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ثحبلا صخلم  

ēومنلا نم زيزعتلاو ،يلكلا داصتقلاا في كوكصلا ىلع رشابم يرثأت كانه نأ ةيضرف ثحبلا شقاني فد 
 تاعورشلماو ةيتحتلا ةينبلا تاعورشم ليومتل ةديفم ةليسو ةيملاسلإا كوكصلا نأ دكؤيو ،يداصتقلاا
 غيصو لاكشأ ددعتو عونتو ،رقفلا ةحفاكمو ةيعامتجلاا ةيمنتلا تاعورشم كلذكو ،ىبركلا ةيومنتلا
 ةلجاعم في يربك رود كوكصلل تاموكلحاو تاكرشلا مامأ رامثتسلال ةيرثك اًباوبأ حتفي كوكصلا رادصإ
 دسل عمتĐا دارفأ لكل ةصرفلا يطعت اĔلأ كلذو ،ةينويدلما ةلكشم لحو ةماعلا ةنزاولما في زجعلا
 رامثتسلا اهعاونأب كوكص ردصت نأ ةلودلل نكميف ،ةماعلا ةنزاولما معدل ةمزلالا ةيليومتلا تاجايتحلاا

 كوكصلا كلذك مهاست ،اهتينازيم ىلع لملحا ففتخ لياتلابو حبرلاو لخدلل ةردلما عيراشلما في اهتليصح
 ابم ةلطعلما لاوملأا ليغشت ىوتسم ةدايز ىلع لمعت ثيح ،ةلطعلما لاوملأاو ةلاطبلا ىلع ءاضقلا في اًضيأ

    .نيرخدلماو نيرمثتسلما تابغر ققيح

 . يداصتقلاا ومنلا ،يملاسلإا ليومتلا ،كوكصلا :ةيحاتفملا تاملكلا

ABSTRACT 

The paper discusses the assumption that there is a direct impact on the sukuk in the context of 

macro economy, and the consolidation of economic growth. This paper confirms that Islamic 

sukuk is a useful tool to finance infrastructure projects and major development projects, as well 

as social development projects and combating poverty, and the diversity. Multiplicity of forms 

and formats of sukuk issuance opens many doors for investment for companies and 

governments. Sukuk has a major role in addressing the deficit in the general budget and solving 

the debt problem. This is because it gives the opportunity to all members of society to meet the 

financing needs necessary to support the general budget, so the state can issue various kinds of 

sukuk to invest its proceeds in income and profit-generating projects and thus reduce the burden 

on its budget. The sukuk also contribute to eliminating unemployment and idle funds, as it 

works to increase the level of operating idle funds to fulfill the desires of investors and savers. 

Key words: Sukuk, Islamic Finance, Economic Growth. 
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  ةمدقم

 لالما في لصالحا روطتلا عم بسانتت ةديدج ةيليوتم دوقع راكتبا لجلأ اموممح اقباست لماعلا دهشي
 ةيقادصمو ،ةيداصتقا ةءافك تاذ يملاسإ جتنم ريوطتو راكتبا في لضفلا ةيلالما ةسدنهلل ناكو ،لامعلأاو
 كيهان ،ةيملاسلإا ةيفرصلما راهدزاو يمانت نابإ ةيهملأا نم ديزبم ةيملاسلإا كوكصلا عوضوم يظح .ةيعرش
 امم ؛اله ةيلمعلا تاقيبطتلا نم يرثك هتراثأ ام ءازإو ،اهراهدزاو كوكصلا ونم عم تأرط تيلا تاروطتلا نع
 تزرب.اهقيبطت تايلآ يعاريو ،ةدجتسم بناوج عميج معأ لكشب اهماكحأ طبضل ةجالحا سيسم لىإ اعد
 ،اهرادصإو كوكصلا ةرادإب قلعتي اميف اميس لا ،ةيعضولا ةيفرصملل يقيقح ليدبك ةيملاسلإا ةيفرصلما
 رادصلإا ةلوهسو ةنورلماب اهفاصتلاو ،يملاسلإا ليومتلا قوس في ارًوطتو اčونم عرسلأا ةادلأا اهرابتعاب كلذو
 ةيوبرلا تلاماعلما تاهبش نم اهجرتخ تيلا ةيعرشلا طباوضلل اهتقفاوم لىإ ةفاضلإاب ،رطاخلما ةلقو قيوستلاو
   .تاهبشلا ةđاشم نع اهدعبتو

  : كوكصلا فيرعت 

 برضلا نىعبم اهمدحأ ناينعم هل ةغللا في كصلاو ،ةدشو ةوقب ينئيش يقلات ىلع لدي لصأ فكلاو داصلاو
 اهمدحأ نأك تىح ةدشو ةوقب ينئيش يقلات ىلع لدي لصأ فاكلاو داصلا :همجعم في سراف نبا لاق
 :يمركلا نآرقلا فيو  ،هقلغأ بابلا كصو ،اًكص ءيشلا تككص :ملهوق كلذ نم .رخلآا برضي

 .اًبجعت هتمطل :يأ ،]29 :تايراذلا[ }اههجو تكصف{

 في بتكي يذلا باتكلا وهو اًكص ءيَّشلا تككص :ملهوق كلذ نم :ةباتكلا نعبم تيأي نياثلا
 في نىعلما وه اذهو َّكَّصلاو ةبوتكم جرتخ تناك اĔلأ اًكاكص ىمست قازرلأا تناكو ،ريراقلأاو تلاماعلما
  .)(عبا وطلاو ماتخلأا

 :كيْكِصَّْتلاو قُّروَّتلا نيب قرفلا

 ،دحاو نىعم يرشت يأ ،دحاو ىمّسلم تادرفمك لمعتست دينستلاو قيروَّتلاو كيكِصَّْتلا ةملك نّإ
 مجسني يذلا يملاسلإا رامثتسلاا صوصخ ىلع روهملجا ىدل اًفرع حبصأ دق كوكصلا حلطصم َّنأَ لاّإ
 داصتقلاا في ينثحابلا دنع املهامعتسا رهتشي لاف دينستلا وأ قيروتلا ا مّأو ،ءارغلا ةعيرشلا ماكحأو لوصأ عم
 كوكصلا لىإ هرامثتسا دارلما لالما ليوتح ةيلمع وهو قيروتلاو ،)(يديلقتلا رامثتسلااب امهطابترلا يملاسلإا
 لي وتح وهو  ،نىعلما اذه في ةفداترم كيكصتلاو قيروتلا تاحلطصم نإف لياتلابو عيبلل اهحرط لجأ نم
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 باتتكلال نيرمثتسلما ىلع اهحرطو تادنس اđ ردصت تيلا قيروتلا ةكرشل اهلقن ةيلمعو قيروتلا لمح لوصلأا
 ،securitization ةيزيلنجلإا ةغللا في وهو قيروتلا ىلع دينستلا قلاطإ ىرج انه نمو ،)(ءارشلاب اهيف
 ةيملاسلإا ةيلالما تاسسؤملل ةعجارلماو ةبسالمحا ةئيه نع رداصلا )17( مقر يعرشلا رايعلما في ءاج دقو
 لىإ اًعم اهم وأ عفانلما وأ نايعلأا نم لوصلأا ميسقت وهو ،دينستلاو كيكصتلا هيلع قلطيو :قيروتلا"
 ةيناثلا ةكبرلا ةودنل يماتلخا نايبلا ىصوأ دقلو ،)("اهتميقب كوكص رادصإو ،ةميقلا ةيواستم تادحو
 قيبطتلا في هب دصقي يذلا قيروتلا نع لاًيدب كيكصتلا ةيمست رايتخاب م2002 ماع ةدقعنلما نيرشعلاو
 ..تادنس لىإ نويدلا ليوتح

  :ينوناقلا حلاطصلاا يف كوكُُّصلا

 تيلا ةقيثولا ":نيوناقلا حلاطصلاا في كوكُّصلاف ،يوغللا نىعلما نع يوناقلا نىعلما فلتيخ لا
 اđ قلعتي امو ،ىوعدلا عئاقو هيف بتكت يذلا باتكلا ىلع قلطي امك ،قوقلحا نم ٍّقلح تابثإ نمضتت
 .)("اهيرغو تارارقلإا نم

 :ةيملاسلإا كوكُّصلاب فيرعَّتلا

 كوكص لىإ ةلئاسلا يرغ لخَّدلل ةِّردلما لوصلأا نم ةعوممج ليوتح" ةيملاسلإا كوكُّصلاب دصقي
    .)("لوادتلا طباوض تاعارم عم ةيلالما قارولأا قوس في اهعيب ثم نمو لوصلأا هذđ ةنومضم لوادتلل ةلباق

 قئاثو " اĔأ ىلع ةيملاسلإا ةيلالما تاسسؤملل ةعجارلماو ةبسالمحا ةئيه بسبح كوكصلا فيرعتو
 تادوجوم ةيكلم في وأ تامدخ وأ عفانم وأ نايعأ ةيكلم في ةعئاش اًصصح لثتم ةميقلا ةيواستم ةيلام
 ءدبو باتتكلاا باب لفقو كوكصلا ةميق ليصتح دعب كلذو ،صاخ يرامثتسا طاشن وأ ينعم عورشم
 .)("هلجأ نم تردصأ اميف اهمادختسا

 ةميقلا ةيواستم ةيلام تاداهشو قئاثو رادصإ اĔأب" كوكصلا ليودلا يملاسلإا هقفلا عممج فرّعو  
 )نويدلاو عفانلماو نايعلأا نم طيلخ وأ قوقح وأ عفانم ،نايعأ( تادوجولما ةيكلم في ةعئاش اًصصح لثتم
  .يعرش دقع قفو ردصتو ،باتتكلاا ةليصح نم اهؤاشنإ متيس وأ ، لاًعف ةمئاق

 ةينيعلا تادوجولما في ةعئاش ةيوئم بسنل ةيكلم قح":ايزيلام ةيملاسلإا ةيلالما تامدلخا سلمج اهفرعو
 ."ةعيرشلا ماكحلأ اقفو ينعم يرامثتسا طاشن وأ ددمح عورشم في تادوجولما نوكت دقو ،اهيرغو



680 

 

    :ةيلاتلا صئاصلخاب زيمتت ةيملاسلإا ةيلالما كوكُّصلا نإ لوقلا نكيم قبس ام للاخ نمو

 .ةميقلا ةيواستم قئاثو نع ةرابع كوكصلا -

 .ةيعرشلا طباوضلا راطإ في ةصروبلا في لوادتلل ةلباق نوكت -

 .حابرلأا ىلع لوصلحا في اهلمالح قلحا ةيملاسلإا كوكصلا يطعت -

 .ةصصخلما تادوجولما ةيكلم في ةعئاش ةصح كوكصلا لثتم -

  :ماع لكشب ليومتلا ةركف يف ةماع ةمدقم

 لالما في لصالحا روطتلا عم بسانتت ةديدج ةيليوتم دوقع راكتبا لجلأ اموممح اقباست لماعلا دهشي
 ةيقادصمو ،ةيداصتقا ةءافك تاذ يملاسإ جتنم ريوطتو راكتبا في لضفلا ةيلالما ةسدنهلل ناكو ،لامعلأاو
 .ةيعرش

 نع كيهان ،ةيملاسلإا ةيفرصلما راهدزاو يمانت نابإ ةيهملأا نم ديزبم ةيملاسلإا كوكصلا عوضوم يظح
 اعد امم ؛اله ةيلمعلا تاقيبطتلا نم يرثك هتراثأ ام ءازإو ،،اهراهدزاو كوكصلا ونم عم تأرط تيلا تاروطتلا
 .اهقيبطت تايلآ يعاريو ،ةدجتسم بناوج عميج معأ لكشب اهماكحأ طبضل ةجالحا سيسم لىإ

 عورشلما ىمسيو صالخا هلام نم همدقي ليومتل جاتيح هنإف يداصتقا عورشم ءاشنإ صخش ديري امنيح
 نم دودمح ددعب هعم ةكراشملل امإ يرغلل أجلي هنإف ةيتاذلا هدراوم يفكت لا امنيحو »ىدرف عورشم«
 تاعورشلما تبرك امنيحو ،كنب وأ صخش نم ضاترقلااب امإو ،»صاخشأ ةكرش« ةروص في صاخشلأا
 تاكرشلا تأشن صاخشلأا نم دودمح ددع نم ليومتلا عيمتج في ةبوعص تدجوو طاشنلا مجح ةدايزو
 انه نمو ،يرهاملجا ةطساوب باتتكلال حرطت ثم ،ةيواستم ةيسما ةميقب مهسأ لىإ الهاسمأر مسقي تيلا ةهماسلما
 .ةيلالما قارولأا ةركف تدجو

 ةيلام ةقرو ةطساوب ضترقت اĔإف ينهماسلما يرغ نم فياضإ ليوتم لىإ ـ اهمايق دعب ـ تاكرشلا جاتتح امدنعو
 حلطصم ةيلام قاروأ بجوبم ليومتلا ىلع لوصحلل يرهامجلل هجوتلا ةيلمع ىلع قلطيو »تادنسلا« اهسما

 .كونبلا نم ضاترقلااب »ليومتلا ةيروتاتكيد« ةهجاوم في »ليومتلا ةيطارقويمد«
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 الهوصأ دحأ عيبت نأ يهو ةمئاق ةسسؤم وأ ةكرش في كلذو ليومتلا ىلع لوصحلل ثلاث قيرط دجويو
 وهف دحاو ةهلج ناك نإ عيبلا اذهو ،لوصلأا يقاب نع درفنم لكشب لخد ةروص في اًيلام اقفدت ردي يذلا
 ةيلام ةقرو بجوبم لصلأا اذه في ةعئاش ةصح مهنم لك كليم ثيبح يرهامجلل عيبلا تم نإو ،ىداع عيب
 .قيروتلا وهف

 

  :كوكصلاب ملاعلا مامتها

 :لياتلا وحنلا ىلع روملأا نم ةلجم للاخ نم كوكصلل حضاو مامتها روهظ

 .ةيملاسلإا كوكصلل  index تارشؤم قلاطإ-1

 ايزيلام ةيلالما قوسلا ةئيه لثم ،ةيملاسلإا لودلا ضعب في كوكصلل ةمظنلما تاعيرشتلا نم ةلجم رادصإ-2
 كوكصلا جاردإ ةحئلا  )2005(  ،ةدحتلما ةيبرعلا تاراملإا في علسلاو ةيلالما قارولأا ةئيه  )2005(
 .ةيملاسلإا

 عبس"بورغ تييس زنوج واد" رشؤم سيسأت يلماعلا ىوتسلما ىلع كوكصلاب مامتهلاا يمانت لئلاد نمو-3
 بي كوكصو لفاكتلا تامدخ قودنصو يملاسلإا ةيمنتلا كنب كوكص لمشت رلاودلاب ةموقم تارادصإ
 .ةيلماعلا بيد كوكصو كاواراس كوكصو ةيلماعلا ايزيلام كوكصو ةيلماعلا رطق كوكصو ةيلودلا هيأ مإ

 ةرادلجا هيف مكالحا لصالحا ليومتلاف ،عيراشملل ةيداصتقلاا ةرادلجا ىلع ارشؤم ةيملاسلإا كوكصلا-4
 ، ةيرامثتسلاا تاعورشلما ىودج نع تامولعم ةانق دعت كوكصلاو ،ةينامتئلاا ةءلالما سيلو ،ةيداصتقلاا
 .اهئدأ مييقت ىلع رشؤم ةباثبم وأ

 ىلع اēردق للاخ نم اهقيمعتو اهريوطتو ةيلالما قوسلا ريوطت في تاودلأا لضفأ نم كوكصلا دعت-5
 ، عيراشلما في ةيموكلحا تانزاولما في زجعلا ليومتل وأ ،ةررضتلما تاسسؤلما ليومتل ءاوس ،ةلويسلا يرقوت
 .نادوسلاو ايزيلام لاثلما ليبس ىلع

 ـم 2019 يف كوكصلا عقاو 
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 تارادصلإا مجح دازو اًيوق  ةيلالما تاسسؤلما لبق نم كوكصلا تارادصإ ءادأ ناك ، 2019 ماع للاخ
 ةطشن رادصإ تاهج ةيلالما تاسسؤلما برتعتو ،اًيونس ٪85 وأ يكيرمأ رلاود رايلم 8.67 رادقبم
 ةرادإ بساني يذلا يرغتلما حبرلا لدعم ساسأ ىلع ةيادبلا في تارادصلإا تناكو اهئاشنإ ذنم كوكصلل
  اطًاشن رثكأ ةيلالما تاسسؤلما تحبصأ 2010 ماع نم كلذ عمو ؛ ةيلالما تاسسؤملل ةيمومعلا ةينازيلما

 رادصإ للاخ نم لالما سأر ةيافك تابلطتم ةيبلتل اضًيأ نكلو ةلويسلا ةرادإ ضارغلأ طقف سيل ردصمك
 لود في ةدوجولما ةيلالما تاسسؤلما نم ددع تماق ، ماعلا سفن للاخ و )مئادلا( 1 ىوتسلما نم كوكص
 .ينيوتسلما نم كوكص رادصإب ةفلتمخ

 ةيلماعلا كوكصلا تارادصإ تعفترا :2020 ريابرف 11 - بيد / ندنل - نيامتئلاا فينصتلل شتيف ةلاكو
لما قاطن عسوت عم 2019 ماع في ٪6 ةبسنب

ُ
 لازي لا ضرعلا نأ نم مغرلا ىلع ، نيرمثتسلماو نيردص

 ىلع ، ةمئاق ومنلا مامأ دملأا ةليوط ةيلكيلها قئاوعلا لازت لا .فينصتلل شتيف ةلاكو بسبح ، ايًفارغج ازًكّرم
 كلت لمشت نأ لمتلمحا نمو ، كوكصلا قوس نم ةدافتسلااب تاكرشلا نم ديزلما مايق عم هنأ نم مغرلا
 ةلاح في نئادلا ةلماعم حضوت ةينوناق قباوس عضو ةياهنلا في نكيم ، فعضأ ةينامتئا تافلم اهيدل تيلا
 .دادسلا نع فلختلا

 يجيللخا نواعتلا سلمج لود نم ارًهش 18 نم رثكأ قاقحتسا لجأ تاذ كوكصلا تارادصإ لياجمإ غلب
 39.8 نم اعًافترا ، 2019 ماع في يكيرمأ رلاود رايلم 42.2 ناتسكابو ايكرتو ايسينودنإو ايزيلامو
 رشع لبق هيلع تناك امم ىلعأ ٪ 40 براقي 2019 مقر ناكو .2018 ماع في يكيرمأ رلا ود رايلم
 .201 ماع في لجسلما يسايقلا ىوتسلما نم لقأ اĔأ نم مغرلا ىلع ،تاونس
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https://www.fitchratings.com/research/islamic-finance/sukuk-issuance-rose-in-2019-as-

diversification-continues-11-02-2020 

 ةيلماعلا كوكصلا تارادصإ تعفترا :2020 ريابرف 11 - بيد / ندنل - نيامتئلاا فينصتلل شتيف ةلاكو
لما قاطن عسوت عم 2019 ماع في ٪6 ةبسنب

ُ
 لازي لا ضرعلا نأ نم مغرلا ىلع ، نيرمثتسلماو نيردص

 ىلع ، ةمئاق ومنلا مامأ دملأا ةليوط ةيلكيلها قئاوعلا لازت لا .فينصتلل شتيف ةلاكو بسبح ، ايًفارغج ازًكّرم
 اهيدل تيلا كلت لمشت نأ لمتلمحا نمو ، كوكصلا قوس نم تاكرشلا نم ديزلما ةدافتسا عم هنأ نم مغرلا
 نع فلختلا ةلاح في نئادلا ةلماعم حضوت ةينوناق قباوس عضو ةياهنلا في نكيم ، ةفيعض ةينامتئا تافلم
 .دادسلا

 نواعتلا سلمج ةقطنم نم ارًهش 18 نم رثكأ قاقحتسا لجلأا تاذ كوكصلا تارادصإ لياجمإ غلب
 نم اعًافترا ، 2019 ماع في يكيرمأ رلاود رايلم 42.2 ناتسكابو ايكرتو ايسينودنإو ايزيلامو يجيللخا
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 لبق هيلع تناك امم ىلعأ ٪ 40 براقي 2019 مقر ناكو .2018 ماع في يكيرمأ رلاود رايلم 39.8
 .2017 ماع في لجسلما يسايقلا ىوتسلما نم لقأ اĔأ نم مغرلا ىلع ، تاونس رشع

 ماع لكشب ةضرع لقأ ةيدايسلا هبش تارادصلإا .2001 ماع ذنم ةيدايسلا هبش تارادصلإل هاتجلاا طخ
 كلذكو انوروك ةحئاج ببسب افًلتمخ ايًدتح لثيم دق 2020 ماع نأ نم مغرلا ىلع ةيداصتقلاا تارودلل
 ةينبلا ريوطت تاعاطقو ةيلالماو نايرطلاو ةقاطلاو ةقاطلا عاطق نم تارادصلإا مظعمف طفنلا راعسأ ضافنخا
 دعي يذلا ديحولا يدايسلا ةورثلا قودنص يه ةيزيلالما ةموكلحا في ةيلالما ةرازول ةينطولا ةنازلخا امنيب ةيتحتلا

 نع نلآا ثحبت ةيدايسلا ةورثلا قيدانص ضعب نأ نم مغرلا ىلع كوكصلا قوس في ةطشن رادصإ ةهج
 .كوكصلا قوس في رامثتسلاا

 ةموكلحا في ةيلالما ةرازو نم يساسأ لكشب ةيدايسلا هبش تارادصلاا تءاج ، لىولأا تاونسلا للاخ
 نم ددع ينلحا كلذ ذنم .ةيدوعسلا هرقمو )IsDB( ةيمنتلل يملاسلإا كنبلاو ، ةينطولا ةنازلخا ، ةيزيلالما

 ، ءابرهكلل ةيدوعسلا ةكرشلا ، ايزيلام في سلاب ةكرش كلذ في ابم ةفلتمخ قطانم نم ةيدايس هبش قيدانص
 ةيبرعلا نيدعتلا ةكرش ، لوتربلل ةيبرعلا ، ةيزيلالما ءابرهكلا ةكرش ، ةيدوعسلا وكمارأ ، ةيلماعلا بيد ئناوم
 .لخإ ، ةيدوعسلا

لما نم ةعوممج ةيمنتلل يملاسلإا كنبلا ردصتي
ُ

 ةسسؤمو ليودلا كنبلا ردصأ امنيب فارطلأا يددعتم نيردص
 ةلويسلا ةرادإ ةسسؤم نأ ينح في ، مهتطشنأ ليومتل اكًوكص اهيرغو ةينطولا ةنازلخاو ةيقيرفلأا ليومتلا
لما يه ايزيلام اهرقمو ةيلودلا ةيملاسلإا

ُ
 .لجلأا ةيرصق ةيلودلا كوكصلل ديحولاو مظتنلما ردص

 / ةيدايسلا كوكصلا يردصم جيزم ناك ، ةيللمحاو ةيلودلا كوكصلا قاوسأ لك في هنأ هركذ ريدلجا نمو
  ةيدايسلا هبش بيصن عفترا 2019 ماع فيو اتًباث اطًنم عبتي ةيلالما تاسسؤلماو تاكرشلاو ةيدايسلا هبش
 .2018 ماعب ةنراقم ٪30.55 وأ يكيرمأ رلاود رايلم 7.21 رادقبم ايرثك

 ةيلودلا كوكصلا رادصإ ةيلمع ىلع ةنميلها ىلع ينيدايسلا هبشو ينيدايسلا نيردصلما ةصح تظفاح
 ينح في 2017-2010 ةترفلل ٪69.77 ـب ةنراقم ٪71 ةبسنب ةفيفط ةدايز عم 2019 ماع للاخ
 .ابيرقت يكيرمأ رلاود رايلم 4.75 وأ ٪21 لىإ تلصو 2018 و 2019 يماع ينب ةيونسلا ةدايزلا نأ
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 ءازجأ في ق وبسلما يرغ انوروك ةحئاجو ةيسايسويلجاو ةيداصتقلاا فورظلا ديدشت ببسب هنأ عقوتلما نم
 لقلأا ىلع ينيدايس هبشو ينيدايس نيردصبم اعًوفدم كوكصلا قوس في ومنلا رمتسيس ، لماعلا نم ةفلتمخ
 .2021 ماع تىح

  : كوكصلا رادصإ يف ةدايز تارشؤم 

 لىإ %11.5 ةبسنب ايلماع كوكصلل ةديدلجا تارادصلإا ةدايز نيامتئلاا فينصتلل زيدوم ةلاكو تعقوت
 .2018 في رلاود رايلم 78 نم ،2020 في رلاود رايلم 100و 2019 في رلاود رايلم 87

 
https://www.fitchratings.com/research/islamic-finance/sukuk-issuance-rose-in-2019-as-

diversification-continues-11-02-2020 
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 2019 في كوكصلا تارادصإ شعتنتس ،اضافنخا 2018 دهش نأ دعب اله ريرقت في ةلاكولا تركذو
 طسوتم دنع ةلدتعم طفنلا راعسأ تلظ اذإ ،2020 لولبح هيلإ تلصو يذلا يسايقلا مجلحا زواجتتو

 .ليمبرلل ارلاود 75

 في هيلإ تلصو يذلاو ،رلاود رايلم 93 كوكصلا تارادصإ هتلجس قلاطلإا ىلع ىوتسم ىلعأ ناكو
2012. 

 تيلا ةيليومتلا تاجايتحلاا عافترا باقعأ في ءاج ،ةيدايسلا كوكصلا رادصإ في فياعتلا نأ تفاضأو
 .ةلدتعلما طفنلا راعسأ لظ في زجعلا نم اديزم تدهش

 رايلم 84( لجلأا ةليوط ةيدايسلا كوكصلا نم نوزمخ بركأب نلآا تىح عتمتت ايزيلام نأ ،ةلاكولا تحضوأو
 .امهنم لكل رلاود رايلم 40 لياوح عم ،ةيدوعسلا ةيبرعلا ةكلملماو ايسينودنإ اهيلت ،)رلاود

 لياوح تلشم اميف ،ايزيلام في ليالما زجعلا ليوتم تاجايتحا نم % 80 نم برقي ام كوكصلا تلومو اذه
 .2018 ـ 2015 ينب ةترفلا للاخ ،ةيدوعسلا نم %14 لياوحو ،ايسينودنإو رطق في ليالما زجعلا ثلث

 في ةلوادتلما كوكصلا نم رلاود رايلم 16 نم رثكأب ردّصمُ بركأ ،ةيمنتلل يملاسلإا فرصلما لازي لاو
Ĕ2018 ةيا 

  :ةحجانلا ةيملاعلا تارادصلإا نم جذامن

 ،اله ةيلماعل اقوسلا لوبقو ،ةيداصتقلاا ةيلعافلا ىلع كوكصلا ةردق دكؤت تيلا براجتلا نم ديدعلا كانه 
 :كلذ نم

 .رلاود نويلم 100 اهتميق تغلب ةراجإ كوكص 2005 ماع اينالمأب اينوسكاس ةيلاو تردص

 كلذو ؛رادصلإا ةميق ثيح نم ايلماع لىولأا ةبترلما لتحتل كوكصلا نم تارادصإ ةدع ايزيلام تردصأ -
 ةيومنتلا عيراشلماو ةيتحتلا ةينبلا لامج في ةقلامع تاعورشم ةدع ريوطتو ءاشنإ تايلمع ليوتم لجأ نم
 تناك تيلاو ،اهيرغو تايواميكوتربلا ةعانصو زاغلا نع بيقنتلا تايلمعو ةسيئرلا قرطلاو تاراطلما :لثم
 .يداصتقلاا ومنلا نم ىبرك ةلحرلم ةيداصتقلاا تاحلاصلإا نم ديدع عم ايزيلابم تعفد ةحجان ةبرتج
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 كوكص برع كلذو ،رلاود رايلم 8,2 زواتج غلببم بيد في ةرلحا ةقطنلماو كراملجاو ئناولما ةسسؤم ليوتم -
 .يملاسلإا بيد كنب ةطساوب ةردَصم ةيلام

 بيد كنب ةرادإ تتح ةيملاسإ كونب ةتس عم عيقوتلاب نيدلما نايرطلا ةرئاد في ةلثمم بيد ةموكح تماق -
 ةعسوت ليومتل لماكلاب اهتيطغت تم يكيرمأ رلاود رايلم مجبح ةيملاسإ ةراجإ كوكص رادصلإ يملاسلإا
 .بيد راطم

 .ةيبطلا دحم ةنيدم ريوطتل رلاود نويلم 700 ةميقب ةيل ودلا ةراجلإا كوكصل رطق ةموكح رادصإ -

  :يداصتقلاا ىوتسملا ىلع كوكصلا ةيمهأ

  : ةيداصتقلاا ةيمنتلا قيقحت يف ةمهاسملا 2-1

 رودل ةدعم اهلعتج تيلا صئاصلخاب زيمتت اĔأ ثيح ةيداصتقا ةيمنت ققتح نأ ةيملاسلإا كوكصلا عيطتستف
 دشح ىلع اēردق للاخ نم يقيقح رامثتسا اهنع أشني هنأ امك، ني رمثتسلماو نيرخدلما ينب ةطاسولا
 ئناولماو قرطلاو زاغلاو طفنلاك ةيتحتلا ةينبلا تاعورشم لثم يبركلا ةيومنتلا تاعورشلما ليومتل ةيلالما دراولما
 . تاكرشلل ةيلاسمأرلا تاعسوتل ليومتل كلذك، اهيرغو

 :ةورثلل لداعلا عيزوتلا قيقحت 2-2

 يداصتقلاا لمعلا في لدعلا ساسأ وهو  ةراسلخاو حبرلا أدبم ىلع دمتعي يملاسلإا رامثتسلاا نأ ثيح
 ققحتت ىرخأ ةيحان نمو ، حابرلأا عيزوت ةلادع نمضتت لياتلابو ةكراشلما ىلع ةمئاق كوكصلا نأ امك ،
 دراولماو تاورثلا مجح عم بسانتي لكشب ةيلمعلا هذđ موقت تيلا ةاكزلا للاخ نم ةورثلا عيزوت في ةلادعلا
  . ةحاتلما

  :ةماعلا ةنزاوملا ةجلاعمو ةينويدملا ةلكشم لح 2-3
 معدل ةمزلالا ةيليومتلا تاجايتحلاا دسل ةكراشملل عمتĐا دارفأ مامأ ةصرفلا ةيملاسلإا كوكصلا حيتت
 . اهتنزاوم في زجعلا دسو ةيداصتقلاا اهمجارب ذيفنتل مخض ليوتم لىإ جاتتح اĔأ ثيح ، ةماعلا ةنزاولما

 اهعيراشم ليومتل كلذو اهفده قيقتح عم مئلاتي ام عم اهعاونأب كوكصلا ردصت نأ ةلودلل نكميف كلذل
 . اهتنزاوم جلاع في اهدعاست يك حبرلل ةردم عيراشم ءيشنتل ةمخض لاومأ لىإ جاتتح تيلا
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 لكش في  ةًيلخاد اًنويد وأ ةًيجراخ اًنويد تناك ءاوس ةينويدلما ةلكشم لح في كوكصلا رودل ةبسنلاب امأ
 ةلودلا اهمدقت ةماع تامدخ ةيكلم كوكص لىإ ضورقلا كلت ليوتح ةلودلا ناكمإب هنإف ،ةيوبر ضورق
 لصيح ثيبح ةلودلا اهجتنت علس عانصتسا كوكص قيرط نع وأ لقنلا وأ ةحصلا وأ ميلعتلا تامدخ لثم
  . اقباس ضورق نم هومدقام ةميقب علس يلع اهلماح

  :ةلطعملا لاوملأاو ةلاطبلا  ةلكشم ىلع ءاضقلا2-4
 ليغشتلا ىوتسم ةدايز ىلع لمعتو ةلاطبلا ةلكشم ىلع ءاضقلا في ةيملاسلإا كوكصلا مهاست ثيح
 .  نيرخدلماو نيرمثتسلما نم لك تابغر قيقتح ىلع كوكصلا لمعت ثيح ، ةلطعلما لاوملأا ليغشتو

 لياتلابو رامثتسلاا في دالجا لمعلا يلع ) لام سأر هيدل سيل يذلا (لطاعلا زفيح ةبراضلما بولسأ لاثمف
 سأر باحصأ عيجشت ةكراشلما بولسأ لثيم امك ، اهحانجإو ةيداصتقلاا ةيمنتلا ليوتم في مهاسي فوس
 . كوكصلا عاونأ يقاب في اذكهو ىرامثتسلاا لمعلا في ةكراشلما ىلع لالما

 في ةلطاعلا لاوملأا ليغشت في ةيلعفلا ةهماسلماو لمعلا تاقوعم بلغأ ىلع ءاضقلا كلذ ةجيتن نوكتو
 . ةحاتلما تارامثتسلاا

  :ةيلاملا قارولأا قوس ريوطتو ميعدت 2-5

 قارولأا قوسو ماع لكشب ةيلالما قارولأا قوس طيشنتو ريوطتو ميعدت في يربك رود ةيملاسلإا كوكصلل
 تاجتنلما قوس في ةيلالما قارولأا ةدعاق عيسوت في اهرود للاخ نم كلذو  صاخ لكشب ةيملاسلإا
 . ىرخأ ةيحان نم قوسلا كلت لىإ لاوملأا سوءرو ينلماعتلما نم يرثم باذتجاو ةيحان نم ةيملاسلإا

 ضعب في ةيلالما قارولأا قاوسأ روطتو ونم هجاوت تيلا تلاكشلما  ضعب لح في تهماس كوكصلا نأ امك
 ةيلالما تاودلأا ةيلعاف مدع ، ةزهالجا ةيرامثتسلاا صرفلا دوجو ةلكشم اهنم ةيملاسلإا ةيبرعلا لودلا
 ىلع لوصحلل ةيلودلا تاسسؤلما ىلع دامتعلااو ، ةيداصتقلاا ةيمنتلا ليوتمو تارخدلما ةئبعتل ةيديلقتلا
 . ةيجرالخا قاوسلأا ىلع حاتفنلاا نم فوختلاو ةيجرالخا لاوملأا سوءر ةكرح ىلعو مزلالا ليومتلا

 :ايزيلام يف ةيملاسلإا ك وكصلا رادصإ روطت لحارم    

 :تيأي اميف اهمزجون ينتلحربم كوكصلا رادصإ في ةيزيلالما ةبرجتلا ترم دقل

 :كوكصلا رادصإ يف بذبذت :لاًوأ 
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 كلذو ؛ كوكصلا رادصإ في رارقتسا مدع تدهش ثيح 2000 لىإ 1990 نم ةلحرلما هذه دتتمو     
 )(: ةلحرلما هذه زَّيم ام مهأ نمو ،يزيلالما ليالما قوسلا في اهتثادلح

 ةميقب يزيلالما تتجرلاب يملاسإ كص لوأ Shell MDS Sdn Bhd ةكرش تردصأ1990 ةنس في
 ةيزيلالما KHAZANAH ةكرش تقلطأ ثم  )(.لجلآا نمثلاب عيبلا ةغيصب ،تنجر نويلم 125

 لاب كوكص يهو KHAZANAH كوكص اهتسمأو ،1997 ةنس في ةبحارم كوكص لوأ ةيموكلحا
 ىلع ،ةيزيلالما ةيلالما قارولأا قوس تايلمع ةبقارم ةنلج تررق 2000 ةنس فيو )(.)نوبوك رفص( دئاوف
  )(.لقتسم يعرش راشتسم ينيعت ةيملاسلإا كوكصلا يردصم

 :كوكصلا رادصإ قوس ومن :ايًناث

 نم ة ركتبلما عاونلأا ةيحان نم كلذكو ،ةميقلاو مجلحا ةيحان نم ادًرطضم اčونم ةلحرلما هذه تدهش    
 لوأ  KUMPULAN GUTHRIE Bhd ةكرش تردصأ 2001 ةنس يفف ؛كوكصلا
 لبق اهفينصت تم تيلا كوكصلا لىوأ لثتمو ،يكيرمأ رلاود نويلم 150 غلببم ةراجلإا كوكص نم عون
 لىوأ ينب نم كوكصلا هذه تناكو ،) LFX ( لدابتلل ليودلا ناوبل زكرم في ةجردم تناكو ،اهرادصإ

  دقف ،2002  ةنس في امأ )(.يكيرمأ رلاود نويلم 395 هتميق ام رادصإ تنوك تيلا ةراجلإا كوكص
 لوأ لثتم يهو ،يكيرمأ رلاود نويلم 600 غلببم ةروهشلما ةيلودلا ةراجلإا كوكص ةيزيلالما ةموكلحا تقلطأ

 :2003 ةنس فيو )(.ةيملاسلإا ةعيرشلا ماكحأ بسحو ،لماعلا في اهرادصإ تم ةيدايس ةيملاسإ كوكص
 ،لوصأب ةموعدم ةيملاسأ كوكص لوأ  Ambang SENTOSA And Bhd ةكرش تردصأ
 عانصتسلاا ةغيص قفو اهرادصإ تم تيلا ةيملاسلإا كوكصلا رادصلإ ةيزيلالما ةموكلحا عيجشت لىإ ةفاضلإاب
 وه امك ةميتلسلإا كوكصلا ىلع ةبيرضلا ةلكشلم لح اضًيأ تم امك .2004 ةنسل ةيلارديفلا اهتينازيم نم
 ةقاطلا عاطق في عانصتسا كوكص لولأ ارًادصإ ةنسلا هذه تدهش دقو .ةيديلقتلا تادنسلل ةبسنلاب لالحا
 ةكرش فرط نم ةيلود ةراجإ كوكص لوأ رادصإ تم امك   SKS Power Sdn Bhd فرط نم
  .)LFX( لوادتلل ناوبل قوس في كوكصلا هذه جاردإو عيب تمو  SARAWAK ةصاخ

 ةيملاسلإا ةيلالما قارولأا قوس في ةيلمح ةراجإ كوكص لوأ رادصإ تم اضًيأ ةنسلا هذه فيو      
  )(.ةدودلمحا سركنأ ةكرش فرط نم يزيلام تنجر نويلم160 ةميقب ،ةيزيلالما



690 

 

 ةيلالما تاسسؤلما ىدحإ يهو  International Finance Corporation تردصأ امك     
 ةميقب يزيلالما تنجرلاب لاجلآا نمثب عيبلا كوكص عونلا نم ةيلماع كوكص لولأ ،ليودلا كنبلل ةعباتلا

 تنجرلا – ةيللمحا ةلمعلاب رادصإ ةيلمع بركأ دهشتل 2005 ةنس تءاجو .يزيلام تنجر نويلم 500
 تجنير نويلم 760 ةميقب 2010 في اهلجأ ليح ،ليودلا كنبلا فرط نم ةيملاسلإا كوكصلل – يزيلالما
 كوكص لولأ رادصإ ةنسلا سفن تدهش امك .ةيدايس هبش ةهج فرط نم ليود رادصإ نياث دعيو ،يزيلام
  MUSYARAKAH ONE CAPITAL BERHAD ةكرش فرط نم ةكراشم
 )(.يزيلام تجنير رايلم 2.5 ةميقب

 ـب رشؤلما اذه فرعو ،روبلملااوك في ةيملاسلإا كوكصلل ليود رشؤم لوأ قلاطإ تم 2006 ةنس فيو     
Dow Jones CitiGroup Sukuk Index  داريلإا تاذ ةيملاسلإا كوكصلا لمع سايقل 

 KHAZANAH ةكرش قلاطلإ ةفاضلإاب .يعرشلا رامثتسلاا طباوض اهمكتح تيلا ،تباثلا

NATIONAL Bhd 750 ةميقب ةيملاسلإا ةعيرشلل ةقفاوم لدابتلل ةلباق ةكراشم كوكص لولأ 
 .غنوك غنوه ةصروب في لوادتلل اهجاردإو ،يكيرمأ رلاود نويلم

 MALAKOFF C. Bhd ةكرش فرط نم ةطلتمخ كوكص لوأ رادصإ 2007 ةنس في تمو    
 تجنير رايلم 19 ةميقب ةيملاسلإا كوكصلل رادصإ بركأ ناكو )(.يزيلام تجنير نويلب 1.7 ةميقب
 بركأ رادصإ تم امك .Binariang GSM Bhd Sdn ةكرش لبق نم خيراتلا اذه تىح يزيلام

 KHAZANAH NATIONAL لبق نم يكيرمأ رلاود نويلم 850 ةميقب لدابتلل كوكص

Bhd   

 فرط نم ةلومم ،صالخا ضرغلا تاذ ةكرش فرط نم كوكص لولأ ارًادصإ 2008 ةنس تدهشو    
 تجنير رايلم )01( دحاو ةميقبtadamun Services Bhd ةكرش فرط نم ةيملاسلإا ةيمنتلا كنب
 .يزيلام

 ةيبنجأ ةلمعب ةيملاسلإا كوكصلا نم ضرع بركأ رادصإ تم ثيح ،2009 ةنس في لصح كلذ لثمو    
 رلاود رايلم 1.5 ةميقب خيراتلا اذه لىإ ةيزيلالماNasional Bhd Petroliom ةكرش فرط نم
   .يكيرمأ
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 ؛ ايزيلام في ةيملاسلإا كوكصلا رادصإ في ظوحلم عافترا أرط 2016 تىح 2010 نم ةترفلا يفف    
 لىإ 2011 ةنس في لصو تىح يربك لكشب عفترا ثم ،رلاود نويلب 32.8  ـب 2010 ماع في أدب ثيح

 ،82.4 لىإ لصيل 2013 في ضافنخلاا لىإ داع ثم ،97.1 لىإ 2012 في عافترلااب رمتساو ،60.9
 هلات 30.4 لىإ لصو ايرًبك اضًافنخا دهش 2015 فيو ،77.9 لىإ لصوف 2014 في ضافنخلااب رمتساو
  .2016 ماع في 29.9 لىإ لصو رخآ ضافنخا

 2015 ةنس لىإ لاًوصو افًيفط اضًافنخا دهشت تارادصلإا تأدب دقف 2013 ةنس نم ةيادب امأ      
 قوس في ةدايرلا زكرم لتتح ايزيلام نأ ىرن كلذبو ،ةقباسلا تاونسلاب ةنراقم ايرًبك اعًجارت تفرع تيلا
 .تارادصلإا ددع ثيح نم وأ رادصلإا ةميق ثيح نم ءاوس ،كوكصلا

 ايكرتو تاراملإاو ةيدوعسلا ةيبرعلا ةكلملماو ايزيلام نم لك في كوكصلل ةسيئرلا قاوسلأا تدهش دقو    
 لئاهو يربك ونم لىإ ىدأ اظًوحلم اشًاعتنا 2014 لىإ 2010 نم يأ ةيلماعلا ةيلالما ةمزلأا دعب ايسينودنإو
 دوج و ةجيتن رادصلإا مجح ثيح نم ةرادصلا ىلع ايزيلام تظفاح دقو .كوكصلل يلماعلا رادصلإا مجلح
 .دودلحا برع كوكصلا تارادصإ بذج في ايزيلام حانج لىإ ةفاضإ ،اهيف ينيللمحا نيرمثتسلما نم ةعساو ةدعاق

 ،رلاود رايلم 97.1 عقاوب 2012 في اله ةميق ىلعأ ةيزيلالما كوكصلا تارادصإ تققح دقو     
 عيراشمك ةيتحتلا ةينبلا ريوطت عيراشم ليوتم ىلع لولأا ماقلما في ايزيلام زيكرت لىإ عافترلاا اذه بابسأ عجرتو
 ةيملاسلإا ةيفرصلما لوصلأاب لوصولل اهيعس ىلع ةدايز ،...عيرسلا يانيسو عيرسلا وجام ،روبلملااوك راطم
 .2020 لولبح ةيلالما ةعانصلا لياجمإ نم %40 لىإ

 يزيلالما يزكرلما كنبلا رارقل ةجيتن ؛ اضًافنخا كوكصلا تارادصإ تدهش دقف ،2015 ةنس دعب ام امأ  
 ةرداصلا كوكصلا نلأ ةلويسلا ةرادلإ ىرخأ تاودأ لىإ لوحتلاو كوكصلا رادصإ ضيفختب "اراجين كنب "
 .نيدوصقلما نيرمثتسلما لىإ لصت لم يزكرلما ايزيلام فرصم نع

  :ثحبلا جئاتن  

 تارشؤم قلاطإ ةلاح كلذ ىلع لدي ،يملاسلإا ليومتلل ةعجان ةيملاسإ ةادأ كوكصلا برتعت-1 
index   ةيملاسلإا كوكصلل.  
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 معدل ةمزلالا ةيليومتلا تاجايتحلاا دسل ةكراشملل عمتĐا دارفأ مامأ ةصرفلا ةيملاسلإا كوكصلا حيتت -2
 . اهتنزاوم في زجعلا دسو ةيداصتقلاا اهمجارب ذيفنتل مخض ليوتم لىإ جاتتح اĔأ ثيح ،ةماعلا ةنزاولما

 ةرادلجا هيف مكالحا لصالحا ليومتلاف ،عيراشملل ةيداصتقلاا ةرادلجا ىلع ارشؤم ةيملاسلإا كوكصلا -3
 وأ ،ةيرامثتسلاا تاعورشلما ىودج نع تامولعم ةانق دعت كوكصلاو ،ةينامتئلاا ةءلالما سيلو ،ةيداصتقلاا
 .اهئدأ مييقت ىلع رشؤم ةباثبم

 طفنلاك ةيتحتلا ةينبلا تاعورشم لثم يبركلا ةيومنتلا تاع ورشلما ليومتل ةيلالما دراولما دشح ىلع اēردق -4
 . تاكرشلل ةيلاسمأرلا تاعسوتل ليومتل كلذك ،اهيرغو ئناولماو قرطلاو زاغلاو
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