم ابع مؤسااسااع رائدة لتدررز الممارسااين في مجالات التمورل ا ساالامي. حي، لقدم المركة كرامح لعليميع متقدمع، 
 .مما لسهم في لةورد المتدصصين بالمعرفع والمهارات اللاكمع للاكتكار والتحليل في مجال التمورل ا سلامي

م، كهدف أجراك أبحاث شرعيع 3112في عام  (ISRA) لوة م ملع، لم أنشاك اسكاالميع الدوليع سبحاث الشررععوفي خ
للبيقيع في القةاااااااااالا المتعلقع بالتمورل ا سااااااااالامي المعاصااااااااار، ولوفير ميصاااااااااع للتياعل اسكاالمي والبح ي كين علماك 

 ت في لعةرة المشاركع الدوليع اليعالع كين علماك الشررععالشررعع والممارسين في هذا المجال. وقد أسهمت هذه المؤسسا
 .والمهييين في التمورل، مما ألاح للماليةرا الررااة في الاكتكار والبح، الشرعي في الصياعع

 _ الانية الدندية المالية الإسلامية الشاملة4
 ي كامل ونالح وراسر، إتةمنلقد لعةك ولا  ساو  رأس المال ا سالامي بش ل كبير بيةل وجوا نمام مالي أسلام

أت حي،  .جمي  الم ونات الرئيساااايع لليمام المالي، م ل البيو  ا ساااالاميع، شااااركات التكافل، وشااااركات أاارة الصاااايااإ 
ا  لكامل هذه العياصااار في اليمام المالي ا سااالامي لم لساااهم فقل في لساااهيل أصااادار الصااا و  ولوكرعها، كل كات ألةاااً

والللز على الصا و  من خلال لوفير قاعدة واساعع من المست مررن المتيوعين. وهذا كدوره ساعد محيةًا رئيسايًا للعرا 
على كرااة كياكة الساو  ولعةرة استدامع اليمو في سو  الص و ، مما لجعلها أااة لمورليع جاذبع للعدإد من المست مررن 

 .المحليين والدوليين
 لدمولأل_ الا دكار في هيكلة الصكوك وتنسين هندسة ا2

لُعتبر ماليةرا من رواا الاكتكار في مجال التمورل ا سااااالامي، وخاصاااااع في ساااااو  الصااااا و ، حي، قام العلماك والدبراك 
، وذلك لتلبيع (SAC) الماليوت كتلورر العدإد من الص و  المبتكرة والمتلورة لحت أشراف المجلا الاستشارم الشرعي

وقد سااااااااهمت هذه التلورات في لوساااااااي  نلا  اساوات الماليع التي لقدمها المتللبات المتيوعع للمتعاملين في الساااااااو . 
مااليةراا، مماا أا  ألى ظهور أنواع جادإادة من اساوات الماالياع ذات ملامح نةااااااااااااااح ممتدة، وبالتالي ألى كرااة التيوع في 

 .المتعاملين المحليين واسجانز في السو  
 _ أسعار تنافسية6

متيوعع لدعم ساااااااو  الصاااااااا و ، وكات من كين هذه الحوافة الحياظ على لكليع أصاااااااادار  قدمت الح ومع الماليةرع حوافة
الصا و  لتكوت أرخص مقارنع بالسايدات التقليدلع، مما أسهم في لعةرة جاذكيع الص و  كدااة لمورليع. ولةميت المةالا 

 :الةرربيع والتيميميع التي قدمتها الح ومع ما إلي
 الكيانات ذات اسغراا الداصاع (SPVs) التي لُساتددم في أصادار الص و ، لا لدة   جراكات الةرائز ،

 .م9162ا ااررع بموجز قانوت لرربع الدخل لعام 
  إتم ميح الشاركات التي لؤسا شركات ذات أغراا خاصع خصومات لرربيع على التكاليف التي لتحملها للك

 .الشركات عيد أصدار الص و 
  ا  الماليع ا ساااالاميع المعتمدة من قبل هيمع اسورا  الماليع خصاااامًا لاااارربيًا لُميح لكاليف ا صاااادار لجمي  اسور

 .ألةًا
  م، 3196السااااااااامبر  31لم أعياك اساوات المتعلقع باسورا  الماليع ا سااااااااالاميع من رساااااااااوم اللواب ، وذلك حتى

 .(MIFC) بموجز مركة ماليةرا الدولي للأورا  الماليع
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 MIFC_ مبادر  مركز ماليزلأا المالي الإسلامي الدولي 2
م، كهدف لعةرة م انع ماليةرا كمركة 3116في عام  (مركة ماليةرا المالي ا ساااااالامي الدولي) MIFC لم أللا  مباارة

ساااااااعت هذه المباارة ألى لساااااااهيل نمو  .مالي أسااااااالامي اولي ومركة رئيساااااااي  صااااااادار الصااااااا و  على مساااااااتو  العالم
وقد لاقت  .ات في اسساااااوا  الماليع ا سااااالاميع ورقامع روابل قورع م  جهات ا صااااادار والمسااااات مررن الدوليينالاسااااات مار 

اعترافًا عالميًا، حي، لم التصااورت عليها في حيل لوكر  جوائة التمية الساايوم ال اني لقمع ليدت للصاا و   MIFC مباارة
إرًا لجهواهاا الكبيرة في للورر الصاااااااااااااايااعاع المااليع م، وحااكت على لقاز أفةاااااااااااااال مركة ماالي اولي لقاد3112في عاام 
هي لحررر اللوائح وقواعد أاارة الصرف اسجيبي، مما سمح  MIFC من أكرك المباارات التي أللقتها مباارةو  .ا سلاميع

ت وقد أسهمت هذه المباارة في كرااة عدا ا صدارا .للمصدررن اسجانز بإصدار الص و  في سو  رأس المال الماليةم 
هذه الساااياساااات  .الدوليع للصااا و  من قبل وكالات اوليع مرموقع م ل مؤساااساااع التمورل الدوليع والبيك ا سااالامي للتيميع

وا جراكات أسااااهمت في لوسااااي  ولعمي  سااااو  الصاااا و ، من خلال لوفير المرونع التشااااغيليع واليعاليع من حي، التكليع 
 .ت الدوليعاللاكمع اكاهار اسعمال الممولع أسلاميًا بالعملا

 _  نية تندية تكنولو ية عالية2
لحمى لوافر معلومات السااااااو  ورم انيع الوصااااااول أليها كتقدإر كبير من قبل المتعاملين في السااااااو  سنه لةاااااامن اسااك 
اليعال لسو  رأس المال. لتعةرة السيولع ولعةرة الشياييع في سو  رأس المال الماليةم، لم أاخال العدإد من التحسييات 

 على نمام لكيولوجيا المعلومات في هذا السو . وفي هذا الصدا ظهرت في ماليةرا ولاوع أنممع لكيولوجيع وهيك
  _ FAST . ك )نمام مؤلمت بالكامل ل صادار   المياقصاات( هو المساؤول عن أصادار الصا و  ولقدلمها ألى السو

لع حول الصااااااا و ، م ل مقدمي العلاكات م، لةااااااامات لوصااااااايل جمي  المعلومات ذات الصااااااا9116لم لقدلمه في عام 
 والمشتركين وشركات التدمين ولسجيلات اسعمال، وما ألى ذلك.

م، لةااامات لداول الصااا و  من 9111)التحورل ا لكتروني للأموال واسورا  الماليع( في عام  RENTAS_ لم أنشااااك 
 ل انورع.أجل لسهيل معاملات التسورع على اسورا  الماليع الح وميع واسسوا  ا

م، وقد سااااامحت كيشااااار جمي  معلومات التداول لتساااااهيل 3112)ميصاااااع التداول ا لكترونيع( في عام  ETPلم لقدلم •  
 أنشلع التداول والتسورع ال انورع في سو  رأس المال اسولي وال انوم.

كة وشاااياييع في لحساااين كيا وقد لعبت لكيولوجيا المعلومات اورًا مهمًا في لعةرة ساااو  الصااا و  الماليةرع سنها سااااهمت
 ((21))السو  من خلال لسهيل الوصول ونقل جمي  المعلومات المتعلقع بإصدار الص و  ولداولها.

 توربة الصكوك الإسلامية في إندونيسيا المبنث الرابع:
ملت بش ل عأندونيسيا لُعد واحدة من الدول الرائدة في مجال التمورل بالص و  ا سلاميع في ميلقع جيوب آسيا، حي، 

متواصال على للورر سو  الص و  ولعةرة اورها التمورلي في الاقتصاا المحلي. في السيوات اسخيرة، قامت الح ومع 
ا ندونيساااايع بالداذ عدة خلوات اسااااتراليجيع لتعةرة هذا القلاع، ما جعلها لحتل م انع باركة كين الدول التي لساااااهم في 

. وبيةاال هذه الجهوا، أصاابحت أندونيساايا أحد اللاعبين الرئيساايين في سااو  نمو سااو  الصاا و  على المسااتو  العالمي
 .الص و  ا سلاميع على مستو  الميلقع والعالم

من أهم هذه الدلوات أنشااااااك البييع التيميميع المياسااااابع التي لدعم أصااااادار الصااااا و  بما إتماشاااااى م  مباائ الشاااااررعع 
ت المحليع والدوليع التي أصاااااادرلها الح ومع ا ندونيساااااايع. في عام ا ساااااالاميع، وهو ما ساااااااهم في كرااة عدا ا صاااااادارا

                                                           
((21)) International Islamic Financial Market . Sukuk report; 2022.: op-cit, p 126. 
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، أصااااااادرت أندونيساااااااايا أول صاااااااا و  سااااااااياالع في لارردها، مما ألاح لها اليرصااااااااع لجذب المساااااااات مررن المحليين 3112
ي فوالدوليين. وميذ ذلك الحين، اساتمرت الح ومع ا ندونيسايع في لعةرة هذا الالجاه من خلال أصدار ص و  ح وميع 
 .كل من اسسوا  المحليع والدوليع، مما ساعد على لمورل مشروعات البييع التحتيع الولييع ولعةرة الاقتصاا الوليي

ألى جانز ذلك، عملت أندونيسايا على ليعيل اور القلاع الداص في أصادار الصا و ، م  لشجي  البيو  والمؤسسات 
ا سااااااهم في كرااة التيوع في اسساااااوا  الماليع المحليع. كما عةكت الماليع على لبيي الصااااا و  كدااة لمورليع رئيسااااايع، مم

الح ومع ا ندونيسااااااايع من م انع الصااااااا و  ا سااااااالاميع في لمورل المشاااااااارر  المساااااااتدامع والمبييع على مباائ الشاااااااررعع 
ا ساااااااااالاميع، من خلال للورر صاااااااااا و  خةااااااااااراك وصاااااااااا و  اجتماعيع كهدف لمورل المشااااااااااروعات ذات اسور البيمي 

ماعي ا لجاكي. هذا التوجه لع ا ر رع أندونيسااااااااااااايا في لعةرة الاسااااااااااااااتدامع البيميع والاجتماعيع من خلال أاوات والاجت
 .لمورليع مبتكرة ومتوافقع م  الشررعع

لُعد أندونيسااايا كذلك من كين أكرك اسساااوا  الياشااامع التي لعبت اورًا محوررًا في للورر ساااو  الصااا و  ا سااالاميع، وهي 
من هذه اساوات لةرااة الاسااات مارات ولعةرة اليمو الاقتصااااام المساااتدام، مما لجعلها في لليعع الدول  لساااعى للاساااتيااة

 .التي لساهم في لعةرة اور التمورل ا سلامي على مستو  العالم
 : تطور سول الصكوك بإندونيسياالمطلب اقول

أصادار صا و  الشاركات التي ش لت نقلع ، م  2002كدأت رحلع للور ساو  الصا و  ا سالاميع في أندونيسايا عام 
المشاااااهد كدول شاااااركع لُصااااادر  (Indosat) "أندوساااااات"فقد لصااااادرت شاااااركع الالصاااااالات  .انللا  لاررديع لهذا القلاع

، لتُعةك كذلك م انتها كرائدة في هذا 2002مليار روبيع أندونيسااااااايع في أكتوبر  175سااااااايدات مةااااااااربع شااااااارعيع بقيمع 
 28مليار روبيع في  175بإصااااادار صااااا و  مماولع بقيمع  "PT Berlian Laju Tanker"ولبعتها شاااااركع  .المجال
 10مليار روبيع في  45ساااايدات مةاااااربع شاااارعيع بقيمع  "Bukopin"وفي ساااايا  مماول، أصاااادر كيك  .2003ماإو 
مليار روبيع  200ألى هذا الالجاه بإصاااادار صاااا و  بقيمع  "Muamalat Indonesia"، وم انةاااام كيك 2003إوليو 

وعلى الرغم من هذه الدلوات الواعدة، لم لشااااهد سااااو  الصاااا و  في أندونيساااايا نشااااالًا ملحوظًا  .2003إوليو  15ي ف
، عيدما اخلت الح ومع ا ندونيساايع على الدل بإصاادار أول صاا و  عالميع عاكرة للحدوا جمعت من 2009حتى عام 

ألااعاف المبل  المعروا،  7ا، حي، لجاوك الللز وكات هذا ا صاادار نجاحًا باهرً  .مليوت اولار أمرر ي 650خلالها 
 .((22))مما ع ا وقع المست مررن العالميين في هذا الميتح المالي المتواف  م  الشررعع

وم  لةاإد الللز المحلي على الميتجات ا ساااااااالاميع، وفتح "نوافذ أساااااااالاميع" في المؤسااااااااسااااااااات الماليع التقليدلع، أُاخلت 
، لتُشااااا ل أااة جدإدة لجم  اسموال، سااااااعدت الح ومع 3199أذونات الدةانع المتوافقع م  الشاااااررعع ا سااااالاميع في عام 

للسيدات الشرعيع الح وميع"،  3112 91عجة المالي. وميذ أقرار "قانوت ا ندونيسايع في للبيع متللبات الميةانيع وساد ال
"، شهدت أصدارات الص و  الح وميع نموًا ملراًا، لتُصبح أااة رئيسيع لتمورل الميةانيع Negaraالمعروف كاااااااااا"ص و  

ررليوت روبيع ل 92، حوالي 3193، والذم انتهى أجله في 3112الح ومياع. فقد كلغت ةيمع ا صاااااااااااااادار اسول في عام 
مليار اولار أمرر ي(. ولوساااااااااعت اسنواع المُصااااااااادرة لاحقًا لتشااااااااامل صااااااااا وكًا متيوعع ذات  9.94أندونيساااااااايع )ما لعاال 

( صاا و  3، )3193( التي أُصاادرت سول مرة في PBS( الصاا و  القائمع على المشااروع )9خصااائص فرردة، م لك )
( 2، )3111( التي أُللقت في SNIالميع ا ندونيساايع )( والصاا و  العSR( وصاا و  التجةئع )SDHIصاايدو  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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، أُللقت سلسلع 3131. وفي عام 3196( في ST، وص و  الااخار )3199( في SPNSسيدات الدةانع ا سلاميع )
(، التي اساااااااتُددمت سغراا الاسااااااات مار الاجتماعي، مما عةك SW001جدإدة مبتكرة هي صااااااا و  وقت أندونيسااااااايا )

 .((23))ص و الدور الاجتماعي لل
مليار  9.35أول ص و  خةراك سياالع في العالم بقيمع  3192وفي خلوة رائدة عالميًا، أصدرت أندونيسيا في مارس 

لررليوت روبيع أندونيسااااااايع( سجل خما سااااااايوات. وخصاااااااصااااااات عائدات هذا ا صااااااادار بالكامل لتمورل  96.25اولار )
صااا و  الدةاااراك، وجذكت مسااات مررن عالميين كيساااز لوكر  "مشاااارر  خةاااراك مؤهلع" وف  ألار السااايدات الدةاااراك وال

من الولالات  %92من الالحاا اسوروبي،  %95من آسااااااايا،  %35من اسساااااااوا  ا سااااااالاميع،  %23جغراييع متيوعع )
، كلغت ةيمع 3191من أندونيسااايا(، مما أظهر جاذكيع الصااا و  الدةاااراك عالميًا. وبحلول نهالع عام  %91المتحدة، و

مقارنع بعام  %31.2لررليوت روبيع أندونيسااااايع، مساااااجلع كرااة كيسااااابع  352.2الح وميع  Negaraو  أصااااادارات صااااا 
مليار اولار  23لررليوت روبيع ) 9.321ألى  3112لررليوت روبيع(، ليصااال أجمالي ا صااادارات ميذ  392.1) 3192

، مما لع ا 3191في  من أجمالي اسورا  الماليع الح وميع Negara 92.5%أمرر ي(. وشااااااا لت حصاااااااع صااااااا و  
 .((24))التةام الح ومع ا ندونيسيع كتلورر سو  الص و  لتمورل المشارر  ولعةرة م انتها في السو  الماليع

مليار اولار أمرر ي،  2.35، سااااجلت أندونيساااايا أنجاكًا باركًا بإصاااادار أكبر صاااا و  في لارردها بقيمع 3133وفي عام 
ساايوات  91مليار اولار سجل  9.5(، و3132ساايوات )لسااتح  في  5سجل  مليار اولار 9.25موكعع كين شااررحتينك 

درت هذه الصاااا و  على شاااا ل "صاااا و  الوكالع" بمعدل ربح 3123)لسااااتح  في  ساااايوات  5لشااااررحع  %4.41(. وصااااُ
 Perusahaan Penerbit SBSNساااااااااااايوات. أُصاااااااااااادرت الصاااااااااااا و  من خلال كيات " 91لشااااااااااااررحع  %4.21و

Indonesia III" (PPSI-III) ا  صاااااادار اسورا  الماليع المتوافقع م  الشااااااررعع ، و هو كيات قانوني أُسااااااا خصاااااايصااااااً
بالعملات اسجيبيع في اسسوا  الدوليع. وأُارجت الص و  في كورصتي سيغافورة وناسدا  اكي )أاراج مةاوج(، وحصلت 

 5عت شااررحع (. ولوك Fitchو S&Pمن  BBB، وMoody’sمن  Baa2كل شااررحع على لصاايييات ائتمانيع مرموقع )
سوروبا، كييما لوكعت  %92للولالات المتحدة، و %92للشااااار  اسوسااااال،  %21لآسااااايا،  %25سااااايوات جغراييًا كيسااااابع 

سوروبا. ومن حي،  %95للولالات المتحدة، و %31للشااار  اسوسااال،  %32لآسااايا،  %22سااايوات كيسااابع  91شاااررحع 
للبيو   %31للمؤسااسااات الماليع،  %21اسصااول، لمدإرم  %49ساايوات كيساابع  5نوع المسات مررن، خُصااصاات شااررحع 

لمدإرم  %41ساااايوات كيساااابع  91للبيو  الداصااااع، كييما خُصااااصاااات شااااررحع  %9لصاااايااإ  التدمين، و %2المركةرع، 
 .((25)) للبيو  الداصااااع. %9للبيو  المركةرع، و %2لصاااايااإ  التدمين،  %92للمؤسااااسااااات الماليع،  %21اسصااااول، 

التيوع الجغرافي والمؤساساي في قاعدة المست مررن، مما لعةك م انع أندونيسيا كمركة عالمي ورُمهر هذا ا صادار القوم 
رُبرك للور سااو  الصاا و  في أندونيساايا التةامًا اسااتراليجيًا كتعةرة التمورل ا ساالامي، حي، و  .((26))للصاا و  ا ساالاميع

نجحت البلاا في ليور  أاوالها الماليع ولوسااي  قاعدة مساات مررها عالميًا. ورُمهر ا ةبال الكبير على الصاا و  الدةااراك 

                                                           
((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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اسااااااام للح ومع في لعمي  الساااااااو  من خلال وصااااااا و  الوكالع وقع المسااااااات مررن في الاقتصااااااااا ا ندونيساااااااي، م  اور ح
 .((27))التشررعات الداعمع وا صدارات المبتكرة التي للبي احتياجات التيميع المستدامع والاجتماعيع

 : موهودات النكومة الاندونيسية في تطولأر سول الصكوكالمطلب الثاني
للسااااايدات الشااااارعيع  3112 91د ألاح "قانوت مواكبع للورات الساااااو  المالي العالمي ومتللبات الشاااااررعع ا سااااالاميع، فق

للح ومع ا ندونيسايع البييع التشاررةيع اللاكمع  صادار الصا و  الساياالع التي لستيد ألى اسصول  "(SBSN) الح وميع
الح وميع، مما أسااهم في جعل سااو  الصاا و  في أندونيساايا واحداً من أك ر اسسااوا  للورًا في الميلقع. هذا القانوت لم 

مجرا خلوة لشاررةيع، كل كات أااة محوررع لتم ين الح ومع من أصدار ص و  سياالع بلررقع متوافقع م  الشررعع ل ن 
 .ا سلاميع، ما فتح اللرر  أمام أندونيسيا لتصبح واحدة من أكرك أسوا  الص و  ا سلاميع العالميع

وحيد اياكل الصااا و  بشااا ل فعال، مما سااااعد من خلال هذا ا لار التيميمي، أصااابحت أندونيسااايا قاارة على ليميم ول
في لعةرة ال قع لد  المست مررن المحليين والدوليين. فقد ساهم التوحيد في اياكل الص و  في جعل السو  أك ر شياييع 
وكياكة، مما جعل أندونيسااااايا وجهع جاذبع للمسااااات مررن الذإن إبح وت عن اسااااات مار إتواف  م  الشاااااررعع ا سااااالاميع وفي 

نيساااه لحق  اساااتدامع ماليع. ألاااافع ألى ذلك، كات هذا القانوت ذا اور محورم في لشاااجي  أصااادار الصااا و  من الوقت 
قبل الكيانات الح وميع، مما ألاح لها لمورل مشااااااااروعات البييع التحتيع والتيميع المسااااااااتدامع بشاااااااا ل إتواف  م  الشااااااااررعع 

 .ا سلاميع
تعلقع بحمالع حقو  المساات مررن، وأسااا لآليات محاساابيع وشااياييع " في لحدإد الشااروط الم3112 91كما ساااعد "قانوت 

لةااامن ساااير عمل ساااو  الصااا و  بما إتماشاااى م  المعاإير الدوليع. هذا التحساااين في الشاااياييع والمحاسااابع كات له أور 
ررعع. شكبير في جذب الاست مارات، حي، عةك من سمعع أندونيسيا كمصدر مووو  ل صدارات السياالع المتوافقع م  ال

با لاافع ألى لعةرة اور الهيمات الح وميع في ليميم هذه ا صادارات وا شراف عليها لةمات سلامتها الماليع والتواف  
 .م  أح ام الشررعع، مما ساعد في الحياظ على استقرار السو  

و  الرائدة في ساااو  الصااا من خلال هذه الدلوات المب رة والتلورات المساااتمرة، أصااابحت أندونيسااايا في مصااااف الدول 
ا ساااالاميع، حي، اسااااتددمت الصاااا و  كدااة لمورليع رئيساااايع لدعم الاقتصاااااا الوليي، ولوسااااي  قاعدة الاساااات مارات في 
مشاارر  البييع التحتيع والتيميع الاقتصااالع والاجتماعيع. هذا اليمو المستمر في السو  لع ا قدرة أندونيسيا على الجم  

الع والتيمورع م  التةامها العمي  بمباائ الشااااررعع ا ساااالاميع، مما لجعلها نموذجًا لُحتذ  به في كين المتللبات الاقتصااااا
 ((28)).مجال التمورل ا سلامي

ورنادونيسااااااااااااااياا قادمات خلوة مهمع نحو لعةرة التيميع المسااااااااااااااتدامع من خلال اعتماا أاوات لمورل متوافقع م  الشااااااااااااااررعع 
و  الدةااااااراك. هذه الدلوة لع ا التةام الدولع بم افحع لغير الميا  ا سااااالاميع، وخاصااااااع من خلال أصاااااادارات الصاااااا 

ومن أكرك اليقاط الرئيسيع  .ولحقي  أهداف التيميع المستدامع، وهو ما لعةك اور الص و  ا سلاميع كدااة لمورليع فاعلع
 :حول جهوا أندونيسيا في هذا المجال

من خلال أاوات لمورل مبتكرة لدإر الموارا الماليع ب ياكة  لعمل الح ومع ا ندونيساااااااايع على لعةرة قدرلها الماليع .9
 .أكبر، مما لساهم في لحقي  العدالع الاقتصاالع والاكاهار الوليي على أساس مستدام

                                                           
((27))International Islamic Financial Market: op-cit, p 161. 
((28)) The President Of The Republic Of Indonesia)2002( . 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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لعتبر اسااتددام اساوات الماليع المتوافقع م  الشااررعع ا ساالاميع من أهم اسساااليز التي اسااتياات ميها أندونيساايا  .3
ولييع. لتسااااااام هذه اساوات بقدرلها على لحيية الاسااااااات مارات في مشاااااااارر  التيميع الاقتصااااااااالع لتمورل التيميع ال

 .والاجتماعيع وال قاييع
لعد للورر اساوات الماليع المتوافقع م  الشاررعع جةكاً أسااساياً من اليمام الاقتصاام الوليي. الهدف هو لعةرة  .2

 .ورل شيافع وفعالعرفاايع المواليين ا ندونيسيين من خلال آليات لم
أندونيسااااااايا للور أاوات ماليع جدإدة لتماشاااااااى م  مباائ الشاااااااررعع ولساااااااتجيز لمتللبات التيميع المساااااااتدامع. لم  .4

أصاادار الساايدات والصاا و  الدةااراك كداوات لمورل مشااروعات لساااهم في التدفيف من آوار لغير الميا ، م ل 
 .جيمشارر  اللاقع المتجداة والحياظ على التيوع البيولو 

، ولااعت الح ومع ا ندونيساايع ألار عمل لتيميم أصاادارات الصاا و  والساايدات الدةااراك، مما 3192في عام  .5
إوفر الشااياييع في اسااتددام العائدات لهذه المشااارر  البيميع الحيورع. وهذا لع ا التةام أندونيساايا كتلورر قلاعها 

 .المالي بما إتماشى م  الاحتياجات البيميع العالميع
ل هذه المباارات، لعمل أندونيسايا على للورر ساو  الصا و  ا سالاميع بش ل متكامل ليا فقل كدااة لمورليع، من خلا

 .كل ألةًا كآليع لدعم اسهداف البيميع والاجتماعيع التي لعوا باليي  على المجتم  والاقتصاا المحلي والعالمي
 .((29))الدةراك

 
 

 في السعودية توربة الصكوك الإسلاميةالمبنث الخامس: 
عةكت اول الدليح م انتها كمركة عالمي لساااااو  الصااااا و  ا سااااالاميع، مساااااتييدةً من لحولها الاساااااتراليجي نحو نموذج 
اقتصااام متيوع لقلل الاعتماا الكلي على عائدات الييل لتمورل اسنشلع الاقتصاالع. جاك هذا التحول في ظل التقلبات 

العالمي، مما اف  هذه الدول لتبيي أاوات لمورليع مبتكرة لتماشاااااى م  الشاااااررعع وعدم الاساااااتقرار الذم لمية ساااااو  الييل 
ا سااااالاميع. ولبرك المملكع العربيع السااااااعوالع ك اني أكبر ساااااو  للصاااااا و  ا ساااااالاميع عالميًا بعد ماليةرا، واسولى على 

يمي متين ورصاااااااااادارات مسااااااااااتو  اول الدليح العربي، حي، أسااااااااااهمت في لعةرة هذا القلاع من خلال للورر ألار ليم
 ح وميع اوررع لع ا التةامها كتعمي  السو  الماليع ا سلاميع.

 : الدطور الدارلأخي لسول الصكوك في السعوديةالمطلب اقول
شااااااهدت سااااااو  الصاااااا و  ا ساااااالاميع في المملكع العربيع السااااااعوالع للورًا ملحوظًا ميذ انللاقتها، لتُصاااااابح أحد  أكرك 

لمي، مدعومعً بإلار ليميمي قوم وسياسات اقتصاالع لهدف ألى التيور  بعيدًا عن الاعتماا اسساوا  على المساتو  العا
" لتدجير HANCOم  أول أصاااااادار للصاااااا و  من قبل شاااااااركع " 3114الكلي على الييل. كدأت هذه المساااااايرة في عام 

لاث عقد ا جارة لمدة و السايارات، حي، أُلل  على الميتح اساام "صا و  القافلع". لمت اي لع هذه الصاا و  على أساااس
ل نقلع انللا  رمةرع لسو  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
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، حي، أصااادرت الشاااركع الساااعوالع للصاااياعات اسسااااسااايع )ساااابك( صااا وكًا 3116لساااارعت وليرة ا صااادارات في عام 
الحد اسقصااااااى المحدا من هيمع السااااااو  مليار ررال ساااااعوام، متجاوكةً  4.2جذكت اهتمامًا كبيرًا، أذ للقت للبات بقيمع 

مليوت اولار أمرر ي(. وفي نيا العام، لصاااااادرت الشااااااركع السااااااعوالع للكهرباك عياورن  211مليار ررال ) 2الماليع وهو 
، وهو أكبر أصااادار من 3116مليار اولار أمرر ي( في إوليو  9.22مليارات ررال ) 5اسخبار بإصااادار صااا و  بقيمع 

( م  أول أاراج OTC، أُلل  ساااااااو  خارج البورصاااااااع )3116ي ذلك الوقت. وفي أغسااااااالا نوعه لشاااااااركع ساااااااعوالع ف
لصاااااا و  "سااااااابك"، حي، اعتمد اليمام على التياوا المباشاااااار للتداولات اوت وجوا آليع لملابقع أوامر البي  والشااااااراك. 

قص للعم  والشااااااااااااااياييع، ون وكانت معمم التداولات لُجر  عبر أاارات الدةانع في البيو  المحليع، لكن افتقار السااااااااااااااو  
 المعلومات التجاررع التاررديع، أا  ألى لعت كبير في لداول الص و  خلال للك اليترة.

، حي، أصااادرت الشاااركع الساااعوالع للصاااياعات اسسااااسااايع )ساااابك( صااا وكًا 3116لساااارعت وليرة ا صااادارات في عام 
وام، متجاوكةً الحد اسقصااااااى المحدا من هيمع السااااااو  مليار ررال ساااااع 4.2جذكت اهتمامًا كبيرًا، أذ للقت للبات بقيمع 

مليوت اولار أمرر ي(. وفي نيا العام، لصاااااادرت الشااااااركع السااااااعوالع للكهرباك عياورن  211مليار ررال ) 2الماليع وهو 
، وهو أكبر أصااادار من 3116مليار اولار أمرر ي( في إوليو  9.22مليارات ررال ) 5اسخبار بإصااادار صااا و  بقيمع 

( م  أول أاراج OTC، أُلل  ساااااااو  خارج البورصاااااااع )3116لشاااااااركع ساااااااعوالع في ذلك الوقت. وفي أغسااااااالا نوعه 
لصاااااا و  "سااااااابك"، حي، اعتمد اليمام على التياوا المباشاااااار للتداولات اوت وجوا آليع لملابقع أوامر البي  والشااااااراك. 

ن افتقار السااااااااااااااو  للعم  والشااااااااااااااياييع، ونقص وكانت معمم التداولات لُجر  عبر أاارات الدةانع في البيو  المحليع، لك
 . ((31))المعلومات التجاررع التاررديع، أا  ألى لعت كبير في لداول الص و  خلال للك اليترة

لحولًا جوهررًا في ساااااو  الصااااا و   3192، شاااااهد عام 3196و 3116رغم التذكذب في أحجام ا صااااادارات كين عامي 
مليارات اولار أمرر ي، وهو أصاااادار لم  1صاااا وكًا اوليع بقيمع  3192 أكررل 93السااااعوالع. فقد أصاااادرت المملكع في 

ا اسكبر في اسسااااااوا  الياشاااااامع،  ل ن اسول من نوعه بالدولار كين اول مجلا التعاوت الدليجي فحسااااااز، كل كات ألةااااااً
، أللقت وكارة 3192. وفي إوليو 3192مليارات اولار في مارس  2متجاوكًا أصااااادار السااااايدات التقليدلع الكورتيع البال  

(، كرنامح الصاااااا و  السااااااياالع بالررال السااااااعوام، وهو كرنامح NDMCالماليع، من خلال المركة الوليي  اارة الدإن )
ميتوح بمدة وحجم غير محدواإن، إتيح للوكارة أصاادار الصاا و  ولرحها على المساات مررن بشاا ل اورم. وقد ساااهم هذا 

 محليع، واعم الاحتياجات التمورليع للمشارر  الح وميع الكبر .البرنامح في لعةرة السيولع في السو  ال
ونتيجع لهذه التلورات، احتلت المملكع المرلبع ال انيع عالميًا في سااااااااو  الصاااااااا و  ا ساااااااالاميع بعد ماليةرا، واسولى كين 

ما إولااااااااح ، ك3191و 3192و 3192الدول العربيع، مسااااااااجلعً كرااة كبيرة في أجمالي حجم ا صاااااااادارات خلال أعوام 
للتيور   3121(، لع ا هاااذا اليمو التةام المملكاااع كتعةرة التمورااال ا ساااااااااااااالامي كجةك من ر راااع 3.99الشاااااااااااااا ااال رقم )

الدوليع،  3192الاقتصاااام، حي، أسااهمت ا صاادارات الةاادمع، م ل صاا و  الهيمع العامع للليرات المدني وصاا و  
   كرنامح الص و  السياالع اور الح ومع المحورم في اعمفي لعمي  السو  وكرااة جاذكيتها للمست مررن. ورُمهر أللا

 ((32)).هذا القلاع، مما لعةك م انع السعوالع كمركة عالمي للتمورل ا سلامي
 الوحد  )مليار دولار( 5112-5116 السعودية للفدر (: الصكوك الصادر  في المملكة العربية 2الشكل )

                                                           
((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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A. H. A., Noor, A. M., & Zakariyah, H. (2021). The Alnagar, A. M. H., Othman,  :  Source

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

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

Publishing. P 989. 

نالجًا عن ليعيل أصااااااااادارات  3191-3192لم ل ن اليمو الكبير في ةيمع أصااااااااادار الصااااااااا و  في المملكع خلال اليترة 
ررن غير الح وميين، ولكن باسحر  بسااااابز ا صااااادارات الح وميع المتتاليع من  الصااااا و  من قبل الشاااااركات أو المُصااااادا

رات الصااا و  الساااياالع )المحليع والدوليع( على الصااا و  من أجل لمورل عجة المواكنع العامع. حي، اساااتحوذت أصااادا
على  3191و  3192و  3192من أجمالي أصاااااااااادارات الصاااااااااا و  في المملكع خلال اسعوام  ٪14و  ٪29و  26٪

ما لقارب  3133. وقد كل  حجم الاصاااااادارات المحليع للصاااااا و  في السااااااعوالع وهي صاااااا و  ح وميع عام ((33))التوالي
مليار  3.5مليار اولار، ييما كل  حجم الاصدارات الدوليع للص و  ما ةيمته  32.4ل مليار ررال سعوام ما لعاا 912

 . ((34))مليار ررال سعوام 1.4اولار أمرر ي بما لعاال 
 : تطور الإطار الدنظيمي لسول الصكوك الاسلامية في السعوديةالمطلب الثاني

السعوالع كدأت ملامح سو  رأس المال في المملكع  اليرع اسولك للور ا لار التيميمي لساو  الصا و  ا سلاميع في
العربيع السااااااااااعوالع بالمهور في ولاويييات القرت المالااااااااااي، لكيها كانت حييها سااااااااااوقًا غير رساااااااااامي وغير ميمم، حي، 
اقتصااارت معمم المشاااارر  والشاااركات على ملكيع الح ومع أو العائلات الكبر . حتى م  ارلياع أساااعار الييل كين عامي 

، والذم اساااتدعى أللا  مشاااارر  جدإدة لدعم اليمو الاقتصااااام، لم لولا الح ومع اهتمامًا كاييًا لتلورر 9129و 9122
ساااااااو  رأس المال كدااة لتمورل هذه المشاااااااارر . وبدلًا من ذلك، اعتمدت على الاقتراا من مؤساااااااساااااااات ماليع م ل كيك 

 ( لتلبيع احتياجات التمورل.SIDBالتيميع الصياعيع السعوام )
                                                           

((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 2022. ص 2 ))34((
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، أا  ألى أارا  الحاجع لتلورر مدللات اقتصااااالع جدإدة لعةك 9124دت المملكع لحولًا صاااياعيًا كبيرًا بعد عام شاااه
التيوع الاقتصاااام. وأصاابح والااحًا أت المؤسااسااات الماليع التقليدلع، م ل كيك التيميع الصااياعيع السااعوام، لم لعد قاارة 

اور القلاع الداص في الدف  نحو اعتماا أساااااااااااااااليز حدإ ع لتعبمع بميراهاا على لمورال المشااااااااااااااارر  الجادإادة. وهياا كرك 
المدخرات الولييع عبر أساااااااااوا  رأس المال، لدعم اليمو الاقتصااااااااااام المتيامي. ونتيجع لذلك، كدأت الح ومع في ليميم 

ت مار للمسااات مررن اسجانز بالاسااا 9112، وم سااامحت في عام 9124لداول البورصااع من خلال اللجيع الوكاررع في عام 
في سااااااو  اسورا  الماليع عبر الصاااااايااإ  المشااااااتركع، وهي خلوة ساااااااهمت في كرااة عم  السااااااو  وجذب اساااااات مارات 

 .((35))خارجيع
م  اعتماا أنممع حدإ ع وبييع لحتيع لكيولوجيع متلورة، مما عةك  2001لسارعت وليرة ا صلاحات التيميميع في عام 

 21بموجز المرساااااوم الملكي رقم م  (CMA)ساااااسااااات هيمع الساااااو  الماليع ، أُ 2003وفي عام  .كياكة ساااااو  رأس المال
، لتكوت الجهع التيميميع المستقلع المسؤولع عن للورر ومراةبع اسسوا  (2003إوليو  31)هااااااااااااااا 1424إونيو  2كتاررر 
وعلى الرغم  . سااااااالاميعوألاحت هذه الدلوة ألارًا قانونيًا متييًا لتيميم اساوات الماليع، بما في ذلك الصااااااا و  ا .الماليع

من عدم وجوا ألار ليميمي مدصاااااااص حصاااااااررًا  صااااااادار الصااااااا و ، فإت هيمع الساااااااو  الماليع لتولى ليميم ومراةبع 
صااااادرت قواعد  .أصااااادارات الصااااا و  ألى جانز اسساااااهم وأاوات الدإن، وفقًا لقواعد ا اراج ولائحع لرح اسورا  الماليع

، كياكً على نمام السااااو  الماليع الصاااااار 2004أكتوبر  4كتاررر  2004-11-3ا اراج بقرار مجلا أاارة الهيمع رقم 
كما صاااادرت  .2012نوفمبر  25كتاررر  2012-36-1بالمرسااااوم الملكي المذكور، وأُاخلت عليها لعدإلات بقرار رقم 

  الماليع ، وف  نمام السااااااااااااااو 2004أكتوبر  4في  2004-11-2لائحاع لرح اسورا  المااليع بقرار مجلا الهيمع رقم 
وبهذا، لُعد هذه اسنممع ا لار القانوني الذم لح م  .2008أغسااااااااااالا  18كتاررر  2008-28-1المعدل بقرار رقم 

 . ((36))أصدار الص و  في المملكع
لُمهر للور ا لار التيميمي لساو  الصا و  في الساعوالع التةامًا اساتراليجيًا كتعةرة التمورل ا سلامي كجةك من ر رع 

الاقتصاااام. فقد ساااهمت ا صاالاحات التشااررةيع، أنشاااك هيمع السااو  الماليع، ورللا  ميصااات لداول حدإ ع في  التيور 
لعمي  السااااااااااااو  وكرااة جاذكيتها للمساااااااااااات مررن المحليين والدوليين. وربرك كرنامح الصاااااااااااا و  المحليع كم ال على الدور 

في سااااااااااااااو  الصاااااااااااااا و  على المسااااااااااااااتورين ا قليمي  الح ومي في اعم هااذا القلاااع، ممااا لعةك م ااانااع المملكااع كرائاادة
 ((37)).والعالمي

 : أسباة تطور سول الصكوك الاسلامية في السعوديةالمطلب الثالث
أت عوامل م ل كرااة ا نيا  الح ومي، ومباارات ا صالاح، وبيمع أسعار اليائدة الميديةع والسيولع المرليعع لؤام ألى 

ا، م  لجيز المساات مررن اسسااهم خلال الساايوات القليلع المالاايع بساابز  نشااوك سااو  اإن أساالامي نشاال في البلاا. ألةااً
التقلبات، لبالد نشااااااط كرااة رأس المال بشااااا ل كبير خلال السااااايوات ال لاث المالااااايع. ومن وم، فإت الشاااااركات لساااااتغل 

ة ر اليائدبشاااااا ل متةاإد سااااااو  الدإوت، وخاصااااااع الصاااااا و ، لتمورل خلل التوساااااا . با لااااااافع ألى ذلك، أا  نمام سااااااع
 ((38))الميديض ألى لقليل جاذكيع الواائ  التقليدلع، ولكيه لجعل الص و  كدإلًا است ماررًا جذابًا.

                                                           
((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 مؤخرًا على لمورل الدإوت كبدإل للاعتماا على عائدات الييل ساايلعز اورًا مهمًا في 
مملكع العربيع الساااااااعوالع فقل على عائدات الييل لتمورل خللها التيمورع أعااة لشااااااا يل الاقتصااااااااا. لارردياً، اعتمدت ال

. وفي لحول ساااارر  ألى 3192فقل في عام  ٪3.9حي، كانت نساااابع الدإن العام ألى اليالح المحلي ا جمالي الاساااامي 
 3192بحلول عام  ٪92.2حد ما، ارلي  الدإن العام للمملكع العربيع السعوالع ألى اليالح المحلي ا جمالي الاسمي ألى 

من خلال عةل نيسااها جةئياً عن الصاادمات الدوررع سسااعار الييل، سااتكوت المملكع قاارة على مواصاالع خللها لتلورر 
 ((39))نيسها كإقتصاا من الدرجع اسولى.

 
 

 مقارنة الدول الرائد  في إتدار الصكوكالمبنث السادس: 
مليار  222الدول. فقد كانت ماليةرا الرائدة اومًا بإجمالي لراكم إبل  نحو إبقى الساااااو  العالمي متركةًا في عدا قليل من 

 22بإصدارات ~ 3139من أجمالي  %49وأك رها نصايبًا من ا صدارات السيورع )حوالي  2001)–(2021((40))اولار
وبحصااااع  ،(2021–2001) مليار اولار 396.2لدلي السااااعوالع في المرلبع ال انيع بإصاااادارات لراكميع ~ ،مليار اولار(

 ((41)) .3139عام  %93.4مليار لراكميع( بحصع ~ 942.2لليها أندونيسيا )م، 3139من السو  في  %33نحو 
اول في  4، لكيها لم لكن من أعلى  .(2021–2001) مليار 913.3أما ا مارات العربيع المتحدة فلها أجمالي لراكم ~

ركع  ل أصااااادارات شااااا. وم  ذلك، فقد قامت كتعةرة نشاااااالها في السااااايوات اسخيرة لااااامن جهوا ليور  التمورل )م3139
الولييع، وبعض أصادارات الصا و  الساياالع والداصاع( مما إةرد حصاتها لدررجيًا. بش ل عام، إلاحس  يأكو ظبكترول 

أت حصاااع ماليةرا في الساااو  العالميع ليديض نسااابيًا م  ليامي أصااادارات اول أخر  )الساااعوالع، أندونيسااايا، ا مارات، 
 ((42)) .باكستات، ولركيا على سبيل الم ال(

 الندائج: 
 .هد سو  الص و  نموًا مستدامًا خلال السيوات الماليع، م  كرااة كبيرة في ا صدارات السياالع والهي ليعلش .9
الغالبيع العممى من ا صاادارات نحو الصاا و  لورلع اسجل، مما لع ا ليةاايل الح ومات والمؤسااسااات  لتجه .3

 .ساوات التمورل المستدامع
ا سااااالاميع أااة ماليع مشاااااروعع في اليقه ا سااااالامي، شاااااررلع أت لكوت قائمع على عقوا شااااارعيع لُعد الصااااا و   .2

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

الغرر، عيع، وعلى رأسها خلو ها من الربا و الشارعيع اليقهيع للصا و  ا سالاميع مشارولع بالالتةام بالةوابل الشر  .4
وعدم لاااااااااااامات رأس المال أو اسرباح بلررقع لؤام ألى وبات العائد كما هو الحال في الساااااااااااايدات التقليدلع، 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  
 [.م0204مايو  25]تم الدخول إلى الموقع في  https://tinyurl.com/3f6nbd6jمتاح على: م(، 0200ة الإسلامية الدولية، )الأسواق المالي ((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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كلع للتداول اكل انحراف في اي لع الصاا و  عن المباائ الشاارعيع لُيقدها مشااروعيتها، كتحولها ألى أاوات اإن ق .5
بادقال أو أك ر من ةيمتهاا الاساااااااااااااامياع، أو اعتماااهاا على عوائد واكتع مةاااااااااااااامونع، مما لُدرجها من نلا  الجواك 

 الشرعي وردخلها لمن المعاملات الربورع المحر مع.
ليوعات ايااكال الصاااااااااااااا و ، مماا جعلهاا أااة مرناع وموووقاع في لمورال مشااااااااااااااارر  مدتليع، من البييع التحتيع ألى  .6

 .  البيميع والاجتماعيعالمشارر
الهيمات السااااااااياالع اورًا محوررًا في اسااااااااتقرار سااااااااو  الصاااااااا و  ولعةرة جاذكيتها عبر أصاااااااادارات ميتممع  للعز .2

 .ومتةاإدة
ساااتددم الصااا و  بشااا ل رئيساااي لتمورل المشاااارر  التيمورع الكبر ، ما لع ا اورها الكبير في اف  عجلع اليمو ل .2

 .الاقتصاام
الدليجي واول جيوب آسااااايا على سااااااو  الصاااااا و ، مما لعةك من حةااااااور التمورل  اول مجلا التعاوت  نلهيم .1

 .ا سلامي عالميًا
في لساهيل أصادار الصا و  الساياالع وليميم السو  المالي ا ندونيسي في اندونيسايا " 3112 91سااهم "قانوت  .91

 .بما إتماشى م  الشررعع
اورًا في للورر البييع التشاااااااررةيع المياسااااااابع وليميم الساااااااو  لةااااااامات الشاااااااياييع وحمالع حقو   اتالح وم للعز .99

 .المست مررن
أصاااادارات الصاااا و  في لمورل المشااااارر  المسااااتدامع، م ل الصاااا و  الدةااااراك والاجتماعيع، ما لع ا  لساااااهم .93

 .اهتمامًا كبيرًا بالتيميع المستدامع
  الياشاامع التي للور سااو  الصاا و  ا ساالاميع، باسااتددام الصاا و  أصاابحت أندونيساايا واحدة من أكرك اسسااوا .92

 .لةرااة الاست مارات ولعةرة اليمو الاقتصاام
لشاااجي  الح ومع ا ندونيسااايع للقلاع الداص على اساااتددام الصااا و  كدااة لمورل ساااااعد في لعةرة التيوع في   .94

 .أسوا  المال المحليع
خلال لوفير أاوات لمورل متوافقع م  الشاااررعع ا سااالاميع لددم  الصااا و  في لعةرة الشااامول المالي من لسااااعد  .95

 .مدتلت القلاعات الاقتصاالع
 الدوتيات:

إيبغي كرااة الشااااياييع في سااااو  الصاااا و  من خلال للورر آليات محاساااابيع أك ر قوة ولاااامات ا كلا  الميتمم  (9
 .حول أااك الص و ، مما لعةك من ال قع لد  المست مررن

بالةااااوابل الشاااارعيع عيد اي لع الصاااا و ، وذلك من خلال اعتماا صااااي  لمورليع قائمع على العقوا الالتةام التام  (3
المشاروعع )كالمشااركع، والمةااربع، وا جارة(، ولجي ز أم عياصار لمورليع لدالت أح ام الشررعع، م ل الربا أو 

 الةمات غير المشروع لرأس المال.
تابعع كافع مراحل أصاااادار الصاااا و  )من التهيمع والتصااااميم ألى لشاااا يل هيمات رقابع شاااارعيع مسااااتقلع واائمع لم (2

التداول والانتهاك(، ولاامات لوافقها المسااتمر م  المباائ الشاارعيع، م  نشاار لقاررر رقاكيع اوررع لتعةرة الشااياييع 
 والمصداةيع الشرعيع.
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 في حال التصاااااااافيعلجيز ربل الصاااااااا و  بعوائد مةاااااااامونع أو شااااااااراكها بقيمتها الاسااااااااميع في نهالع اسجل )ألا  (4
الواقةيع(، لما في ذلك من مداليع صاااررحع لمبدأ المدالرة المشاااروعع في الاسااات مار ا سااالامي، واساااتبدال ذلك 

 بآليات لةمن عدالع التوكر  والملكيع الحقيقيع.
من المهم لوساااي  نلا  أاوات الصااا و  لتشااامل فمات أوسااا  من المشاااارر ، م ل الصااا و  الدةاااراك وصااا و   (5

 .ستدامع، لدعم مشروعات التيميع البيميع والاجتماعيعالتيميع الم
لجز على الدول التي لم للور بعد كييع لشااااااااااااررةيع متوافقع م  الشااااااااااااررعع ا ساااااااااااالاميع أت لبذل جهواًا لتحدإ،  (6

 .التشررعات لتسهيل أصدار الص و 
ة حواف لشااااااااجي  القلاع الداص على الاندراط في سااااااااو  الصاااااااا و  ا ساااااااالاميع من خلال لقدلملجز لحيية و  (2

 .لرربيع أو لسهيلات في عمليات ا صدار
ل المشااااااارر  البيميع، حي، أت هذا السااااااو  إتةاإد عالميًا  (2 إيبغي كرااة التركية على الصاااااا و  الدةااااااراك التي لمو 

 .ورجذب العدإد من المست مررن
ااة القصاااو  يلجز لوفير كرامح لعليميع ولدرربيع للمسااات مررن والمشااااركين في ساااو  الصااا و  حول كيفيع الاسااات (1

 .من هذه اساوات الماليع
لعةرة قدرة الدول على أصاادار صاا و  في اسسااوا  المحليع والدوليع من خلال لقدلم حوافة واسااتراليجيات لجز  (91

 .والحع لتحيية اليمو المستدام في هذه اسسوا 
صاااا و  ولاااامات   الإيبغي لعةرة التيسااااي  كين الهيمات الح وميع على مسااااتو  الدول لتعةرة فعاليع ليميم سااااو  (99

 .لوافقها م  المعاإير الدوليع
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