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 الموخص:

بؼقوس الحجؿ، وهق ادـتٍ الذي حؼؼ حضقرا غر مسبقق لؾؿصرفقي  الإشلامقيتعد الصؽقك اهؿ مـتٍ لؾؿصرفقي ادولقي 

عذ مستقى العولم البلايين مـ الدولارات غر  الإشلامقيالصؽقك  إصداراتادول الدولقي، وقد بؾغً  أشقاقمد   الإشلامقي

 والغربقي مـ حقٌ حجؿ الإشلامقيوتعد مولقزيو مد مؼدمي الدول  .الغربقي كذلؽ وإكمافحسى  الإشلامقيمؼتصرة عذ الدول 

  .ذلؽ مـ اجؾ تمقيؾ مشروعوت البـقي التحتقي والتـؿقييعؼد مـ الزمـ،  مـذ تؼريبو الإصدارات ققؿي

 الصؽقك، التلمين، مولقزيو، هقئي الأوراق ادولقي. اهلوٌات المفتاحية:

   المكدًة:

، 2008لسـي  الأخرةادولقي العودقي  الأزميبعد  الإشلاملالتؿقيؾ  أدواتذ ع إقبولاتشفد السوحي ادصرفقي وادولقي الدولقي 

البـقك الإشلامقي فرضً كػسفو عذ السوحي الاقتصوديي وشقق ادول مد العولم العربي بؾ والدولي وأصبح وجقد خصقصو وان 

جعؾفو بحوجي  الأخرة مد السـقات الإشلامقيقي ادمشسوت ادول فتزايد هذه البـقك واقعو، رغؿ كؾ التحديوت التل تقاجففو.

ادتقافؼي مع احؽوم الشريعي الاشلامقي، حقٌ اصبح التطقير  الإشلامقيوادـتجوت ادولقي  الأدواتتشؽقؾي متـقعي مـ  إلى

لؾدول العربقي والاشلامقي عؿقمو والبـقك الاشلامقي بصػي خوصي،  فقي والادوات ادولقي ضرورة والابتؽور مد ادـتجوت ادصر

مـ بين هذه يوت ادختؾػي التل تقاجف هذه الدول شقاء كون ذلؽ محؾقو او دولقو، لذلؽ تعتز الصؽقك وذلؽ بسبى التحد

، اذ تمدي الصؽقك دورا بورزا مد تقفر التؿقيؾ وادارة السققلي، الابتؽورات والتجديدات التل مسً الهـدشي ادولقي الاشلامقي

خلال فسة وجقزة، حتك  قاعدة، والتل صفدت اكتشورا وكؿقا سريعوففل تعتز مـ اهؿ الادوات التؿقيؾقي الاشلامقي ال

ؿريـ الؾذيـ يريدون ان يستثؿروا وذلؽ لأنهو تؼدم قـوة جقدة لؾؿستث يؾ الاشلامل،الاسرع كؿقا مد شقق التؿق اصبحً الاداة

صؾ بذلؽ عذ ثؿـفو الذي فوئض امقالهؿ وان يسسدوهو عـد حوجتفؿ القفو ببقع مو يؿؾؽقكف مـ صؽقك او بعضو مـفو، ويح

 . ومد هذا الصدد يؿؽـ ضرح التسوؤل التولي:يؿثؾ الاصؾ والربح معو، ان كون ضبعو ادشروع حؼؼ ربحو

 مد مولقزيو؟ فرص التؿقيؾ ادتوحي مـ خلال الصؽقك الاشلامقي مو هل

 وللإجوبي عذ التسوؤلات ادطروحي تؿ صقوغي الػرضقوت التولقي:

الاشلامقي مـ ادوات التؿقيؾ ادستخدمي مد السقق ادػتقحي ادؼوبؾي لعؿؾقي التقريؼ ادستخدمي مد تعتز الصؽقك  -

 البـقك الربقيي.

 تعتز مولقزيو مـ التجورب الاولى الرائدة وادرجعقي مد اصدار الصؽقك الاشلامقي. -

 هدف اهبحح:

 تهدف الدراشي الى: 

 .مػفقم وضبقعي الصؽقك الاشلامقي التعرف عذ -

 .بمالقزيو بقون القي تداول الصؽقك الاشلامقي واضػوءهو -
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 يجوبقوتهو وشؾبقوتهو بولـسبي دولقزيو فؼط.ـ كوحقي إم مؼوربي التجربي ادولقزيي -

 ًنوج اهبحح:

ويظفر ذلؽ مـ خلال  تعتؿد الدراشي مـ اجؾ تحؼقؼ هدف البحٌ عذ ادـفٍ القصػل وادـفٍ الاشتؼرائل والاشتـبوضل:

ومدى تقافؼفو مع الاحؽوم محوولي تتبع واشتؼراء الأحؽوم الػؼفقي وآراء الاقتصوديين الإشلامقين الخوصي بولصؽقك الاشلامقي 

 التـظقؿقي والتقجقفقي لإدارة عؿؾ الصؽقك الاشلامقي بمالقزيو. ولتحؼقؼ جمؾي الاهداف السوبؼي تؿ تؼسقؿ البحٌ الى:

  شلامقي والقي عؿؾفواكقاع الصؽقك الا .1

 ضقابط وققاكين اصدار الصؽقك بمالقزيو  .2

 يادولقزي طقر تداول الصؽقكت  .3

 نواع اهصلون المصدرة في ًاهيزيا واهية عٌووا:أ  .1

 اهصلون: تعريف 1.1

وقد تمؽ  2 ققؾ: الصؽ مو يؽتى فقف عـ مول ممجؾ أو كحقه.هق كتوب، وو 1 هق الضرب الشديد اهصم هغة: -‌أ

أو  غر مؼسؿي مؾؽقي أدليهل  والتل متسوويي الؼقؿي صفودات هقئي الاوراق ادولقي ادولقزيي عذ انهوتعريػفو مـ ضرف 

التل أقرهو ادجؾس الشرعل لهقئي الاوراق ادولقي  وادػوهقؿ الشريعي الإشلامقي بوشتخدام مبودئ الأصقل مد الاشتثمار

 SAC.3 ةادولقزي

كؾ مـ يسدد لهو  هق ورقي مولقي ذات ققؿي كؼديي معقـي تصدرهو الشركي الإشلامقي، كولتزام عؾقفو اتجوه اصطلاحا: -‌ب

، مع أن 4 تتعفد بتسديدهو والقفوء بؽوفي حؼققفو، وذلؽ وفؼ مو هق مـصقص عؾقف مد هذه القرقيققؿتفو كؼدا و

ت، ذلؽ لأن السـدات كما تؿ تعريػفو هذه الؼقؿي تدخؾ مد مشوريع الشركي وتستخدم كؾؿي صؽقك بدل السـدا

إذا تؿ بقعفو فنكف بقع ديـ، أمو الصؽقك ففل تمثؾ قي دائـ ومديـ وشوبؼو تمثؾ ديـو عذ ادصدر وهق قوئؿ عذ علا

 جزءا مـ مؾؽقي أصقل محددة وبقعفو يؿثؾ بقع جزء مـ أصقل ادشروع.

حمؾي الصؽقك تؽقن فقفو العلاقي بين ادصدر و اق ادولقي التلهل الأورو الأوراق الماهية اهكائٌة عوى عكود اهشراكة: 2.1

 تـطقي تحً هذا التصـقػ مجؿقعي مـ الصؽقك هل:و علاقي مشوركي،

هل صؽقك اقسحً مـ قبؾ الدكتقر شومل حمقد بديلا عـ شـدات الؼرض بػوئدة، لؾبـؽ  صلون المكارضة: 1.2.1

القثوئؼ ادقحدة الؼقؿي ''م و لؼد جوء تعريػفو مـ قبؾف بلنهو: 1987لـ هـ ادقافؼ 1407و ذلؽ شـي 5الإشلامل مد الأردن

، و هل مـ البدائؾ التل أقرهو مجؾس مجؿع الػؼف الإشلامل 6''ادحررة بهو، و ذلؽ عذ أشوس ادشوركي مد كتوئٍ الأربوح الصوفقي

تؼقم عذ تجزئي رأس مول ادضوربي، بنصدار صؽقك هـ، فؼد عرففو بلنهو أداة اشتثماريي 1407مد دورة ممتمره الرابع مد جدة مد 

مؾؽقي برأس مول ادضوربي عذ أشوس وحدات متسوويي الؼقؿي و مسجؾي بلشماء أصحوبهو بوعتبورهؿ يؿؾؽقن حصصو صوئعي 

ػؼفل ، و هذه الصؽقك تعتؿد مد أشوشفو ال7مد رأس مول ادضوربي و مو يتحقل إلقف مـ أربوح، وذلؽ بـسبي مؾؽقي كؾ مستثؿر

 عذ ادضوربي الشرعقي.

 :8خصائصوا -أ‌
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 هل قوئؿي عذ تؼسقؿ رأس مول ادضوربي إلى حصص متسوويي تسجؾ بلشماء  أداة مـوشبي لاشتدرار ادول، وتعتز

 صدار.اشتثماري معرف بقضقح مد كشرة الإ مولؽقفو لتؿقيؾ مشروع

  ل عذ أربوح ادشروع )إن وجدت( الحصقتمثؾ صؽقك ادؼورضي حصصو مد رأشمال ادضوربي، تتقح لحومؾفو فرصي

 بحسى مسوهموت حمؾي الصؽقك ادختؾػي.وبصقرة غر محددة مؼدمو، و

 .قوبؾي لؾتداول ضودو أنهو تمثؾ محلا لأصؾ معروف يعؿؾ مد كشوط معؾقم غر مخولػ لؾشرع 

م 1988هـ ادقافؼ  1408دة لسـي لؼد عرض هذا البديؾ عذ مجؿع الػؼف الإشلامل مد دوره ممتمره الرابع بجو 

( الذي قرر فقف مو يـبغل أن تؽقن عؾقف صقغي 4/5) 30بعد الإضلاع عذ الأبحوث ادؼدمي مد ادقضقع جوء قراره رقؿ و

 .9 صؽقك ادضوربي

 انواع اهصلون في ًاهيزيا: - ب

ؾجـي الاشتشوريي الشرعقي مد تعرف الصؽقك الاشلامقي بونهو صؽقك التل يتؿ اصدارهو وفؼو دبودئ الشريعي ادسؿقح بهو مـ ال

، ويتؿ اصدار الصؽقك الاشلامقي مـ الشركوت الخوصي والتعومؾ بهو تحً رقوبي هذه الؾجـي، 10 هقئي الاوراق ادولقي ادولقزيي

وامو الصؽقك الاشلامقي الحؽقمقي ففل خوضعي دراقبي البـؽ ادركزي ادولقزي. وتصدر هذه الصؽقك عذ اشوس عؼقد 

وبضقابط تـظؿ اصدارهو، وتختؾػ احؽوم الصؽ تبعو لاختلاف العؼد او الصقغ الاشتثماريي التل صدر الصؽ عذ ذعقي، 

حدى خصوئصفو العوئد عذ إقدات التل تمثؾفو عـد التداول، واشوشفو، ويخضع تداولهو لؾشروط الشرعقي ادتعؾؼي بطبقعي ادقج

لقس عذ اشوس الػوئدة التل هل كسبي ثوبتي مـ راس ادول، وتتماصك ادواتهو اشوس الػوئدة التل هل كسبي مـ الربح ادتحؼؼ، و

 وفؼو دبودئ الشريعي الاشلامقي وضقابطفو. ويؿؽـ تصـقػ الصؽقك الاشلامقي مد مولقزيو الى حسى الجفوت ادصدرة:

  :اهصلون الحلوًية 

 GICزيي بؿثوبي صفودات الاشتثمار الحؽقملادتقافؼي مع احؽوم الشريعي الإشلامقي التل اصدرتهو الحؽقمي ادولق

Government investement certificates  وتعتز هذه الشفودات اول صفودات دون 1983، وتؿ اصدارهو مد اوائؾ ،

 GII Government investementفوئدة مصرفقي عـ الحؽقمي ادولقزيي، وعرفً بولإصدارات الاشتثماريي الحؽقمقي 

issues  وهل صفودات اشتثماريي تؿ تطقيرهو وفؼ مبدا الؼرض الحسـ مـ قبؾ الحؽقمي ادولقزيي كخطقة دسوكدة حركي  ،

الاعمال ادصرفقي الاشلامقي مد مولقزيو، والغرض مـ اصدار هذه الشفودات هق حصقل الحؽقمي عذ الامقال اللازمي لتؿقيؾ 

. وهذا يعطل البـؽ الاشلامل ادولقزي وكوفي 11عذ هذه الشفودات لا يحدد مؼدمواكػوقفو عذ ادشوريع التـؿقيي، وققؿي العوئد 

ادمشسوت ادولقي الاخرى مد الـظوم ادولي وادصرمد ادولقزي الؼدرة عذ اشتثمار امقالهؿ مد ادجولات الاشتثماريي مع مبودئ 

وحولقو يؼقم البـؽ ادركزي ادولقزي بطرح ، 12الشريعي الاشلامقي، وتصؾ مدة اشتحؼوقفو مـ شـي الى خمس شـقات 

بولثؿـ الاجؾ كلداة اضوفقي، وهذه الطريؼي  عالبق أالاصدارات الاشتثماريي الحؽقمقي الجديدة ادستـدة الى الربح وفؼو دبد

 .13براشوهمً مد تطقير اصدارات صؽقك الحؽقمي ادولقزيي وفؼو لأحؽوم الشريعي الاشلامقي مد السقق ادولقزي تطقرا ك

 :14اهصلون الاسلاًية هوشركات  

وضرحً فؽرة ، جؾ التل اصدرتهو الشركوت الخوصيهل عبورة عـ احدى الادوات ادولقي الاشتثماريي متقشطي او ضقيؾي الا

حد اصؽول التعوملات البورزة مد السقق، وحولقو تصدر هذه أ، وتعد هذه الصؽقك 1990لقزيو مد هذه الصؽقك مد مو
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)مد هذه الدراشي شقتؿ     دبودئ البقع بولثؿـ الاجؾ، وادرابحي، والاشتصـوع، والاجورة، وادضوربي، وادشوركي الصؽقك وفؼو

السكقز عذ اصدار صؽقك البقع بولثؿـ الاجؾ وادرابحي والاشتصـوع والاجورة والتل تعتز مـ الادوات ادولقي ادشفقرة مد 

 مولقزيو(

 لمرابحة:صلون اهبيع باهجٌن الآجى وا 

معظؿ صؽقك البقع بولثؿـ الآجؾ وادرابحي الصودرة عـ الشركوت الخوصي مد مولقزيو بـقتفما عز عؼقد اددايـوت 

. وعرفً صؽقك البقع بولثؿـ الآجؾ وادرابحي مـ كوحقي تطبقؼقي مد مولقزيو: بلنهو القثوئؼ 10مثؾ البقع بولثؿـ الآجؾ وادرابحي

الأصقل التل تصدرهو الجفي ادصدرة لؾجفوت الأخرى لإثبوت ادديقكقي فقفو. وإصدارهمو مبـقي عذ أو الشفودات ادؿثؾي ققؿي 

 .12أوادرابحي 11أشوس البقع بولثؿـ الآجؾ

وبذلؽ، الاختلاف الأشود بين صؽقك البقع بولثؿـ الآجؾ وادرابحي هل مـ حقٌ آجول الاشتثمار ومدة 

ؽقك البقع بولثؿـ الآجؾ للاشتثمارات ضقيؾي الأجؾ، وتؽقن مدة اشتحؼوقفو مـ الاشتحؼوق لتؾؽ الصؽقك. فنن إصدار ص

خمسي شـقات فصوعدا، وأمو إصدار صؽقك ادرابحي للاشتثمارات فتؽقن متقشطي وقصرة الأجؾ، وتؽقن مدة اشتحؼوقفو 

الأجؾ(. ومدة الاشتحؼوق  خمسي شـقات تؼريبو )دتقشطيشـي إلى مـ ثلاثي أصفر إلى شـي تؼريبو )لؼصرة الأجؾ( ومـ 

 ادذكقرة أعلاه مجرد تؼدير، لأن مسللي الأجؾ تتققػ عذ ضبقعي ادشروع.

ولؽـ هذا التعريػ يختؾػ اختلافو تومو عـ التعريػ الذي جوء مـ ادعوير الشرعقي عـ صؽقك ادرابحي، بلنهو: 

وهذه  13."صبح شؾعي ادرابحي ممؾقكي لحؿؾي الصؽقكوثوئؼ متسوويي الؼقؿي يتؿ إصدارهو لتؿقيؾ ذاء شؾعي ادرابحي، وت"

القثوئؼ يصدرهو القاعد بشراء بضوعي معقـي بهومش ربح محدد، أو القشقط ادولي الذي يـقب عـف، بعد تمؾؽ البوئع وقبضف لهو، 

ي ادرابحي بعد بؼصد اشتخدام حصقؾتفو تؽؾػي ذاء هذه البضوعي وكؼؾفو وقبضفو وتخزيـفو. ويؽتتى فقفو البوئعقن لبضوع

   . 14تمؾؽفؿ وقبضفؿ لهو عـ ضريؼ القشقط ادولي الذي يتقلى تـػقذ هذه العؼقد كقوبي عـ مولؽل صؽقك ادرابحي

 و صؽلان:ولتقضقح الخطقات اللازمي لإصدار صؽقك البقع بولثؿـ الآجؾ وادرابحي مد مولقزيو، فقؿثؾف 

 :( 01صؽؾ رقؿ ) 

 15يوبـقي أشوشقي لإصدار صؽقك البقع بولثؿـ الآجؾ / ادرابحي مد مولقز

 

 

 

 

 

 

 الجهة المصدرة

(Issuer) 

 الأصول

(assets) 

  جهة المكتتب الأول

(Primary 

Subscriber) 

 

(1)  

من  تعٌن الأصول التً ستحرزها 

 قبل جهة المكتتب الأول

(2)  

ملٌون  111 تشتري جهة المكتتب الأول هذه الأصول بقٌمة

ارٌنجٌت مالٌزي نقد  

(3)  

تبٌعها ثانٌة إلى الجهة المصدرة فً ثمن 

 124( أقساطا مؤجلا 2أعلى من )

 ملٌون رٌنجٌت مالٌزي مثلا
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 الخطوة الأولى قبى إصدار صلون اهبيع باهجٌن الآجى أو المرابحة:

 تعين الجفي ادصدرة الأصقل التل شتحرزهو مـ قبؾ جفي ادؽتتى الأول.  (1

 مؾققن ريـجقً مولقزي كؼدا 100تشسي جفي ادؽتتى الأول تؾؽ الأصقل بؼقؿي  (2

تبقعفو ثوكقي إلى الجفي ادصدرة )الصوحى الأول للأصقل( مد ثؿـ أعذ مـ الثؿـ الأول أقسوضو ممجلا  (3

 زي مثلا عذ أشوس البقع بولثؿـ الآجؾ أو ادرابحي.مؾققن ريـجقً مولق 124بؼقؿي 

ان التجربي ادولقزيي مد هذه الحولي حؼقؼي يرتبط ببقع العقـي لأكف تتؿ هذه العؿؾقي مـ الجفي ادصدرة لؾحصقل عذ الـؼد والتل  

إلى الجفي ادصدرة  هل بحوجي إلقف، ولقس لؾحصقل عذ السؾع )مد هذه الحولي تشر إلى الأصقل(. وتعقد هذه الأصقل

)الصوحى الأول للأصقل( بدون فؼدانهو. وهذه الخطقة كلنّ قصد الجفي ادصدرة الحصقل عذ الـؼد مجردا، واشتخدام 

هق حقؾي لؾحصقل عذ الـؼد. لذا، تعد هذه الصػؼي 16(underlying assets)الأصقل التل تعتزهو ادقجقدات الأصقؾي 

مد تحريؿ بقع العقـي عـد جمفقر الػؼفوء. ومد التجربي ادولقزيي لم تطرح صؽقك بقع العقـي، وإكما  التحويؾ إلى الربو، وهق العؾي

 يطبؼ مبدأ بقع العقـي مد إصدار صؽقك البقع بولثؿـ الآجؾ وادرابحي بحقٌ تبـك هذه الصؽقك عذ أشوس بقع العقـي.

ولثؿـ الآجؾ أو ادرابحي مد مولقزيو. وهل تعتز أمو الشؽؾ التولي يؿثؾ عؿؾقي التصؽقؽ مد إصدار صؽقك البقع ب

 الخطقة الثوكقي بعد ممورشي بقع العقـي مد عؿؾقي إصدارهو.  

 :( 2صؽؾ رقؿ ) 

 17عؿؾقي التصؽقؽ مد إصدار صؽقك البقع بولثؿـ الآجؾ / ادرابحي مد مولقزيو

 

 

 

 

 

 

 

 

 صكوك البيع بالثمن الآجل

 أو صكوك المرابحة

الجهة 
 المصدرة

(Issuer) 

  جهة المكتتب الأول

(Primary 
Subscriber) 

 

 

(1)  

ى ثانٌة إلى الجهة المصدرة فً ثمن أعلتبٌع الأصول 

ملٌون رٌنجٌت  124 ( أقساطا مؤجلا بقٌمة2من )

مالٌزي مثلا على أساس البٌع بالثمن الآجل أو 

 المرابحة

(2)  

الآجل أو  تصدر الجهة المصدرة صكوك البٌع بالثمن

باعتبارها إثبات التزام الدٌن المرابحة بقٌمة البٌع 

المكتتب الأولوتسلمها إلى جهة   

(as evidenced of indebtedness) 
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يعتز الشؽؾ اعلاه الخطقة الثوكقي مد إصدار هذه الصؽقك. ومد التجربي ادولقزيي تسؿك صؽقك البقع بولثؿـ الآجؾ 

مؾققن  100مؾققن ريـجقً مولقزي( ويزيد عـ ثؿـفو كؼدا ) 124أو ادرابحي لأنهما تشران إلى بقع الأصقل بثؿـ ممجؾ )

لدفع الؼقؿي وادتػؼ عؾقفو مسبؼو بين ادتعوقديـ. ولا يتعؾؼ بصػؼي أولى ركجقً مولقزي( وتسؾقؿفو حولا خلال وقً معؾقم 

 حقٌ بقع الأصقل مـ الجفي ادصدرة إلى جفي ادؽتتى الأول بثؿـ كؼدا. 

مؾققن ريـجقً مولقزي(  124وبعد إعودة الاصقل إلى الجفي ادصدرة بثؿـ ممجؾ أعذ مـ ثؿـ حول )بؼقؿي 

بقع بولثؿـ الآجؾ أو ادرابحي بؼقؿي البقع الثوني بوعتبورهو إثبوت ادديقكقي لهو لدى جفي ادؽتتى فتصدر الجفي ادصدرة صؽقك ال

الأول. ومد عؿؾقي اصدار هذه الصؽقك يحتوج إلى عؿؾقي التصؽقؽ. وتحدث عؿؾقي التصؽقؽ عودة مد السقق الأولقي. وأمو 

عذ السققلي الـؼديي بسبى حوجي إلقفو فقرا قبؾ مدة السقق الثوكقيي لغرض تداول هذه الصؽقك لؾؿستثؿريـ لؾحصقل 

 الاشتحؼوق. 

ومد التجربي ادولقزيي، يعتز إصدار هذه الصؽقك جوئزا ذعو عـدمو تستـد إلى ادقجقدات التل تـتٍ عـ عؿؾقي 

كوفي ادعؾقموت  التصؽقؽ. وتؼقم ادقجقدات ادصؽؽي عذ أشوس البقع بولثؿـ الآجؾ أو ادرابحي. وتسجؾ مد هذه الصؽقك

 . 18عـفو مثؾ مدة الاشتحؼوق، وهومش الربح، وشعر البقع، وقوعدة شدادهو

 اهكرار اهصادر عن اهوجنة الاستشارية اهشرعية لهيئة الأوراق الماهيزية بشأن بيع اهدين وحججوا:

أو لغره الذي يـتٍ مـ ومد شقوق شقق رأس ادول الإشلامل مد مولقزيو، فنن بقع الديـ هق مبدأ بقع الديـ لؾؿديـ 

. وقد ضرحً التعؾقمات عذ 19عؼقد ادعووضي ادولقي مثؾ ادرابحي، والبقع بولثؿـ الآجؾ، والإجورة، والاشتصـوع وغرهو

عرض الصؽقك الإشلامقي الصودرة مـ الهقئي تعريػ بقع الديـ بلكف معومؾي متقافؼي مع أحؽوم الشريعي التل تتضؿـ البقع 

الإشلامقي أو صفودات الديـ ادتقافؼي مع الشريعي، ففذه الصؽقك أو صفودات الديـ شتصدر مـ قبؾ  والشراء لؾصؽقك

 ويؿؽـ أن تتداول بهو مد السقق الثوكقيي )لغر ادديـ(.   20 ادديـ )ادؼسض( إلى الدائـ )ادؼرض( كنثبوت ادديقكقي لف

أغسطس/آب  21 بتوري  ق ادولقي ادولقزيي مد اجتماعفو الثونيفؼد جوء قرار الؾجـي الاشتشوريي الشرعقي لهقئي الأورا

يجقز بقع الديـ لؾؿديـ كػسف أو لغره، وهق يعتز إحدى الؼقاعد لتشؽقؾ وتـظقؿ الأدوات ادولقي مد شقق رأس بلكف  1996

يـ لبعض الػؼفوء بلشبوب معقـي قد تلكدت مـ أن العؾي مد تحريؿ بقع الد 21ادول الإشلامل مد مولقزيو. ومد اجتماعفو قبؾ هذا

 . 22مـفو؛ مخوضر لؾؿشسي عـدمو لا يؼدر البوئع عذ لتسؾقؿ ادبقع، والغرر، والربو، وعدم التؼوبض

 ومـ حجٍ هذه الؾجـي عذ جقاز بقع الديـ مد تقشقع وتعؿقؼ شقق رأس ادول الإشلامل مد مولقزيو مو يلي:

لؽولئ. عـ مقشك بـ يقجد كص عذ حرمي هذا البقع إلا الحديٌ ادتعؾؼ ببقع الؽولئ بويجقز بقع الديـ بثؿـ حول لأكف لم  أولا:

 . 23: أن الـبل صذ الله عؾقف وشؾؿ نهك عـ بقع الؽولئ بولؽولئعؼبي، عـ كوفع، عـ ابـ عؿر رضي الله عـفما

يو عذ أشوس بقع الديـ بثؿـ وبـوء عذ هذا الدلقؾ، فؼد جوء قرار الؾجـي بلن إصدار الصؽقك الإشلامقي مد مولقز 

 . 24حول، وهذا يؿتـع عـ بقع الؽولئ بولؽولئ
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 تداول بف كما يعتز حؼ العين مولا لأكف يتعؾؼ بودول ويستعوض عـف بمال.العين ويؿؽـ أن ييعتز حؼ الديـ حؼو صبف  ثانيا:

ادول، أن يؽقن عقـو موديي يؿؽـ جمفقر الػؼفوء يعتزون الديقن مد الذمؿ أمقالا. وذلؽ أنهؿ لا يشسضقن مد 

إحرازهو وإدخورهو. وأمو الحـػقي؛ فننهؿ لا يعتزون الديقن مد الذمؿ أمقالا؛ ففل أوصوف صوغؾي لهو، ولا يتصقر قبضفو 

 .25حؼقؼي، وإكما يؼبض مو يعودلهو، فنذا وفقً الديقن كون ادؼبقض مولا لصوحبف

 section   Trustees)لؼوكقن الأمـوء  3عتز مولا لأكف قد كص مد مودة ومد إضور التشريعوت ادولقزيي، بلن الديـ ي

Act) قوكقن الطقابع  2، ومودة(section   Stamp Act)،  1959قوكقن القصقي لعوم  2ومودة (section   Will Act)  بلن

 ادول يشتؿؾ عذ الديقن، والأعقون، وادـوفع. 

 Section)( 2002)ادعدل مد يقكقق/حزيران  1993أي قوكقن هقئي الأوراق ادولقي ادولقزيي لعوم  124وأمو مد مودة 

124A Securities commission Act       Amendment on June        قوكقن ادصورف وادمشسوت  2ومودة

قد كصو عذ اعتبور الحؼ مولا،        Section   Banking and Financial Institution Act)1989ادولقي لعوم 

وادؼصقد بودول شقاء كوكً ادـؼقل والعؼور، حقٌ يشتؿؾ فقما يتعؾؼ بليي أمقال، وحؼقق مؾؽقي، وحؼقق مد التصرف 

 والإدعوء. 

لقزيو، فنن الأصقل ومـ خلال تحؾقؾ الأصقلِ )الأمقال( ادختؾػي الؼوبؾي لؾتداول مد عؼد البقع لغرض التؿقيؾ مد مو

ّـػ عودة إلى الأكقاع التولقي  :26يؿؽـ أن تص

الأصقل الحؼقؼقي ادتوحي )تـطقي عذ الأمقال الحؼقؼقي؛ مثؾ ادبوني والعؼورات، والأمقال ادـؼقلي؛ مثؾ السقورات،  (1

 والأجفزة وادؽوئـ(.

 الأصقل الحؼقؼقي ادستؼبؾقي )ادصـقع مـ عؼد الاشتصـوع مثلا( (2

 financial)دولقي )الأمقال الحؽؿقي أو ادعـقيي( مثؾ الأشفؿ، والحؼقق ادعـقيي، والذمؿ ادولقي )الديقن( الأصقل ا (3

receivables) . 

 27 (Government Awards) مـح الحؽقمي  (4

بشروط وإن الؼرار الصودر عـ الؾجـي الاشتشوريي الشرعقي قد اشتـد إلى آراء بعض الػؼفوء الؼوئؾي بجقاز بقع الديـ 

معقـي كما جقازه مـ رأي مذهى ادولؽقي. ومد شقوق شقق رأس ادول الإشلامل مد مولقزيو، تـضبط هذه الشروط عـدمو يقجد 

عذ  . وإن معظؿ إصدار الصؽقك الٍإشلامقي مد مولقزيو28كظوم الرقوبي ادـتظؿي لضمان ادصؾحي العومي وحمويي حؼقق ادتعومؾين

غر ادديـ بثؿـ حول ولقس بثؿـ ممجؾ. ولؽـ إصدار هذه الصؽقك مد مولقزيو تتعؾؼ ببقع العقـي بقع الديـ ادمجؾ ل أشوس

 قبؾ عؿؾقي التصؽقؽ.  

وقد اتػؼ الػؼفوء عذ بقع الديـ بثؿـ حول بؼقؿتف الاشؿقي جوئز ذعو، ولؽـ تطبقؼ بقع الديـ مد مولقزيو مدعقم 

وبذلؽ، بولـسبي لآراء العؾماء ادعوصريـ لاشقما مد الشرق الأوشط فقؽقن بقع مـ بقع العقـي، وهق غر جوئز عـ بعض الػؼفوء. 

. وهذه ادسللي يؿؽـ 29شؿقيبؼقؿتفو الإ، بولرغؿ مـ أن هذه الصؽقك تبوع الديـ مد إصدار الصؽقك مد مولقزيو غر جوئزة ذعو

 كون بلن شؾعقو، – القفوء ادمجؾ –الثوبً مد الذمي  أن يعولجفو بقجقد البديؾ مـ بقع العقـي مد خؾؼ الديـ، حقٌ إذا كون الديـ
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 عؿؾقي خلال مـ الديـ هذا فقجري معروفي، دققؼي دؼويقس ضبؼو محددة، بؿقصقفوت مـضبطو الذمي، مد مقصقفو مبقعو

 ر ادديـ بثؿـ معجؾ إذا خلا مـ الربو. غ مـ ادمجؾ الديـ بقع يجقز ولذا السؾعل، الديـ تصؽقؽ

يجقز ومد التجربي ادولقزيي أن معظؿ حمؾي الصؽقك )مد السقق الأولقي( بحوجي إلى السققلي الـؼديي فقرا، وبولتولي 

قبؾ مقعد اشتحؼوقفو ولهؿ حؼ بقع الصؽقك ادتقافرة فقفؿ إلى الطرف الثولٌ )بقع الديـ لغر ادديـ( مد السقق تسققؾفو 

. وهذا لأن 30الغولى. ويجقز أيضو بقع هذا الديـ كؼدا مد ققؿتف الاشؿقي أو أكثر مـفوالثوكقيي بثؿـ أقؾ مـ ققؿتف الاشؿقي مد 

الؾجـي الاشتشوريي الشرعقي تعتز الديـ مولا مد صؽؾ الأصقل ولقس مد صؽؾ الـؼقد. ولأن هذا الديـ يستـد إلى الأصقل 

 )ادقجقدات الأصقؾي(. لذا هذا البقع يجقز مد ققؿتف الاشؿقي أو أقؾ أو أكثر حسى العرض والطؾى مد السقق. 

ي الاشتشوريي الشرعقي لهقئي الأوراق ادولقي ادولقزيي بجقاز بقع الديـ بسعر ومد هذه الحولي، قد جوء قرار مـ الؾجـ

 :31لغر ادديـ )الطرف الثولٌ(، للأشبوب التولقي (Discount)الحسؿ 

لذا يؿؽـ أن يتداول بلي شعر كون ادتػؼ عؾقف بين الأضراف ادتعوقدة شقاء كوكً  -اعتبور الديـ وحؼف مولا  (1

ره، وأن يؽقن الديـ ادصؽؽ عبورة عـ حؼ مولي العين مثؾ الأشفؿ، وحؼقق الـشر وبراءة لؾؿديـ كػسف أم  لغ

 الاخساع. 

بطؾى  32وتتضؿـ هذه الؼوعدة تـوزل عـ جزء مـ الديـ ادمجؾ، ودفع الجزء البوقل مد الحول - قوعدة ضع وتعجؾ (2

ة مد اجتماعوتهو الدوريي، فؼد وافؼً الؾجـي الدائـ أو ادديـ. وكوقشً الؾجـي الاشتشوريي الشرعقي عـ هذه الؼوعد

عذ تطبقؼ ضع وتعجؾ لتطقير الأدوات ادولقي مد شقق رأس ادول الإشلامل مد مولقزيو مد اجتماعفو العوذ الذي 

. ولذلؽ، قررت الؾجـي بوعتبور هذه الؼوعدة يؿؽـ أن تطبؼ 33م1997أكتقبر/تشريـ الأول  17-16اكعؼد مد 

أيضو أي كما يجقز بقع الديـ لغر ادديـ. وهذا لأن تداول الصؽقك مد السقق الثوكقيي عودة  عذ الطرف الثولٌ

خوضع لؼوعدة ضع وتعجؾ حقٌ أن حومؾ الصؽقك مد السقق الأولقي يبقع صؽقكف مد السقق الثوكقيي بثؿـ حول 

أن كتقجي دراشي قسؿ شقق رأس . ومـ الجدير بولذكر 34أقؾ مـ ققؿتفو الاشؿقي لؾحصقل عذ السققلي الـؼديي فقرا

 Islamic Capital Market Department in Securities)ادول الإشلامل لهقئي الأوراق ادولقي ادولقزيي 

Commission)  بولتعوون مع الؾجـي الاشتشوريي الشرعقي، فؼد خؾصً أن قوعدة ضع وتعجؾ جوئزة، ويؿؽـ أن

 تطبؼ مد هذا السقق، وهل عؽس الربو.

لؾجـي الاشتشوريي الشرعقي مد مولقزيو فتعتز الديـ مولا مد صؽؾ الأصقل ولقس مد صؽؾ الـؼقد. وبذلؽ، أن وإن ا

حؼ الديـ يؿؽـ أن يتداول بثؿـ حول أقؾ مـ ققؿتفو الاشؿقي مد السقق الثوكقيي عذ قوعدة ضع وتعجؾ عذ الطرف الثولٌ 

 .  35أيضو

 ( بشلن البقع بولتؼسقط ادـعؼد مد دورة ممتمره السوبع2/7)  64 :ؿرقرار مجؾس مجؿع الػؼف الإشلامل وقد جوء ق

 م مد الحطقطي مد الديـ ادمجؾ،1992موي 14 – 9هـ ادقافؼ 1412ذي الؼعدة  12-7بجدة مد ادؿؾؽي العربقي السعقديي مـ 

الربو ادحرم إذا لم تؽـ بـوء عذ لا تدخؾ مد  شقاء أكوكً بطؾى الدائـ أو ادديـ )ضع وتعجؾ( جوئزة ذعوً، لأجؾ تعجقؾف،

لأنهو تلخذ عـدئذٍ حؽؿ حسؿ  فنذا دخؾ بقـفما ضرف ثولٌ لم تجز، ومو دامً العلاقي بين الدائـ وادديـ ثـوئقي. اتػوق مسبؼ،

. وهؿ يعتزون الديـ كؼقدا، وذلؽ لسريون أحؽوم الصرف عؾقف ذعو ولقس أحؽوم البققع. ولذا، هذا 42الأوراق التجوريي
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الؼرار يعتز تطبقؼ ضع وتعجؾ مد تطقير الأدوات ادولقي الإشلامقي عذ أشوس بقع الديـ لغر ادديـ كما التجربي ادولقزيي غر 

عـ ضريؼ عؼقد ادعووضوت.  (Underlying assets)صحقح ذعو بولرغؿ مـ أن الديـ مستـد إلى ادقجقدات الأصقؾي 

 وهذا لأن ضع وتعجؾ يطبؼ لغر ادديـ مد السقق الثوكقيي.

أمو مد مسللي ضع وتعجؾ، فنن التجربي ادولقزيي مد بقع حؼ الديـ ادؽتقب مد الشفودات الصودرة عـ الجفي ادصدرة لؾطرف 

عومؾي محرمي ذعو لأكف لا يجقز ضع وتعجؾ لغر ادديـ. أمو الثولٌ ففق بولؼقؿي الحولقي أقؾ مـ ققؿتفو الاشؿقي ادمجؾي. فنن اد

 ضع وتعجؾ الذي يتعؾؼ بطؾى ادديـ أو الدائـ فؼط ففق جوئز ذعو. 

 صلون الاجارة: 2.2.2

وهل وثوئؼ متسوويي الؼقؿي يصدرهو مولؽ "، الى صؽقك مؾؽقي ادقجقدات ادمجرةمد التجربي ادولقزيي جورة شر صؽقك الإت

عين مقعقد بوشتئجورهو، او يصدرهو وشقط مولي يـقب عـ ادولؽ، وتتقح لحومؾفو فرصي لؾحصقل عذ دخؾ  عين ممجرة، او

الايجور وعوئد راس ادول مـ العين ادمجرة. واصدار هذه الصؽقك بغرض بقعفو واشتقػوء ثؿـفو مـ حصقؾي الاكتتوب فقفو، 

. وتقفر مولقزيو تطبقؼ اصدار صؽقك الاجورة مد ادستقى العودل كولصؽقك الدولقي 43"وتصبح العين ممؾقكو لحؿؾي الصؽقك

 Pakistan Government Sukuk"44" بوكستونلوالصؽقك الحؽقمقي  " Malaysian "Global Sukukادولقزيي 

 Labuan"دقي صؽقك الاجورة الدولقي مد بقرصي لابقان ادولقي العو 2002جقان  3اصدرت الحؽقمي ادولقزيي مد 

International Financial Exchange –LFX"  وهل 2007شـي ققن دولار امريؽل بؿقعد اشتحؼوق مؾ 600بؼقؿي .

اول الصؽقك الاشلامقي الدولقي الرائدة عذ ادستقى العودل، وقد لاقً قبقلا مـ ضرف ادستثؿريـ ادسؾؿين لاشقما مـ 

 Ingress Corporation "Bhdاصدرت ذكي اكؽرس ادحدودة  2004وتقالً الإصدارات فػل جقيؾقي الشرق الاوشط. 

 45مؾققن ركجقً مولقزي عذ ادستقى ادحلي  160بؼقؿي 
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 الاجورة.  أالشركوت ادحؾقي وفؼو دبدرة عـ والشؽؾ التولي يؿثؾ اول الصؽقك الاشلامقي الصود

 الإجارة لمبدأوفكا  المحلية الشركات عن الصادرة الإسلامية الصكوك يأو :(3) رقم يشك

 
 

  
 شركة ؤنكرس اكمحدودة

  
    

    
Ingress Corporation   

Bhd (ICB) 
  

    

 ISBاستيفاء الأجرة ؤكى 
   )اكمستأجر( 
    

     

     
 

     
 

 شركة صكوك ؤنكرس اكمحدودة

  

 اكشركة اكتابعة

  
      

 حمكة اكصكوك
       
 

 صكوك

 
Ingress Sukuk Bhd 

 

    
 كشركة ؤنكرس

  

(Holders 
     
  (ISB)  

 اكمحدودة
  

Sukuk) 
   

 اكمؤجر( /)اكجهة اكمصدرة 
    

 

    

   

 )اكبائع(

  
        
        
          
           

 الؿصدر: هقئي الأوراق الؿولقي الؿولقزقي
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   46مالٌزٌا فً الاجارة صكوك معاملة خطوات

 Ingress "تبقع الشركي التوبعي لشركي اكؽريس ادحدودة)البوئع( اصقلهو الى ذكي صؽقك اكؽريس ادحدودة  -

Sukuk Bhd ISB .بؼقؿي معقـي 

 Ingress Corporation Bhd "تؼقم الجفي ادصدرة بنعودة تلجر اصقلهو الى ذكي صؽقك اكؽريس ادحدودة  -

(ICB)"  ددة معقـي بدفع الادرة بصقرة كصػ شـقيي مـ خلال ابرام عؼد الاجورة بؼصد خصقل الجفي ادصدرة

 فقفو عذ الاجرة.

لتؿقيؾ ذاء الاصقل مـ الشركي التوبعي لشركي اكؽريس ادحدودة، فتصدر الجفي ادصدرة صؽقك الاجورة  -

 ئعي مد مؾؽقي الاصقل ادمجرة.لاشتقػوء ثؿـ الشراء لتؾؽ الاصقل. وتمثؾ هذه الصؽقك حصي صو

دفعي لشراء الصؽقك الى الجفي ادصدرة بثؿـ الحول لؾحصقل عذ الصؽقك،  "حمؾي الصؽقك"يدفع ادستثؿرون  -

بنعودة بقع تؾؽ الاصقل الى ذكي  "الجفي ادصدرة "ومد توري  الاشتحؼوق تؼقم ذكي صؽقك اكؽريس ادحدودة 

 اكؽريس ادحدودة.

 قؾي بقع الاصقل لاشتقػوء الؼقؿي الاشؿقي لؾصؽقك التل بحقزة ادستثؿريـ.يتؿ اشتخدام حص  -

ة مـ ضرف هقئي تؿدر الشرعقي ادعتتؿ عؿؾقي اصدار صؽقك الاجورة وفؼو لؾؿعوير اللازمي لصؽقك الاشتثما -

 ي.لؾؿمشسوت ادولقي الاشلامقي، وتؿ اعتمادهو ايضو مـ الؾجـي الاشتشوريي الشرعق ادراجعي ادحوشبي

 صلون الاستصناع: 3.2.2

وثوئؼ تمثؾ ققؿي الاصقل ويتؿ اصدارهو عذ  "وهل Debt Financing".تؼقم عذ اشوس التؿقيؾ بولبققع عذ حؼ الديـ 

ومد بقع الاشتصـوع لا يشسط الدفع  "ادديقكقي مـ قبؾ الجفي ادصدرة)ادستصـع( لؾجفي ادؿقلي اشوس بقع الاشتصـوع لاثبوت

الدفع او الاقسوط بحسى مراحؾ تصـقع ادشروع الؽومؾ، ومد الاشتصـوع لا يشسط ان  تلخرادسبؼ عـد العؼد، بؾ يؿؽـ 

ان يعفد بذلؽ العؿؾ او بجزء مـف الى جفوت اخرى  بنمؽوكفيؽقن ادستصـع هق الذي يؼقم بـػسف بتـػقذ العؿؾ ادطؾقب، اذ 

 .47 "تـػذه تحً اذافف ومسمولقتف

 والشؽؾ التولي يؿؼؾ معومؾي صؽقك الاشتصـوع مد مولقزيو:
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 ماليزيا في الاستصناع صكوك معاملة :(4) رقم يشك

 

 ( ) - ب
  - ت

 حصيكة لل بيع الاستصلاع
 

 ( )         

       اكجمة اكلصدرة اكلصلنع عكى أساستبيع    

   
 عقد الاستصلاع إكى اكجمة اكللنكة

        
           

      

 

   

 اكجهة اكمموكة

       

    اكجهة اكمصدرة   

            

( ) 

        

        

        

       تبيع اكجمة اكللنكة اكلصلنع ذاتم ثالية ككجمة اكلصدرة  

    ( )  لع زيادة ربح لعكنلل اكثلل الأنل بلث   

  عقد الاستصلاع   بيع اكلرابحة(/ل)اكبيع باكثلل ايج   

          

( ) 
        

    

 

  

      كما إصدار صكنك الاستصلاع لإثبات لدينلية  

   لاكمقاو      

  - ث            
     ص ،    ،الؿصدر:)جعػر

 يلي: يتؿ اصدار صؽقك الاشتصـوع لتؿقيؾ ادشوريع التل شتـػذ مستؼبلا. ويلاحظ مـ الهقؽؾ اعلاه مو

 "مقصقف فؿشروع ادبوني هق  ءعذ ر "الصوكع "وادؼوول  "ستصـعاد "م عؼد الاشتصـوع بين الجفي ادصدرةابرا -

 ."ادصـقع

 تبقع الجفي ادصدرة ادصـقع الى الجفي ادؿقلي كؼدا بثؿـ تؽؾػي ادصـقع لؾحصقل عذ تمقيؾ لهذا ادشروع. -

تؼقم الجفي ادؿقلي بدفع ثؿـ تؽؾػي ادصـقع الى الجفي ادصدرة عوجلا. ومد هذه الحولي، تدفع الجفي ادؿقلي الى ادؼوول كؼدا  -

 دصـقع كقوبي عـ الجفي ادصدرة، ومد الغولى يؽقن ادؼوول ذكي توبعي لؾجفي ادصدرة.لقصـع ا

او اقسوط زيودة ربح معؾقم عذ دفعي واحدة تؼقم الجفي ادؿقلي بنعودة بقع ادصـقع لؾجفي ادصدرة فقرا بؿثؾ الثؿـ مع  -

ي بحسى مراحؾ شر الصـوعي، ففذه ادعومؾي عذ اشوس بحسى مراحؾ تصـقع ادشروع وفؼو لبقوكوت يقفرهو خبر بولصـوع

 البقع بولثؿـ الاجؾ او بقع ادرابحي.

 لإثبوتتؼقم الجفي ادصدرة بنصدار صؽقك الاشتصـوع بوعتبور ادصـقع مقجقدات اصقؾي لهو، وتسؾفو الى الجفي ادؿقلي  -

 مديقكقي لهو عذ الجفي ادؿقلي.



...........................................................................................................التجربة الماليزية في إصدار الصكوك الإسلامية....

 

  
   

ولؽـ  "مبقع مقصقف مد الذمي مد صؽؾ ادصـقع "مولقزيو لا يتؿ عـ ضريؼ تصؽقؽ الديـ السؾعلان اصدار صؽقك الاشتصـوع مد 

اصداراتهو ادستـدة الى الديـ، اي مـ خلال البقع بولثؿـ الاجؾ او بقع ادرابحي وهذه العؿؾقي تتؿ مـ خلال تصؽقؽ الديـ الـؼدي 

قؾي مد اصدار هذه الصؽقك بقـما عؿؾقو اصدار هذه الصؽقك يتؿ مـ خلال ادحرم ذعو، ويعتز ادصـقع كودقجقدات الاصؾقي هق الح

 48."ديـ ادرابحي "تصؽقؽ الديـ الـؼدي 

بؾققن  5,6عذ اشوس الاشتصـوع ادقازي وادعروفي بصؽقك الاشتصـوع والبولغي ققؿي  2003وتؿ اصدار اول صؽقك اشتصـوع شـي 

% مـ اجمولي 5,64ومدة اشتحؼوقفو مـ خمسي الى تسع شـقات بـسي ‌SKS Power Sdn Bhd"ركقجً مولقزي. اصدرتهو ذكي 

 49الصؽقك الصودرة مد هذا العوم.

 :لإصدار اهصلون المبادئ اهتوجيوية واهتنظيٌية .2

لقي والشرعل لهقئي الاوراق اد الاشتشوري يشرف عذ تـظقؿ عؿؾقي اصدار واضػوء الصؽقك بمالقزيو هقئتين البـؽ ادركزي وادجؾس 

ان الادوات  لؾتلكدبؿؼته الؼوكقن العوم لؾفقئي، ويتؽقن مـ عشرة اعضوء ومـ مفومف التػحقص والتدققؼ  تلشقسفالذي تؿ  ادولقزيي

  50.مقافؼي دتطؾبوت الشرعقي، وكذا تصـقػ الشركوت اددرجي مد البقرصي

هل الجفي ادـػردة التل و (sc) مد مولقزيو بهقئي الاوراق ادولقي ادولقزييعؿقمو وتتؿثؾ الهقئوت ادسمولي التل تـظؿ الاوراق ادولقي الاشلامقي 

ـ كؾ م الاجراءات العومي.كقكقي ووفقما يتعؾؼ بودتطؾبوت الؼو ادولقي الاشلامقي والتؼؾقديي. تـظؿ وترخص جمقع اصدارات الاوراق

وبولرغؿ مـ تؾؽ كجد  هديـ الـقعين يتعرض الى كػس ادتطؾبوت والاجراءات ولقس هـوك حوجي الى الؼقاكين ادختؾػي مد هذا الشلن.

 الاوراق ادولقي الاشلامقي. لإصداران هـوك بعض ادتطؾبوت الاضوفقي التل اقرتهو هقئي الاوراق ادولقي ادولقزيي 

راق ادولقي ادولقزيي دسوكدة وراق ادولقي بمالقزيو مو يسؿك بؼسؿ شقق ادول الاشلامل التوبع لهقئي الاو اكشلت هقئي الا 1996ومد عوم ،

ومـ ضؿـ صلاحقي هذا الؼسؿ التلكد مـ جمقع ادعروضوت والتؼديمات التل قدمفو  الإشلامقي، معووكي الهقئي مد اصدار الاوراق ادولقيو

ؽ يؼر الؼسؿ جمقع الامقر ادتعؾؼي بلحؽوم الشريعي الاشلامقي خصقصو مد كؾ ادعوملات تتعؾؼ ادـسؼ الؼوئدي، بولإضوفي الى ذل

 بنصدار الاوراق ادولقي الاشلامقي.

 shariahان شقق راس ادول ادولقزي خوضع لؾرقوبي الشرعقي، وتعتز الؾجـي الاشتشوريي الشرعقي اهرقابة اهشرعية:  1.2

advisore council ي الشرعقي العؾقو، وقد اشسً مـ قبؾ هقئي الاوراق ادولقي ادولقزيي، وتمورس الرقوبي الجفي الرقوبق

مد هذا السقق بولتعوون مع قسؿ شقق راس ادول الاشلامل مد الهقئي والذي يؼقم بدراشي الادوات ادولقي ادتداولي مد هذا 

 الذيـ يؾعبقن دورا هومو مد عؿؾقي اصدار الصؽقك السقق وتحؾقؾفو بدقي. بولإضوفي الى ادستشوريـ الشرعقين ادستؼؾين

 :ـوتؼقم هذه الهقئي ب الاشلامقي بصقرة خوصي.

 ادولقي الاشلامقي. بولأوراقصدار الػتووي الشرعقي مد الامقر ادعـقي تتعؾؼ ا -

 الاوراق ادولقي الاشلامقي. بنصداراتتقثقؼ جمقع الارصودات والؼقاكين ادتعؾؼي  -

  لؼسؿ شقق ادول الاشلامل فقما يتعؾؼ بولؼضويو الشرعقي.تؼديؿ التقجقفوت  -

وفؼ  1990شوهمً هقئي الاوراق ادولقي ادولقزيي مد تطقير شقق راس ادول ادولقزي بعد  هيئة الاوراق الماهية الماهيزية:  2.2

 اشساتقجقوت واضحي ومحددة. ومـ الاشساتقجقوت الػوعؾي التل اكتفجتفو الهقئي مد مولقزيو:
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فر كوفي التسفقلات مد مجول البحٌ والدراشي وادـوقشي والحقار وكؾ مو مـ صوكف تطقير شقق راس ادول ادولقزي تق -

فولؾجـي الشرعقي تؼقم بولتعوون مع قسؿ شقق راس ادول الاشلامل عذ عؿؾ الدراشوت وادـوقشوت والحقارات 

 الدوريي بقـفؿ وبين متعوملي السقق.

 ولقو لسقق راس ادول الاشلامل مـ خلال:اجعؾ مولقزيو مركزا د -

 تقفر ادـتجوت والخدموت التـوفسقي ذات الصؾي بسقق راس ادول الاشلامل بشؽؾ مستؿر. -

التلكد مـ ان مولقزيو تقفر اضرا تـظقؿقي وضريبقي ومحوشبقي ملائؿي وصومؾي لسقق راس ادول الاشلامل. )تؿ تعقين هقئي  -

 IOSCO internationalالاوراق ادولقي ادولقزيي رئقسو لؾجـي التـػقذيي مد ادـظؿي الدولقي لهقئي الاوراق ادولقي 

organization of securities‌commission‌ واعساف شقق داو جقكز الاشلاملDJIM‌ بسقق راس ادول

 .(الاشلامل ادولقزي، واعتزه كؿقذجو عودقو مد الؼطوع ادولي الاشلامل

تقفر البـقي التـظقؿقي والؼوكقكقي والرقوبقي لحمايي ادتعومؾين مد شقق راس ادول ادولقزي حقٌ اصدرت الهقئي التعؾقمات  -

تحرص عذ تؼديؿ تقجقفوت وارصودات لؽوفي ادتعومؾين لحمايي حؼققفؿ، ومـ اصدارات الهقئي والتشريعوت اللازمي، و

 مد هذا ادجول:

، وهل التعؾقمات لتقجقف ادتعومؾين مد هذا السقق 2004ت الخوصي بعرض الصؽقك الاشلامقي مد جقيؾقي التعؾقما -

تؿ . تقفر معؾقموت عـ التشريعوت والؼقاكينالصؽقك مد مولقزيو، وضرورة  بنصداراتحقل الاجراءات ادتعؾؼي 

% مـفو ذعقي، وقد تؿ حصر اجراءات ادقافؼي عذ الصؽقك مـ 54، 2007% مـ اجمولي السـدات مد 76ادقافؼي عذ 

 .ضرف لجـي مراقبي عؿؾقوت البقرصي

 المعالجة اهضريبية واهتنظيٌية:  2.3

 باهنشبة هوٌشتجٌرين:  1.2.3

 ادقاضـ مـ ادستثؿريـ مد ايراداتهؿ مـ الركجً ادولقزي وغره.لا يػرض الضريبي عذ غر  -

 اعػوء عـ ضريبي الدخؾ لؾؿستثؿر ادقاضـ مد دخؾ متحصؾ مـ صؽقك غر ركجً. -

 اعػوء عـ ضريبي الدخؾ عـ الافراد وصـوديؼ وحدة السشً مد ايرادات صؽقك ركجً مولقزي. -

 باهنشبة هووسطاء: 3.2.3

 اعػوء الضريبي عـ: -

 ي عؾ اكشوء ادشروع وضمان الاخطور وتقزيع كؾ صؽقك غر ركجً مد خورج مولقزيو.رشقم مستحؼ -

 الاربوح ادتحصؾي مـ صؽقك غر ركجً مولقزي. -

 بولـسبي لؾؿصدرون: -

 تػودي اخذ الضريبي، مثؾ اعػوء عـ رشقم الختؿ عـ كؾ صؽقك تمً مقافؼي عؾقفو مـ لجـي مراقبي عؿؾقوت البقرصي. -

 وت اصدار الصؽقك.ضرح الضريبي عـ مصروف -
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مقي، فؾؿ تعد حؽرا عذ دولي او اقؾقؿ معين، بؾ ولم يعد حؽرا لازاد التقشع الجغرامد خلال السـقات الاخرة مد اصدار الصؽقك الاش

عذ الدول الاشلامقي فحسى، اذ امتدت ادـوفسي لاصدار الصؽقك مد كؾ دول العولم، حقٌ وصؾ عدد الدول ادصدرة خلال هذه 

دان، وهذا مو يؿؽـ تقضقحف مـ خلال دولي، مد حين لا تزال هذه الصـوعي تتؿركز مد مولقزيو ودول الخؾقٍ اضوفي الى السق 18الػسة 

 كما يلي: والشؽؾ الخومس التوليالجدول 

 (: إصدارات اهصلون الإسلاًية حشب اهدوي خلاي اهفترة 2الجدوي )

 (2022سبتٌبر  2005)

 قيمة الاصدارات البلد الإصدار ترتيب البلد
 )بالمليون دولار أمريكي( 

 91 251953 ماليزيا  

 96 38781 الإمارات المتحدة  

 85 27311 المملكة العربية السعودية  

 45 27172 السودان  

 51 18417 قطر  

 44 16136 اندونيسيا  

 42 6816 البحرين  

 11 6182 باكستان  

 74 3881 غامبيا  

 11 2538 الكويت   

 11 2511 تركيا   

 32 2481 سلطنة بروناي   

 11 1616 الدول الأخرى)مجتمعة(   

 67 765 الو.م.أ   

 95 416 سنغافورة   

 42 265 المملكة المتحدة   

 11 251 اليمن   

 11 111 اليابان   

ادـصي العودقي لرصد الصؽقك الاشلامقي   issue :1/1q2009-15/3Q2012  ،3112 Qاصدارات رقؿ  sukuk quartely bulletinبولاعتماد عذ مجؿقعي مـ التؼورير  ادصدر:

 east/sukuk-www.zawya.com/middle: زاويي

 

 ادصدر: كػس ادصادر السابؼة
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% مـ 65شلامقي، فؼد صدر مـفو مو كسبتف كلاحظ مـ خلال الجدول والشؽؾ، ان مولقزيو تتصدر دول العولم مد صـوعي الصؽقك الا

مؾقور دولار،  ولا صؽ ان الخزة ادولقزيي وتطقر قطوعفو ادولي   260العودقي لاصدارات الصؽقك حسى البؾد، بؼقؿي الؼقؿي الاجمولقي 

% بسً اصدارات بحجؿ 18ب  عودقو ربقي السعقديي مد ادرتبي الثوكقيقد شوعدهو كثرا مد الحصقل عذ السبؼ مد هذا ادضمار.  وتوتي الع

عذ الرغؿ مـ ان الامورات  % وذلؽ خلال الربع الثلاثل الاخر مـ السـي ادوضقي5.5رات العربقي ادتحدة ب بؾققن دولار و الامو 6,5

مؾقور  27.3، مـ حقٌ ققؿي  الصؽقك ادصدرة، بؾغً مو ققؿتف 2012التل كوكً تحتؾ ادرتبي الثوكقي خلال الثلاثل الاخر مـ شـي 

ي الاجمولقي العودقي مد تؾؽ الػسة، تؾقفو السقدان مد ادرتبي الرابعي وبػورق صغر جدا، حقٌ % مـ الؼقؿ7دولار، والتل تمثؾ مو كسبتف 

% مـ الؼقؿي الاجمولقي العودقي لاصدارات الصؽقك الاشلامقي، وجوءت دولي 7مؾقور دولار، اي مو كسبتف  27.07بؾغً ققؿي اصداراتهو 

% عذ التقالي. وتعد كؾ مـ البحريـ وغومبقو مـ 2، 4، 5ريـ بولـسى التولقي عذ التقالي قطر مد ادرتبي الخومسيثؿ اكدوكقسقو تؾقفو البح

اكثر الدول اصدارا لؾصؽقك بعد مولقزيو)مـ حقٌ عدد الاصدارات( ، ويرجع ذلؽ الى ان البـؽ ادركزي مد كؾتقفما يصدر عددا 

 ـ حوجي البـقك.متتوبعو ومـتظما مـ صؽقك السؾؿ، بهدف امتصوص السققلي الزائدة ع

% مـفو ذعقي، وقد تؿ حصر اجراءات ادقافؼي عذ الصؽقك مـ 54، 2007% مـ اجمولي السـدات مد 76فػل مولقزيو تؿ ادقافؼي عذ 

 ضرف لجـي مراقبي عؿؾقوت البقرصي. وقد مر تطقر اصدار الصؽقك بمالقزيو بعدة مراحؾ يؿؽـ تؾخقصفو مد الجدول التولي:

 (: ًراحى اصدار اهصلون في ًاهيزيا2الجدوي )                        

 الزاويي(   أهؿ ادراحؾ ) أركون السـي 

 .يأول السـد الإشلام Shell MDS Sdn Bhdأصدرت ذكة       

وكان ظذ صػر كبون ظذ أشاس ادرابحة   Khazanahالوضـقة أضؾؼت مرابحة شـدات    Khazanahذكة       

  وبقع الدين. وكان هذا السـد قد أصدر من قبل الحؽومة من أجل إيجاد شـد بديل لسوق السـدات ادحؾقة.

من الضوابط التي قررتها لجـة مراقبة ظؿؾقات البورصة ظذ مصدري السـدات الإشلامقة تعقين ادستشارين      

 الشرظقين ادستؼؾين. 

وهو أول  US$    millionأول صؽوك الإجارة بؿبؾغ  Kumpulan Guthrie Bhdأصدرت ذكة       

الدولي لؾتبادل  Labuanالصؽوك الإشلامقة التابعة لشركة إظتبارية في التاريخ وكان الإصدار مدرجة في قائؿة 

(LFX)   وكان من الطبؼة الأولى التي كوكت مشروع صؽوك الإجارة الذي كان بؿبؾغUS     millio  

 US$    million قد أضؾؼت الحؽومة ادالقزية صؽوك الإجارة ادشفورة  )الصؽوك ادالقزية الدولقة( بؿبؾغ 

 .حقث أصبحت بهذا الإصدار أول دول العالم تصدر الصؽوك الحؽومقة الدولقة

 2003ات الصؽوك الإشلامقة من مقزاكقتفا الػدرالقة شـة ارالحؽومة ادالقزية خصم مصرفات إصد قد شؿحت

 وكان الإصدار ظذ مبادئ ذظقة من الإجارة وادضاربة وادشاركة 

حل صامل دشاكل الضريبة في السـدات الإشلامقة كما هو الحال في السـدات التؼؾقدية وقد أظؾن ظن هذا في ادقزاكقة      

 .     الػدرالقة شـة 

إن الحؽومة ادالقزية قد شؿحت بخصم مصرفات إصدار السـدات الإشلامقة التي أصدرت ظذ مبدأ الإشتصـاع 
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 .2004من مقزاكقتفا الػدرالقة شـة 

أصدرت لجـة مراقبة ظؿؾقات البورصة ضوابط ظرض السـدات الإشلامقة وكان إصدار هذه الضوابط بؿثابة      

 .الهقؽل التقسري في إصدار السـدات الإشلامقة والتـؿقة جواكب الإبتؽار لسوق رأس ادالي الإشلامي في مالقزيا

 ظتبارية بـؿوج  الصؽوك ادالقزية الدولقة.  الإظتبارية أصدرت أول السـدات الإشلامقة الإ Ingressذكة  

الإظتبارية التي تم بؿوجبفا إكشاء الؽقان جات الأغراض الخاصة من قبل الإظتبارية الإقتصادية  Sarawakصؽوك 

والتي أضؾؼت أول صؽوك الإجارة الدولقة ددة خمس شـوات بؿبؾغ   Sarawak (SEDC) لؾتـؿقة التابعة لـ

US     millionو هذه الصؽوك       ظذ صؽل ققؿة شـدات ترشت الجارية يحل أجؾفا في شـة  وأصدرت

 LFXمدرجة وتباع في 

 جـاح من أجـحة البـك الدولي لؾؼطاع الخاص أصدرت السـدات الإشلامقة بؿبؾغ ,(IFC)الإظتبارية ادالقة الدولقة 

RM     million  التي كاكت أول الإصدار الإشلامي ظذ ركجت من قبل الإظتبارية جات التعامل بالدول

 ادتعددة. 

وهذا الإصدار من  RM     millionبؿبؾغ  2020أصدر الـبك الدولي السـدات الإشلامقة التي يحل أجؾفا في      

 ركجت هو أكز ظؿؾقات شوق السـدات ظذ ركجت تشؿل دولا متعددة. 

الذي هو أول صؽوك مشاركة. وكان الإصدار  RM2   billionأصدرت  Bhdشاركة واحد لرأشمال ذكة م

 TIMEمؾؽقة والربا ومـافع تسوية جمم حؽومة مالقزيا في صالح وع ظذ اكتزاع مستحؼات من حؼوق وموض

System Integrators Sdn Bhd. 

ظذ  Cagamas MBS Bhdصدار من قبل أول شـدات بقع وبـاء العؼار أصدرت ظذ مستوى دولي وكان الإ

في توريق مجؿوظة من موطػي الحؽومة  مبدأ ادشاركة. وشؿقت هذه الأداة صؽوك ادشاركة وكان الإصدار ظذ

 .RM2    billionالتؿويل الإشلامي لؾسؽن وكان ادبؾغ 

ومثل  .PG Municipal Assets Bhdالذي أصدر من قبل  RM80   millionأول شـدات ادضاربة بؼقؿة  

 Pihak Berkuasa -هذا الإصدار أول الإصدار يؽون مـظما ظذ ضرائب ادؿتؾؽات يجبقفا الجفة ادحؾقة 

Tempatan Pasir Gudang.  وهو كذلك أول إصدار الدولة لؾسـدات الإشلامقة ظذ مبدأ ظؼد ادضاربة

  2004حسب ضوابط التي أصدرتها لجـة مراقبة ظؿؾقات البورصة في يولقو شـة 

وهذا ادؤذ يزن  Dow Jones Citigroupأول مؤذ دولي لؾصؽوك أضؾق في  كولالبور وظرف هذا ادؤذبـ      

ظؿل السـدات الإشلامقة جات الإيرادات الثابتة جات ضوابط الاشتثمار الشرظي والسبب الأشاد لإكشاء هذا 

ادؤذ هو ادستثؿرون الذين يريدون التعرف ظذ اشتثمارات الإيرادات الثابتة الشرظقة. إثـان من شبعة صؽوك 

تابعة لإظتبارية   Sarawakولقة تابعة لحؽومة مالقزيا وصؽوك متؽوكة من ادؤذات من مالقزيا. وهما صؽوك د

Sarawak 

Khazanah Nasional Berhad أضؾؼت أول صؽوك  ادشاركةادوافؼة لؾشريعة الؼابؾة لؾتبادل إضافة إلى كونها

 ,Hong Kong Ltd (HKSE)الدولقة لؾتبادل ادالي وقد أدر  كذلك في بورصة   Labuanمدرجة في ذكة  

 HKSEذا أصبح أول الصؽوك أدرجت في قائؿة بورصة وبه
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 RM60 billionبؿبؾغ  Cagamas Bhdأكز مشروع تمويل الصؽوك والسـد التؼؾقدي من      

 Binariang GSM Sdn Bhdمن قبل  RM15.4 billion إصدار الصؽوك بؿبؾغ 

  Khazanah Nasional Bhd من قبل   US$    millionأكز الصؽوك الؼابؾة لؾتبادل بؿبؾغ 

RM3 billion TM  قبل إيرادات السـدات الإشلامقة ادتخؾػة ادصادر من Telekom Malaysia and 

Hijrah Pertama Bhd  

قد أخرجت لجـة مراقبة ظؿؾقات البورصة الهقؽل التقسري لإصدار الصؽوك ظذ العؿؾة الأجـبقة وجلك لسفقع 

 الدولقة.  مالقزيا حتى تؽون مركز الصؽوك

 

   www.kantakji.comظذ ادوقع: 2008اكتوبر    كور الدين اكجدمون، تطوير الصؽوك في مالقزيا، لجـة مراقبة ظؿؾقات البورصة مالقزيا،  ادصدر:
‌ج ب قؽون ي الغالـصدرة. وفـة الؿــؼداً لقصـع الؿصـوع ـقابة ظن الجفل لجفة الؿؿولة إلى الؿؼاو -   

 الخاتمة:

ؿؽـ الاخذ بهو مد جوكى وترك ي مولقزيو مد اصدار الصؽقك الاشلامقي وتمقيؾ مختؾػ الؼطوعوت مـ التجورب الرائدة التلتعد تجربي 

جقاكى اخرى خصقصو ان الجوكى الشرعل والػؼفل لإصدار والتعومؾ بولصؽقك عذ مستقى شقق الصؽقك الاشلامل بمالقزيو 

تعرض و لا زال يتعرض لؾعديد مـ الاكتؼودات ووجفوت الـظر بخصقص تقافؼ الصؽقك ادصدرة شقاء بولعؿؾي ادولقزيي او بعؿلات 

مسولي جقاز بقع الديـ اي تقريؼ الديقن مد الذمؿ عذ الرغؿ مـ ان هقئي ادحوشبي أحؽوم الشريعي الاشلامقي خوصي مع اخرى 

 وادراجعي لؾؿمشسوت ادولقي الدولقي اقرت بعدم جقاز تصؽقؽ الديقن مد الذمؿ وذلؽ لعدم جقاز بقع الديـ عـد جمفقر الػؼفوء.

الاستشورقي الشرعقي بولتعوون ؿع الجفي الإدارقي لفقئي  قجب عؾك الؾجـي، ؿؿورسي بقع العقـي فل إصدار الصؽوك الإسلاؿقي فؾتجـى

و ، إقوؿي صؽوك الؿرابحي بؿػفوم ؿختؾف عن تطبقؼفو الحوللل وتحوو، الأوراق الؿولقي الؿولقزقي أن تعؿق الدراسي والبحث

عوققر الشرعقي أوضح سبق بقوـف. فتعرقف صؽوك الؿرابحي وفؼوً لؾؿكما بولرجوع إلك تعرقف الؿعوققر الشرعقي لصؽوك الؿرابحي 

بقـؿو فل ؿولقزقو تتم عؿؾقي إصدار هذه الصؽوك عن طرقق بقع العقـي التل ، فقف عؿؾقي بقع العقـي فل إصدار هذه الصؽوكل لأـفو لا تدخ

صـوع غقر ؿتوافق ؿع الشرقعي ـؽوك الاستـصل داوـدار وتـنن إصـف، كـوعؾك الرغم ؿن ذلكما ان عؾك الربو. ل قعتبر التحوق

ك ـقؼوم عؾالعؾماء، كما ؿن كثر عؾك بقع الدقن والذي حرؿف ل هق كذلؽ شتؿـلأـف ق، رعلـوس شـك أسـوم عؾـؿقي ولا قؼلاـالإس

 ً.ذعو دي الؿحرم ـدقن الـؼـصؽقك الـدأ تـؿب

 الهواًش والمراجع:

 .2474اكعشرون، اكلجكد اكرابع ص ب اكصاد لادة صك، اكجزء اكثالن و ابن للظور، لرجع سابق، با -1
 .256أحلد اكشرباصي، لرجع سابق، حرف اكصاد، ص  -2
3- guidelines/sukuk-http://www.sc.com.my/legislationSukuk guidelines, p5 /  
 .263: خكف بن سكيلان، لرجع سابق، ص -4
 .158ص: شعبان لحلد إسلام اكبرواري، لرجع سابق،  -5
ص  1994لقلا عن سالي حسن لحلود، سلدات اكلقارضة  910وكيد خاكد يوسف اكشايجي، عبد الله يوسف اكحجي، لرجع سابق ص  -6

13. 
 .1/137لحي اكدين اكقرم داغي، الأسواق اكلاكية في ليزان اكفقم، لرجع سابق،  -7

http://www.sc.com.my/legislation-guidelines/sukuk/
http://www.sc.com.my/legislation-guidelines/sukuk/
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م إكى اكلؤتلر اكعكلي اكسلوي اكرابع عشر اكلؤسسات ألواع، بحث لقدصكوك الاستثلار اكشرعية خصائص و  لادية ألين لحلد عكي، -8
، 2005لاي  17-15اكقالون جالعة الإلارات اكعربية اكلتحدة، يولي: لاكية الإسلالية، لعاكم اكواقع وآفاق اكلستقبل، ككية اكشريعة و اك

 .988ص 
 .1لكحق رقم  -9

 .36، ص 2004ميئة الاوراق اكلاكية اكلاكيزية،  -10
 .185، ص 1994اكلاكيزي، اكبلك اكلركزي  -11
 .18، ص 2001ميئة الاوراق اكلاكية اكلاكيزية،  -12
13- http://www.bnm.gov.my  
 islamic private debt securitiesكالت لعروفة سابقا باكصكوك اكخاصة باكلديولية الاسلالية  -14
15- http://www.iimm.bnm.gov.my/index.php  

16-  –, Kuala Lumpur Critical issues on Islamic Banking and Financial MarketsRosly, Saiful Azhar, 
Malaysia, Dinamas Publishing, first printed, 2005, p. 473-    

اكحاكة تشير إكى اكلوجودات( بثلن لؤجل ويزيد عن ثللم لقدا وتسكيلم حالا،  وتعريفم مو اكعقد اكذي يُشير إكى بيع اكلبيع )وفي مذم -17
 ووقت لعكوم كدفع اكقيلة واكلتفق عكيما لسبقا بين اكلتعاقدين

تعريفم لتقارب باكبيع باكثلن ايجل، حيث زيادة لعكولة سواء أكالت للسوبة إكى رأس اكلال أو لحددة بلبكغ لعين، ويتم اكتسديد ككشراء و  -18
 .  -Aاكلصدر لفسم، ص. كى دفعة واحدة أو تقسيط، واكذي سيكون لحدد في الاتفاق بين اكلتعاقدين، ع

 .311، اكللالة ـ اكبحرين ، ص: هيئة اكمراجعة واكمحاسبة ككمؤسسات اكماكية الإسلاميةاكلعايير اكشرعية،  -19
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