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Abstract 

 

Continued record-high petroleum prices in this decade have resulted in substantial 
petrodollar liquidity in the Gulf countries. This presents a significant increase in demand by 
petrodollar investors for Shariah-compliant financial assets not only in the Muslim world but 
also in global conventional finance. The theoretical development and actual practice of 
hundreds of Islamic financial institutions under different regimes around the globe has 
proved the viability of the Islamic finance model.  

Islamic scholars maintain that time by itself does not give a yield, but can only 
contribute to the creation of value when an economic activity is undertaken. Interest fixed ex 
ante is certain, while profits and losses are not. To take a certain as compensation for 
uncertain amounts is to indulge in Riba and is therefore unlawful.  Since Islamic finance is 
based on real economic activity, then it is more efficient and provides more sustainability to 
the financial industry than conventional finance. Islamic finance institutions have been more 
resilient to the global financial crisis than conventional banks due to less excessive credit, 
moral hazard, and adverse selection problems. Also, Islamic finance is more conducive to 
poverty and income inequality alleviation. However, Islamic finance is far from yielding its 
full potential since there still exist a number of unfavorable factors and it does not have the 
supporting institutional set-up in place.

 Though the size of current Islamic finance in Thailand is insignificant, the chance that 
it will grow in Thailand still exists. Thailand has a relatively strong economic foundation 
together with stability in financial sector. The Kingdom performs at very high levels and 
displays clear abilities to compete and win in the regional field. Meanwhile, since Islamic 
finance is still a nascent industry, it has great potential for development and to spread and to 
other regions. Nevertheless, there are still weaknesses in the developing Islamic finance 
industry in Thailand especially in laws and regulations, as well as the tax system which 
obstructs the growth of Islamic finance. However, government can play an active role in 
promoting the growth of Islamic finance. The country urgently needs to amend its regulatory 
and tax framework to ensure a level playing field between Islamic and conventional finance; 
to create a competitive environment for Islamic finance institutions; to develop personnel 
with expertise in Islamic finance; to develop capital markets and set up the Shariah compliant 
benchmark for investment in Islamic investment funds. However, the country does not aspire 
to become a regional hub for Islamic finance since the Thai Islamic financial market is very 
small compared with Indonesia and Malaysia. In addition, Thailand is not financially 
liberalized like Singapore. Therefore, Thailand's national strategy is to become part of a fast 
growing Islamic finance which is currently becoming more significant in the international 
finance industry.
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#���8#��7�(����!7��	$
��$���/+�� 

 

1.2�
'L,!�"
�����������	
� 

1.2.1 �*/+��-��
������#��
�
��)

�9,���
���������
�0��(
�,���
��%'��
���/���
�

�
�������+�;% 

1.2.2 �*/+��-��
#��7�(�,���
���������
�0�7�� ���$�%����� GCC #������8	  
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�

1.2.3 �*/+��-��
������,���
���������
�0�%�����;�	 #�����
�
������	K
*�
��(
�

�
���������
�,��%�����;�	��"�0�%=���!��#��#��7�(�0���

� �$
%�����;�	
��

���(��0�(
�
��)

�9��!�
���������
��
��(�	�*8	�0� 

1.2.4 �*/+��-��
#���
�0��
��)
���	��N�
�����8+���
��� �%'�;%;�( #�����
�(����!

���	K
*,��%�����;�	 

 

1.3 !�"��+��#7���-�1�	"$-*�
� 

1.3.1  ��
!3-�������#��
�
��)

�9,���
���������
�0��(
�,���
��%'��
���/���
�

�
�������+�;%��
!3-�����
�,���
���������
�0�7�� ���$�%����� GCC #������8	  

1.3.2 �
�
�3%���������	K
*,���
���������
�0�%�����;�	;�( 

1.3.3 ;�(,(�����#�������7	!
	#�$K

���0�����8+���)
0�(%�����;�	;�(��!%��7	����1����

��"�0���	���"�#����	�	
� �
��
�,	
	���,��N�������
���������
��8+�8
�
�#,:�#��$�

#���8#��7�(����!7��	$
��$���/+�� 

1.4 �����'������������	
� 

 �-��
�
���������
�,��%�����;�	 ���$�%����� GCC #��%������8+�8�
�*�[�
�
���������
�

�	$
��8��	�)

�9 �
�� %������
���B8	 ����C�  
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�

�##7� 2 

���
������J�"�
���"������������
��� 

 

2.1 ���
������������������
��� 


<��
���-��
��� (Islamic Schools of Thought) 

 Madh'hab ��
	3-� �)
���
������
� (Islamic Schools of Thought) ��/��)
��������
��������
� 

(Islamic Schools of Law) ��/� Fiqh B-+���
	3-� �����
�����
��
 (Religious Jurisprudence) 7�	�
�

���������
	B���8	��8+�%'����
	�8+0�9$�8+���0�����
� (%���
� 85% ,���
���������+�7��) �$��0�9$�$
�

	-���+�0������
�%]�!���*/"��
��8+���/������
��!8�1G������ #�(�$
���8
�
�#���$
�0��
	����8	�

%�8�	$�	,���
�%]�!����
�#�$���)
���
��,�����������
	B���8	��:�
� ��"��8" ������B���8	���;�$31����

%���K��
��/+�,���)
���
������
� #�$�����31���8	��������$
������B���8	� �����
����G��
������,��

������B���8	���"� �8*/"��
��
�
�
��K8���������
� #�� Sunnah ���
	B���8	�0���8��8 17 �)
���#�$;�(�19

�
	;%�
��
����
 7�	0�%=���!�����/��	1$�8 4 �)
��������
��������
� (Schools of law) ;�(#�$ 

1. Hanafi �%'��)
���
������
��8+�$���"�7�	 ����$
� Abu Hanifa an-Nu‘man 7�	�%'��)
����8+

	����!#��
��,��7�����	0��$�
��8+����)
��� Hanafi �8+*!0�K

���/�,��%������8	�%�� �����8%

�����8	 ����� ����8 %�����#3!����!��,$
� #��%������$
�P 0�B8�7��������� 

 2. Shafi`i �%'��)
���
������
��8+�$���"�7�	 ����$
� Muhammad ibn Idris ash-Shafi`i �%'��)
����8+

;�(��!�
�	����!#��%]�!����
���+�7�� 7�	�%'��)
����8+#*�$��
	�
�0�%������8	�%�� 7B�
��8	 

���7��8�B8	 �
���B8	 ;�	 W6��%%6��� ���
7%�� ����8W #�����$��
��
���� ��"��8" Shafi`i �%'��)
����8+;�(��!�
�

	����!�	$
��%'��
��
��
�%�����!�1;�#���
���B8	      

 3. Maliki �%'��)
���
������
��8+�$���"��
����
�,�� ����$
� Malik ibn Anas �%'��)
����8+*!0�

K

���/�#���������,����8%#�W���
 

 4. Hanbali �%'��)
���
������
�����������	�#���8
�
��
�$�
����1���� �$���"�7�	 ����$
� Ahmad 

�)
��������
���� Hanbali 	-�3/� Hadith �	$
��
�$�
���#��;�$	����!�
�0�(,(�7�(#	(�����%���9
�8+�8�$�


�
���/+��
��
��
 Hanbali �%'��)
����8+�%'�#��
��#��%]�!����)
���!������0�!�����

!������
���! 

(Arabian Peninsula) 
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�

%=���!���8���$��)
��������
�����8����$���-+��8+�8
�
��)

�9
/� ���$��8+;�$;�(	-�3/���/����������	1$

0� 4 �)
�������,(
��(� #�$�
������<�	�����
��
��
��0�(��N8�-��
�����,����"� 4 ���$��)
��� #�(����
�
���

3-�������8+�8
�
��$
��/+�3/��
��8+���7�		-�3/��������
�#�� Sunnah �%'�N����19�)

�90��
������<�	

��/+���$
�P0��
��
 

�
�*�[�
�
���������
�	�
0��$,��7���
�
�3#!$�;�(�%'� 3 �$�����
����8" 

+1��#7� 1: �1�� 2493 

0��$���������8+ 19 ��3-��(��������8+ 20 %������������)
����
��	1$K
	0�(�
�
��
�        

,��%�������
�)
�
�0��$�����
��"� �)
0�(���
�������;�(�19��8	��[�N�����"�����;%#��31�#���8+    

�(�	#��
��0��$P �8+;�(�
����$��1(�8�)
�
� 3-�#�(�$
���8�
��$��(
��
����$�������#��;�(*	
	
��)
��


��[�N����������!
/��
#�$�:;�$�%'��8+#*�$��
	��� �������+����	�
�$
�
�
��
� ��[�N���,������
�

�:���+����!�
�8�
��"� B-+�#���
�
��%'�����
�#���8"0�(��:�3-�
�
��(���
��8+#�(����0��
��)
�����8��� 

7�	�<*
��	$
�	�+�0��(
��������� �
����0�(,�������8	�8+�8�����$��(�	�
��������
��	�	1$;�(�8�
�*�[�


�1%#!!�
���������
�,-"� 7�	�)
��
�����
��
����
��,(
;%�����!��������
��������� �(�	�
�0�(

�1(	/�7�	;�$
������!8"	�%'�
��"�#��0�%& 2433 B-+�����,-"�0��$��,������
��/+������8+�8�
�!���

��"�����#��

����������
�%���
��#���)
;%%�$�	�1(7�	;�$
������!8"	#�$
��� ����
��8" 0�%& 2466 ;�(�8�
��$���"� 

Anjuman Imdad-e-Bahmi Qardh Bila Sud (Interest Free Credit Society) �8+��/��;G����
!��,�������8	  

 0��$�����
��8	���� ,(����
���#���
��$��(
���8+	���!��[�N�������������+����#��,-"���/+� 

Barclays Bank ;�(��"��
,
,-"��8+����;
7�0�%& 2433 �*/+�����
����)
���!�
��$���(
�
�������B B-+��%'��
�

�)
����N�����7�	N�


��8+�8*/"��
��
�����!8"	���,���$������
��
����
��	$
��(
	#�� �)
�
B-+��
�

�$��(
��
��
�������0��8	�%�� �
���"�;�$�
� 0�%& 2446 ���#��
��$��(
�0���!!�
������8+�8*/"��
�

�
�����!8"	�:��8
�
����#��,-"� ��/+��8�
��$
	����!8"	0�(#�$�������������0�%������8	�%��  

 0��$�����
#���8";�(�8
�
�*	
	
�0��
��-��

�
�#���$
�����$
���!!����������+�;%��!

��!!��������#!!����
� N�


���+�;% (Conventional Banks) ���+��8�
��-��
3-��1%#!!,����99
�8+

�%'�;%�
������
����G� 7�	�<*
�0���/+���8+��8+	���!
�
��%'���(��$�� 7�	0�%& 2493 ���������
����

����
�;�(�)
�����
	����8	����+��(�,����!!N�


��8+;�$�8����
����!8"	�%'�*/"��
� ;�(#�$ Mudaraba 

#�� Wakala  

+1�� 2: 2493 – 2533  

 0��$��%& 2493 – 2503 Lloyd Metzler ;�(�)
������!!�
������
���/��0��$7�	�8+��99
�	1$K
	0�(

*/"��
�,������
�
���$
��8	�����
���$
�
��%'��1���8"��!��(
��8" ;�$�8�
���!%�������"���8"���#��

������*	�  
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�

 %������
���B8	;�(�8
�
�*	
	
�0��
�*�[�
�1%#!!�
�����)
���!�
�������,-"� �*/+�0�(0�

�
������
�#���!�9 7�	
�
�*	
	
��8";�(#���1�0��
�
�
�
���8+�$
�����8+���;�(�)
���!�
������
�  

�
���#���!�9;�$
����8+	�,(����!����!8"	 �)
0�(�8�
��$���"� Pilgrims’ Saving Corporation ,-"�0�%& 2506 

B-+�K
	��������,(
��! Pilgrims’ Management #�� Fund Board (B-+��1(������0��/+� Tabung Haji) 0�%& 2512 

0�%& 2506 ;�(�8�
��$���"�N�


�����
����	0��$#�$�#��,��7���8+�8*/"��
��
������
����G�,-"�

0��8	�%�� 
/� Mit Ghamr Local Saving Bank 7�	 Ahmed-al-Najjar ;�(�)
#��
�
�
��!
��$���
�
� 

German Saving Banks 
�
��)
��:�,�� Mit Ghamr Local Saving Bank *��1���0�(��:��$
N�


�*
���	��8+

�)
�����
�K
	0�(�����
����G��
�
�3���!7�;�(��$���� 

%& 2513 �������C��


�")
���,-"���+�7�� �$���0�(%������1(�$�����")
�����/��8+��8	�����$
%67�� 

����
�� (Petrodollar ��/��
	;�(�
��")
���) �*�+�,-"���
�
� #���$���0�(
�
��(���
��
��(
��
�����

����
�,	
	����	$
������:� ��/+���
�%������1(
(
�")
���7�	�<*
�%������������8�
��������!�9�8

������*���1� #���(���
��
�$���
�������8+31��(���
������
����G������:�;�(�
��8N�


�*
���	�,�
�

��:��)
����
��*�+�,-"�0�����������
� #��0��$�����
��8	�����8" �8�
��-��
�	$
���������
��(
��
�����

����
� ��"��
��(
��C�O8#���
�����	#��*�[�
 �*/+�0�(�,(
0�3-���!!�
�����#����!!���������8+;�$�8

*/"��
��
�
�����!8"	 ��"��8" N�


�����
��:���+�3/��)
����,-"�0���
	P %����� �
�� 0�%& 2514 The 

Nasir Social Bank �$���"�,-"�0��8	�%���
�
)
��+�,��%��N
�
N�!�8 ��!;�(�$
�%'�N�


��*/+����
�#�$�#��

#��N�


�����
�#�$�#���8+;�(��!�
����!�����
�K

���!
� %& 2518 Dubai Islamic Bank �$���"�7�	

���$�*$�
(
 #���%'��
������+�,��K

������%'�
��"�#��0�������
���!��������� ����
��8" N�


�

����
�;�(��
	�%'�7��
��
�N������)
���!��"���������K
	0�%�����#���$
�%����� ���3-�N�


�

*
���	���+�;%�(�	 

�����
���"�N�


�����
��)
����
�;�(31���"�,-"�0���
���
	%�������������+�K1��K



����������
���"�#�$%& 2513 %����!�(�	 

- The Islamic Development Bank 0�%�����B
�����
���!8	 (2518) 

- The Dubai Islamic Bank (2518) 

- The Faisal Islamic Bank in Egypt  (2519) 

- The Faisal Islamic Bank of the Sudan (2520) 

- The Jordan Islamic Bank (2521) 

- The Jordan Financial and Investment Bank (2521) 

- The Islamic Investment Company Ltd. In the United Arab Emirates (2521) 

- Kuwait Finance House (2522) 
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�

�*/+�0�(����
�
����
�(�����,�������
����G�����$
�N�


�����
�0���
���
	%������-�;�(

�8�
������"� International Association of Islamic Banks 0�%& 2520   

 �
�,	
	���,���
���������
�����,-"�*�(��P ��!�
��-��
 ����	#��*�[�
�	$
����������8+	���!

�
���������
� 7�	%& 2513 #��
���
�������/+�� Murabaha ;�(*�[�
,-"��%'��
�/+���/�����0��
����

������,��N�


�����
� 0�%& 2518 �8�
��$���"� Islamic Development Bank (IDB) 7�	��
��
����$�

%���������
� (Organization of Islamic Countries: OIC) �*/+�0�(�%'��3
!���*/+��
�*�[�
N�


�����
�

,��K1��K

 7�	��$��8+�����!����0�(�����
�*�[�
�
��(
���������0����$�%����������� �8���"���$�*�[�


��!!�
�����K
	0�(�����
����G��(�	 ,���8+��������
��(
����
�
�#���
�����	����,-"���/+�%& 2519 �8+��/��

����� (Mekkah) ,��B
���8�
���!8	 7�	�%'��
������
�/+� “First International Conference on Islamic 

Economics” #���8�
��$���"��3
!������	�(
��
���������
�,-"�
��"�#��0�%& 2521 
/� “Centre for Research 

in Islamic Economics” B-+��%'��3
!������	,�� King Abdul Aziz � University of Jeddah ,��

B
���8�
���!8	 

0��$�������� 2520 ���������
����;�(*	
	
��

)
�N�!
	��8+	���!��38	�K
*,����!!

�
����� 7�	 Minsky (1982) �N�!
	�$
�����8+��!!�
������8#��7�(��8+��;�$�8��38	�K
* ��/+���
�
�
�
�

;�$���
�(��,���
	���99
 (Maturity Mismatch) ����$
���8"��� (Liability) ��/������
���	���"���!

������*	� (Assets) ��/��1�
$
�
��������	�	
� 7�	�1�
$
,����8"����8+�%'����������31�
")
%����� ,���8+

�1�
$
,��������*	��8+�%'��������;�$�8�
�
")
%������1�
$
 �����"� �
��8�����
��
��
�������/�N�


���

�$�	#�(%=9�

�
�;�$����������$
�;�( �(�	�
�����
��K
*
�$��0�(�	1$0�K
���8+�����,-"�  

 �����
���"� 0�%& 2523-2533 �%'��$���8+���+��,(
�1$	�
#�$��
�,	
	���#���
�*�[�
�
�!���
�

�
��(
��
����� 7�	�
�*�[�
�8+����,-"� �
�� �
�����	�	$
��$���/+��0�����!#��
��#���C�O8 �
�

�%�8+	�#%����!!�
�����,��%����������� 3 %����� ;�(#�$ ����$
� %
�8�3
� #��B1�
� �8+%���
�

�%^
��
	�$
���%�8+	���!!�
�������"�����%'���!!�
������8+31��(���
������
����G�����
��8" N�


�

*
���	���+�;%	��;�(�%6�0�(!���
��
������8+31��(���
������
����G��*�+������(�	 �$���������
���������$
�

%����� (International Monetary Fund: IMF) ���+��)
�
��-��
��8+	���!����������K

�8+;�$�8����!8"	�%'�

*/"��
� #��0��
��-��
	��;�(#���0�(��:��$
�
���!!���������8��99
�8+�$�������!
�
���8+	��
��)
;�

#��,
�������)
0�(��!!�
������8��38	�K
*,-"� ��"��8" �
��-��
�����$
��*�+�;�(��!�
����!����0�%& 

2547 ��/+� 2 ���������
�����	$
� Mohsin Khan #�� Abbad Mirakhor ;�(��!�
�����1�����
� ISDB 

�
��(
�������
��������
� #������(
	 OIC, Fiqh Academy #���3
��-��
�
��
��
����
���
	

#�$�;�(�$������K�%�
	��8+	���!�$���
�,���
���������
��(�	 
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�

N�


�����
�;�(�*�+��)
���,-"��8��
������
�%& 2523 ����
���"� 	��;�(�8�
������"�N�


�

����
�
��"�#��0�%������8+;�$0�$������ 
/� International Islamic Bank of Investment and Development 

0�%���������B��!����0�%& 2523 #��N�


�����
��$
�P ����8" 

- The Dubai Islamic Bank (2523) 

- The Qatar Islamic Bank (2524) 

- Islamic Counters in Pakistan Bank (2524) 

- The Malaysian Islamic Bank (2526) 

- The Mauritania Islamic Bank (2528) 

- The Tanzibar Islamic Bank (2528) 

- The Iraq Islamic Bank (2528) 

- The Turkey Islamic Bank (2529) 

+1��#7� 3: 2533 – !U		,�
� 

 �$���(�,��%& 2533 ��
��
���������
����+��8,�
�0�9$�*8	�*��8+���-��1��1(�
��7	!
	,��

K

���#���3
!���
������8+��0���������,������K��\��
���������
� �)
�
B-+��
�*�[�
�$
�P �
�� 

- �
��$���"� Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institution (AAOIFI) ,-"��8+

!
����� �*/+��1#���8+	���!�O�$
�P ���3-��
���(
��
���
�,���
���������
�  

- ��������K��\�%�����K�	����
� (Takaful) 

- �
������������(�����
� (Islamic Equity Fund) 

- �
���"� Dow Jones Islamic Index #�� FTSE Index �)
���!��(��8+���
�(���
������
����G� 

- �
�,	
	����	$
������:�,���
���������
��)
0�( IMF �$����!��$�	�
��8+�1#��
��(
��O���!8	! 

#��,(��)
����$
�P �$���"� Islamic Financial Services Board (IFSB) 0��$���(�%& 2543 �*/+��1#�


�
��8��38	�K
*,����!!�
���������
� 

- �
�*�[�
��
��������
� (Capital Market) #��*��N!�������
� 0��1%#!!�$
�P 0�%�����

!
����� �
���B8	 #��%������1�	���
��
��
������/+�P   

- �
�*�[�
 Islamic Mortgage 0������� #�����
��
�
���� 

����
��8" �)
���,��N�


���+�;%�8+�)
�����$���
��
���������
��:;�(�*�+��)
����
�,-"� �
�� 

Hong Kong and Shanghai Banking Corporation (HSBC), American Express Bank Ltd., UBS, American 

Bank, ANZ Grindlays, BNP-Paribas, Chase Manhattan, Kleinwort Benson #��N�


���+�;%,��

����������
� �
�� National Commercial Bank of Saudi Arabia, United Bank of Kuwait #�� Riyadh 

Bank �$���0�(��
��
���������
�,	
	����	$
������:� Citibank ��!;�(�$
�%'�N�


���+�;%,���
��

��������8+�$���"�N�


�����
�,-"��
 7�	#	��%'� Citi Islamic Investment Bank (Bahrain) 0�%& 2539 #��
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�

��/+�;�$�
��
�8" Union Bank of Switzerland (UBS) ;�(�$���"� Noriba Bank �)
;%�1$�
��$���"�N�


��8�

�)
����
�0��$
��
���! ����
��8" HSBC #��N�


�0�%�����,����
���
�
��$���/�#��*�[�
�
�

�������� (Organization for Economic Cooperation and Development: OECD) ;�(�$����������"� HSBC 

Global Islamic Finance (GIF) ,-"�0�%& 2541  

2.2 �
���"������������
��� 

  N�������
��
���������
��(����"��	1$!�*/"��
�,�������
����G�B-+��%'���!!�O��
	#��

���	N�������
� ��$
�
/� ��99
��/�N���������%���K����(��;�$��8+	�,(����!,(��(
��$�;%�8" 

1. ����!8"	 (Riba) N�������
��
���������
��(
���0�(�8�
�0�(#����!����!8"	 7�	
1$��99
��"����

��
	���(��;�$��������!#����/���%��7	����/+�0��8+�����	,-"��
��/+����
�$
�;% 

2. �
������0���+��(���(
��
��8+��!�0�
��K8���������
� (Qur’an) �
�� �
�����#���
�
(
�
�/+���/+�

#����G��� ��+�*��*�#��K
*	�����8+�8K
*�%�/�	�%'����,
	 	
��*�����/���+�,�������
�8+       

����O��
	 ��1��/�����K��\���8+	���!��1 �
�*�����/�����K��\��8+��8+	���!�
�*��� �%'��(� 

3. �
�*��� (Maysir) #���
���:��)
;�7�	,
��
����
�
���,(��1�!�*/"��
��8+��/+�3/�;�(��/�        

�
�����)
��+���-+���+�0��8+����*N�	��;�$%�
�]������ (Gharar) ��$
�
/�  

�. Maysir 3/��$
�%'�
�
���8+	��1%#!!��-+� B-+��)
0�(����
�
�;�$#�$0�0�����*N��8+��

����,-"� ��$� ��
����#!$�%���K��$
�P �
���8+	�7�
�(�	�
��
	�� ��/��
�B/"�

��
��*/+�

��������
���� 

,. Gharar ����
����%'��
���:��)
;�7�	,
��
����
�
���!�,(��1��8+��/+�3/�;�(#�(�  

	�����3-�N������8+��8+	���!�
�B/"� ,
	0���

��8+;�$�8
�
�#�$��� 

2.2.1  ����0������ Riba &���
����
��� 


�
���
	�
�K
�
�
���!��"� Riba ��
	3-� �$������ (Excess ��/� Surplus) ��/��$���8+�*�+�����

�
 (Addition) �
�0�(0��1%,��
)
���	
 Riba ��
	3-� �*�+�,-"���/���8,-"� ��/���
	3-� ��8	��(����/�!8!

!��
�!��
�
���$
�8+�)
��� ������
�
��
����������	7!�
�*��
��
�$
���� �8��(
�8+�)

�9 
/� �%'��/+���
�

0��
�#���%�8+	� �%'��
���
�,���1�
$
 #���%'���$�	0��
���� #�$%]���N��(
�8+,������0��
���8+�%'�

�
�/+�������1�
$
 �����"� �
�0�(�1(	/�����7�	�
���:!����!8"	�-�3/��$
�%'���+��8+�$
�����8	�#��;�$	���N��� 

��/+���
�������;�(31���(
��
�*/+�#����
��������� #�$��(
��
�*/+�0�(��!��+��/+� ����
���"�!�!�99���0�

*��
��K8���������
� 	����(�	")
3-��
��
�
	;�(�
��
��)
�
�
(
,
	#���8+���
�
	;�(�
��
��
���:!

����!8"	 �8�
�!�99���;�(�$
 *�������
��� (Allah) �(
���0�(�$
	��/���!�$�������8+�
�;%��$
�����(�,���
�

�1(	/����� ;�$�$
���%'�����
����!8"	#!!
��8+��/�����
����!8"	#!!�!�(��:�
� 
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�

0���8��
��$���8+���8�
�����N�!��� Riba �8
�
���
	�������)
���!����O��
	����
�#��   

�1(%]�!��� ��/+���
� Riba �%'�,(��(
��)
���!��99
#���%�8+	� (Sarf) #�$�8������
�
��)
����(�	�
��8+��0�(


�
��)

�9��! Riba 0��
���8+�%'�,(��(
�,����99
�1(	/� (Qard) 
�
���
	�
����,�� Riba �8+��
	3-� 

�*�+�,-"���"� 31��)
�
�8
�
�7�	������
�
�
�
�����$
��
	3-� �
��*�+�,-"�,��
�
���+�
�+������8+	�,(����!

���������� ��/��%'��
��*�+�,-"�0��
���8+�%'��
������/�����!#���)
���!�
���
�	 ��/��%'��
��*�+�,-"�

��/�*��*1�,-"��
��
��8+�1(	/��$
	�)
�������$
�(
��/��%'����
�
��
��$��
	���99
�
��1(	/����;%3 

����0������ Riba #7���7����*���
����������
��� �7-
��7> 

�
�����%]�!���0��
��
����
� Riba ��
	3-� 
$
!���
��*�+����� (Premium) �8+�����
�
������(� 

7�	�1(�1(�(���$
	0�(#�$�1(0�(�1(�
���/+��;,��99
�
��1(	/��8+
1$��99
��"������
	�����$����� ��/������
��
�

,	
	�$�����
�
��)
����8",���1(�1(���;%  

�������)

�9 4 %���
��8+�)
���3-�,(�!�99����(���(
�,���
���8	���:!����
����!8"	 
/� 

1. ����
����!8"	�8
$
�%'�!�� (Positive) #���%'�����
����!8"	�8+�)
���;�(
��8+�$�� (Fix ex-

ante) 

2. ����
����!8"	�8�������8+�1������!��/+��;,,���$�����
#���)
��������8+�1(	/� 

3. �
��)
������!8"	,���1(�1(�8�������8+�%'��
�
")
%����� (Guarantee) �
��1(	/� 
/� �1(�1(�8K
��

�(���$
	����!8"	�
���/+��;,#��,(��)
���0���99
 7�	%�
��
��
�*��
��


���3�%����
���/�����*N�,���
��1(	/�������"� 

4. ����
����!8"	�%'��
�/+���/�,������8+0�(��7��#��!8!!��
�!0�(�1(�1(	/��(���$
	�)
������
/�

0���99
�1(	/� ��"������(�#������
����!8"	 

 

 2.2.2 -����7>��
����������
��� 

7�	��+�;% Riba ��
	3-� �
�%]�!����8+��8	���:!����!8"	 (Financial Interest) ��/�
$
!���
��*�+����� 

(Premium) �8+����;%�
��)
��������(�,���
��1(	/� ��/+�*��
��
3-�,(��(
��8+��8+	���! Riba ��"�  

�������	
� 1 �
��
��	
���
����
������������ Riba ������������������� �����������!�"������ 

(Time Value of Money)  

3/��%'�
�
��,(
0�����	$
�	�+��8+��/+��$
 ,(��(
��8+!�99�����0�(�8�
���:!����!8"	0���99
�1(	/������%'�

�
�;�$	����!#��
�
�
����/+���1�
$
,�������
����
 ������
�
��(
��
���������
��������3-��1�
$
,��

�����
����
 #�$�8"0�(��:��$
�
�����	�)
���!�1�
$
,������0��1%#!!�����$
��8,(��)
��� �
�	����!3-�

������������������������������������������������������������
3
 �$
��*�+�����0�K

���� �



12 

�

�1�
$
�
���������,�����
;�$;�(��
	3-��
�	����!���N�0��
�����	�
����3��8+��$
��8	�����)
���!�1�
$


,�����
�8+�(���19��8	;%0�������8 

#��
�
�
��,���
���������
� ��/+���(����
$
��8	7��
�,����� (Opportunity Cost of Capital) 

#���1�
$
,�������
����
�8
�
�#���$
����B-+��
�
�3*��
��
;�(�
��
������#���
�0�(	/� �
�����

����
���/+��$
 ���
��"�;�$;�(0�(����!#��0� ���
���)
0�(�����%'��1�
$
;�(�$���/+���������
���������

;�(����,-"�#�(���$
��"� ��$
�
/� �����)
�����$
����
�
�331��)
;%0�(0��
��������/��)
;%0�(!�

��/+�

�1(	/� ���8�8+�)
�����)
��������$
�;%����� �1(0�(������������(������	#���$��#!���!K
���8+�����
��
�

������$����!�1(����� 0��
�������,(
� �
��)
�����)
�����8	����;%0�(!�

��/+��1(	/� ���8�8"3/��%'��
�

���� (Charity) �*/+��$�	���/�!�

��/+� B-+��
�0�(	/�����0����8�8"3/��%'��
��$������0�(
�
��$�	���/��*/+��

����	�0�(�8
�
��%'��	1$�8+�8,-"�*�(�������!�
�*�[�
�
��������� 

�
�#��
�
�
��,���
��������	0��$�8+����$
 ����!8"	�8+;�(��!�
��
�0�(�1(	/�����3/��%'�

����!#����/��%'��
�����)
���!�(����
$
��8	7��
��8+����,-"���"� ������
�
�����
��8
�
���:��$
 

����!8"	�8+�)
���,-"�3/��%'��
���!��)
����8+������ ,���8+���)
;�#��,
����B-+��%'����8+����,-"��
�   

�
��)
N������,���1(�1(	/���"��%'���+��8+�8
�
�;�$#�$��� �����"��
��)
��
���*	������/������8+�8
�
�#�$���

;%����	0�(��!���*	������/������8+����,-"��
�
�
�;�$#�$���3/��%'���+��8+����O��
	  

��$
�7�	���% �
���������
�	����!�1�
$
,�������
����
0�������,������!#��B-+������
�

�������/���������
��������� ,���8+����$
 �
�0�(�1(	/�������"�3/��%'��
������8+�$�	���/��*/+������	�

�(�	���#��;�$
��

���������!#���
������)
��������$
���"� 

�������	
� 2 �
��
����
������ Riba �����#� �
��
��	
���$$�"!�!%�
�
�����
�����������
&���!�����

�������"�������
&�	
��'�����*���� (Excessiveness) Riba ������+��,-��������������
&�	�"
�

�	����&� 


�
���
	,��
)
�$
 Usury ;�(�%�8+	��
��
�0�(�1(	/�����7�	
������
����!8"	�����1(�	$
��$
	0����

����!����
����!8"	�
�%'��
�0�(�1(	/�����7�	��8	���:!����
����!8"	������$
����
�8+�O��
	�)
��� �-��)


0�(�%'�%=9�
�)
���!�1(�8+;�$�8
�
��,(
0��8+#�(�����$
 ,(��(
��8+!�99�����0�(��8	���:!����
����!8"	 ;�(�)
���

�<*
�����
����!8"	�8+������$
����!�8+�O��
	�)
�����$
��"� B-+�3/��$
;�$31��(���
������
��
����
� 

#�$������
�
��(
��
��
����
��8,(�
����:�3-�%����:�,������!����
����!8"	�8+�(���(
���0�(

��8	���:!�
������
��
����
��$
 0�
��K8���������
���;�(�8,(�!$��8"�8+����������$
��
��(
�
������!8"	0�

����
%�����/�����
�8+������$
�O��
	�)
��� #�$��$
�7�	����$
 �
���8	���:!����!8"	�
��
��1(	/�������"�

;�$�
�
�3����)
;�(;�$�$
�8+����!����
����!8"	0�P �:�
� �)
���!%����:��
���:!����!8"	����

��8+��/�

����
����!8"	�!�(��(��,����!�����
��
����
���"���"�  
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�

��$
�7�	���% ,(��(
�0��
��
����
��8+��0�(��8	���:!����!8"	��!�
��1(	/�������"� *��
��
�$
 

����
����!8"	0�P �:�
��8+�8
$
�%'�!�� #�(���%'�����
����!8"	�8+;�$������$
����!�8+�O��
	�)
��� �:;�$

�
�
�3����)
;�( �
�
������
����!8"	��"�0��1%#!!����
����!8"	
��8+��/�����
����!8"	�!�(� �:3/��$
,��

��!�����
��
��"���"� �%'��8+�$
�������$
 ��������0��
���������
���$�#��P 	���8�8+��B/"�*��N!���#!! 

Zero-coupon ��/�����
�
���#!!�8�$���� (Discounted Treasury Bills) #����!����!#��0��1%��;�(�
�

��� (Capital Gains) #���8+����!8"	 B-+��
�%���:���(�	�
�0�( Capital Gains 0�%=���!��3/��$
�%'�����


����!8"	�*/+����3�%����
��(
�K
�8 #������P #�(��%'���N8�8+;�(��!�
�	����!������/+�	P 0��1(�1#��O

��8+	���!�
����G� 

�������	
� 3 ���������"�������
&��-���.��.������"����!��/0� (Adjustment for inflation) �������

���������.�
����%�%����4��%�5 6���+$�"%�
���	*���
  

�
��1(	/�����7�	;�$
������!8"	�
����8�
�%��!�1�
$
�8+�*�+�,-"���/������)
���!�����8+0�(�1(	/�����

�
	���99
�
��1(	/����� 7�	�
�%��!
$
����8 (Indexation) ,����99
,(��1�����
��
�����B-+���
	3-� �
�

%��!�1�
$
��/+���	����
�$
�;% �*/+�����	�)
���!�
��%�8+	�#%��0��1�
$
,�������
�����
�����W^���/�

�����_��8+����,-"� 0����8��+�;%,��������*	��
��
����� ��	�*��
��
����!#���
�����
����!8"	�8+

#�(���� (Ex-post Real Interest Rate) #������
����!8"	0��1%������� (Nominal Interest Rate) �
�%��!
$


����8 (Indexation) �8+3/��$
;�$,����!�����
����G� ;�(#�$ �
�%��!
$
����8�����W^�0�
$
�(
�#���
� ������/�� 

����!)
�
9 #���
��$
	��������	%��������
� #�$�����
����G�;�$���!�����
�%��!
$
����8�8+��8+	�,(����!

������*	��
��
�����  

#�(�$
������
�
��(
��
��
����
��$����-+�����:��$
 
�������9
�0�(�8�
�%��!
$
����8�����W^�

�)
���!�
��1(	/����� �*/+���;�(����
�
��%'�N�����!�1(0�(�1( #�$������
�
��(
��
��
����
��$��0�9$��:�

�$
 �
�%��!
$
����8�����W^�0�P �%'���+��8+;�$
������)
 ��/+���
�*��
��
;�(�$
�1�
$
�8+%��!�*�+�,-"��
�
�

�
�
)
�������8�����W^���"��%�8	!���/���%'�����!8"	�)
�����-+� ����
��8" ������
�
��(
�����%]�!���

,���
��
����
� #�����������
�����$��0�9$ �8
�
���:��$
�
�%��!
$
����8�����W^��)
���!��99
�1(	/�

������"�;�$31��(��#��;�$3/��$
�%'��
�����8+
������)
 #�(����#�(�
�
��8��38	�K
*,���


 #��
�
��8

����	�
��
�
����%'���+��8+*-�����)
�*/+���%=9�
�����W^� 0��������8" !�!
�,������8+�%'��
����0�(��������

�W^�
��;�(��!
�
���0��	$
�������� 	�+�;%��$
�8" ���������
������
	
�	����(�	")
3-� 
�
���!�����!

,���������
�0��
��)
�����7	!
	�8+�8%�����N�K
*�*/+�%̂���������
�����W^� �*/+�����
�
���8	�
	�
�

�
��$��
$
,������ (Depreciation) #����/+��7	!
	,������%'��
����0�(����%=9�
�����W^� ���!
��-�
��

��!�����!#������	��!�1�
$
,�������8+����#�$�1(0�(�1(  

#�(�$
�
�%��!
$
����8�����W^�3/��%'�,(��(
��
������
��
����
� #�$�8�
�����#���
��
�

#�(;,%=9�
�����W^��8+�����
���99
�
��1(	/� 
/� �
�0�(��99
�1(	/�0��1%,�����
(
��/����*	�����/+��8+;�$0�$
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�

����#�� ��$� ���
)
 �%'��(� �(�	��N8�
������$
��8" �1(0�(�1(���)
��99
7�	�
�0�(���
)
�8+�8%���
��8+

#�$���#�$�1(�1( B-+��1(�1(�8K
���1�*���8+���(���)
���%'����
)
%���
���$
���
/�#�$�1(0�(�1(��/+�
�!�)
���

��99
  

�������	
� 4 �
��
����
������ Riba 6*���������-
��4�������
�����!����8�
��!9:� (Consumer Loan) 

4�������
����-���	*�����
� (Commercial Loan) 9�����������+��#������
�����!��-������8�!" (Productive 

Loan) 

�
���8	���:!����!8"	��!�
��1(	/������*/+��)
;%0�(0��
�!��7K
3/��$
;�$�%'�N��� #���%'��
��


%��7	����	$
�;�$31��(�� (Exploitation) �����"��
���:!����!8"	0���99
�1(	/������8+�1(�1(�)
;%0�(�)
���!    

�
�!��7K
,����!�����
��
��
����
�#���%'�,(��(
��8+!�99���;�( ,���8+�
��1(	/�����7�	�8���3�%����
�

�*/+��
��������
(
#��!���
���;�(����	1$0�,(��(
������$
� 

�	$
�;��:�8 �8,(��1�#�������
�0���8��
��8+�)

�9��8+	���!�
�
(
#���
������0�N�����%���K�

�$
�P B-+�*!�$
�8�
���:!����!8"	0��
��1(	/������	$
�#*�$��
	 #�(���	1$0��$�����
�8+;�(�8�
�!�99���,(�

�(
���0�(��:!����!8"	��!��99
�1(	/��8+0�(�*/+��
�!��7K
 ,(��1�#�������
��8+�)

�9 ;�(#�$ 

- �8�
���8	���:!����!8"	0���99
�1(	/������*/+��)
;%0�(0��
��������
(
��������� #��

	��*!�$
�8�
���:!����!8"	0���99
�1(	/������8+��;�(�)
;%0�(�*/+��
�!��7K
�8��(�	 #�(�$


�
���:!����!8"	0���99
�����$
��8#��7�(��8+��,����!,(��(
��
��
��
 

- �1%#!!,�����
���������,���
������%����!;%�(�	�
�/�,$
	�
�
(
��
���
	

�1%#!! #���
��1(	/������*/+��)
�
�
(
���%�
�]�����
��
���:!����!8"	0���99
�1(	/�

�������� #�������
��8+�8,(��(
�!�99�����0�(�8�
���8	���:!����!8"	0���99
�1(	/����� 

�1%#!!,���
��1(	/������*/+�0�(�)
�
�
(
�-��%�8+	��
�%'���99

�
��%'���(��$���
�

N����� (Partnership) ��/���99
 Musharaka  

��$
�7�	���% #�(�$
0���8��
����8�
���:!����!8"	0���99
�
��1(	/��*/+��
��������
(
#��

!���
� #�$��,��,(��(
��8+!�99�����0�(�8�
���8	���:!����!8"	0���99
�1(	/������$���0�(�1%#!!,����99


�%�8+	�#%��;% ����%'��
�#���0�(��:��$
 �
���:!����
����!8"	 (Riba) 0���99
�
��1(	/�������"�              

�8���3�%����
��8+�����3-���99
�
��1(�����*/+��
�!��7K
#���
��1(	/������*/+��
��������
(
#��!���
��(�	 
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�

�##7� 3 

����������#�����������
��� 

 

�
�/+���/��
��
����� (Financial Instrument) 
/� ��99
 (Contract) B-+��8,(��)
���#����/+��;,    

0��
��)
��99
 7�	�
	����8	�,����99
���%'����!$��8"3-�
�
���8+	�#������!#���8+��;�(��!�
�

�
�/+���/��
��
�������"� 7�	��99
���8
�
�31��(����!1���#���8���
��O��
	�
���99
�����$
���;�(

�����������
��!/"���(��
��O��
	 #����;�(��8+	�,(����!,(��(
�*/"��
�0��
��
����
� ��$� ����!8"	 

(Riba) �
�������� (Gharar) �%'��(� ����
��8"	���(��;�$�������O���\��$
�P �8+�)
���0�����%]�!���

,���
��
����
���/������
����G��(�	 

 ��99
#���
�/+���/��
��
���������
��
�
�3#!$�����%'�;�( 3 %���K� ;�(#�$ ��99
�
��
�
(
 

(Transactional Contract) ��99
�
��
����� (Financing Contract) #����99
�����
��
��
����� 

(Intermediation Contract) ����8" 
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3.
1 



6
6

�#
��

��
��

*� 

(T
ra
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na

l C
on

tr
ac

t)

�1%
�

8+ 3
.2

 



6
6

�J
�"

��
����

��
��#

��
��

��
���

 

3.
2 



6
6

�#
��

��
��

���
 

(F
in

an
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ng
 C

on
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ac
t)

 

3.
2.

1 
M

ur
ab

ah
a

(T
ra

de
 F

in
an

ci
ng

) 

3.
2.

2 
B

ay
’ B

ith
am

in
 A

jil
 

3.
2.

3 
M

us
ha

ra
ka

 

(E
qu

ity
 P

ar
tn

er
sh

ip
) 

3.
3



6
6

�'

��

��
�#

��
��

��
���

 

(I
nt

er
m

ed
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tio
n 

C
on

tr
ac
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3.
3.

1 
Pa

rtn
er

sh
ip

3.
3.

2 
Tr

us
t 

3.
3.

3 
Se

cu
rit

y
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�

3.1 

66�#������*� (Transactional Contract) 

�
��
����
�0�(
�
��)

�90��
��$�������
�
(
 7�	0�(
�
��)

�9��!�
�
(
�
���$
�
��)


N������1%#!!�/+� ��99
0��
�B/"�,
	 (Contracts of Sale) �%'���0�(�����
��%�8+	�#%��
�
��%'���(
,��

���*	� (Ownership) ,���8+��99
�
�0�(%��7	���0�������*	� (Contracts of Utilization of Asset) �%'���

0�(�����
��%�8+	�#%�����N�0��
�0�(���*	���� (Right of Use) ��$
��"� 7�	��;�(�8��0�(�����
��%�8+	�
�
�

�%'���(
,��0�������*	���"� (������%0��1%�8+ 3.2) 

��!#7� 3.2 J;�;
�����
�*�����

66�&����'�-'1�.,���	 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.1 Transactional Contracts 

3.1.1 Contracts of Sale 3.1.2 Contract of 

Utilization of Assets 

Property Currency Debt 

Sale for Price  Barter Spot (Sarf) Bay’ al-Dayn 

Ijarah 

Spot Credit Future 

Bay’ al-Muajjil 

Installment Lump Sum 

Bay’ al-Salam Bay’ al-Istisna Bay’ 
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�

3.1.1 ;�$$����<�&���� (Contracts of Sale) �
�
�3#!$��%'�%���K��
��1%#!!�
�,
	��/�

�1%#!!������*	��8+�8�
�B/"�,
	 ;�(#�$ 

�. ���<�&����;!��
�����	��-�=;!� (Property) �
����%'��
�#���%�8+	����
(
�$����
(
 

(Sale by Barter) ��/��
��%'��
��)
��
$
���
(
�(�	���� (Sale for Price) B-+��
�
�3#!$�

�
��1%#!!�
��)
������ (Mode of Payment) ;�(�%'� 3 %���K� ����8" 

I. ���<�&������!�;� (Spot) �%'��
��)
��
$
���
(
�(�	����������8�8+�8�
������)


��99
 ;�(#�$  Bay’ (�
�,
	���
(
��/����*	������"�����
������*	�#�������
������*	�

;%	��!�

��/+�) 

II. ���<�&������!�8��� (Credit) �%'��
��)
��
$
���
(
�(�	�
��$
	�)
������0���

� ;�(#�$ 

Bay’ al Muajjil (Deferred payment sale) B-+��
��)
�������%'���� (Installment) 

��/��)
�������%'��(�� (Lump Sum) �:;�( 7�	�1(B/"�#���1(,
	;�(�8�
������


���
(
;�(

�$��#�(�0�,���8+�8�
��)
��99
��� #��;�$�8�
���8	���:!
$
�$�����
0��
��)
������ 

III. ���<�&����9�����.*�����!�%�����" (Future Payment) �%'��
������8+���$
	�)
��


$
���
(
��"����0���

� B-+��
�B/"�,
	0��������8"���8��31��(����/+�;�(�8�
�

�)
�������8+0��
��$
	�)
������;�(�$��0�,���8+�����)
��99
�����$
��"� ����
��8"

�1%#!!,���
�B/"�,
	7�	�
��)
�������(��0���

��8"�
�
�30�(��!��99
B/"�,
	

;�(���%���K�	���(� Bay’ al-Salam 

i. Bay’ al-Salam �%'���99
�8+�8���������/����!��99
B/"�,
	�$����(
��+�;% 

(Conventional Forward Contract) 0��(
���(
�8+ #�$#���$
����0��(
�

��	����
#��K
���
��)
������,��
1$��99
 ��99
 Bay’ al-Salam ���$�

��!���
(
0���

�#�$�(���$
	�)
���



$
���
(
��/����*	����0�����8�8+�8

�
��)
��99
 0�,���8+��99
B/"�,
	�$����(
��+�;%�
��$
	�)
������
$
���
(


��"����������,-"�0���

� 
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�

�*��<�0�-#7���7����*���
�

66� Bay’ al-Salam 

- �
��)
��99
0��������8"���8��31��(����!1�����/+����
(
 ����K��\� ��/����*	�����(���
�
�3�)
���

%���
�#��
��K
*;�(�	$
���!1���0�,���8+�����)
��99
��� ��$� �
������)
��99
�
�B/"�,
	7�	

�
��$���!���
(
0���

���!���
(
�)
*����9��8��"�;�$�
�
�3�)
;�( ��/+���
����
(
��9��80�#�$�����

���
(
�8+�$�,
	 �8
�
�#���$
������"�,�
� �")
���� #��
��K
* 

- �
��$
	�)
���



$
���
(
��/����*	���� �(���)
����:��)
���0�����8+�8�
������)
��99
��� 

- ����8+#���3
��8+0��
��$���!���
(
��/�������*	� �(����!��	$
�������0���99
 

- ��99
�
�B/"�,
	7�	�
��$���!���
(
0���

��8" �
���0�(�
��)
�����/��8!�

�
")
%�����0���99


;�(  

- ��+�,�� ���
(
 ��/����*	�����8+���
�
�3�)
�
�)
��99
;�(�(���8�������8+#���3-�
�
��%'���(
,������

�
	K
*,���1(,
	 ��99
�8"�%'��8+��	�0�(�
�����$
����������!N�


�����
�0��
�����B/"�,
	���
(


������$����(
 (Forward Market)  

 

ii. Bay’ al–Istisna �%'���99
�8+����,-"�����$
��1(���� (Manufacturer) #���1(B/"� 

(Buyer) �8+�$�	�)
��	
�
������0��
�������/���(
�����K��\��8+�1(B/"�

�(���
� 7�	�1(����#���1(B/"��(���������0��


 #���
	����8	�,�����
(


��/�����K��\��8+���)
�
����� 7�	�������)

�9,����99
 Istisna ;�(#�$ 

�1%#!!#����	����
,���
��)
��
$
���
(
��/�����K��\����8
�
�	/��	�$� 

��$
�
/� �1%#!!#����	����
0��
��$
	�)
��
$
���
(
��/�����K��\�����

�
��
������������$
��1(����#���1(B/"� ;�$�)
�%'��(���8�
��$
	�)
��
$
���
(


��/�����K��\�;�(�$����(
 #��;�$�8,(�!��
�!0�(�(���$
	�)
��
$
���
(
��/�

����K��\�0��$����	����
�8+�8�
��$����
(
�(�	  

;�+��
�4"�"���	
�;*���$������� ;�$$� Istisna 4��;�$$� Bay’ al-Salam  

- ���
(
��/�����K��\�0���99
 Istisna ���(���%'����
(
��/�����K��\��8+�����
��
�������/���(
�,-"�  

- ��99
 Istisna ;�$�8,(��)
���0��
��$
	�)
��
$
���
(
��/�����K��\���:��)
���0�,���8+�8�
�

�����)
��99
��� 

- ��99
 Istisna �8
�
�	/��	�$�0���	����
�
��$���!���
(
��/�����K��\� 

- 0����8,����99
 Istisna �
�,�	�������99
�
�
�3�)
;�( �
��1(����	����;�(���+����!���
�

�������
(
��"� #�$0����8,����99
 Bay’ al-Salam �
�,�	�������99
�
�
1$��99
�*8	���
	

��8	� (Unilateral agent) ;�$�
�
�3����)
;�( 
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�

�. ���<�&����4�����
�����!�"�� (Currency) ;�(#�$ Sarf  �%'��
�B/"�,
	#���%�8+	�������!

���� 7�	�
��)
����/�#���%�8+	�����,��
1$��99
��"������
	����,-"�*�(����� 

�. ���<�&������
&;!� (Debt) ;�(#�$ Bay’ al-Dayn �%'���99
�
�B/"�,
	��
�
���8" ��$� 

�������*	� ��(��1( ����
��
��
�
(
 �8+�8�
�B/"�,
	0���
����#�����
�(����!�����


����G� ����
��
��
��������$
�8"���0�(7�	�1(�1(��/��1���8"�*/+�#���3-��K
*�
��%'���8" 

��99
�
�B/"�,
	����
����$
�8"����,-"�0����8�8+�1(0�(�1(��/��1(3/��������*	��(���
�,
	

�������*	�0�(��!!�

��8+�
�0���
���� ��
�
���8"�����$
����(���
�
��
��)
N������8+

;�$,���$������
����G� 

3.1.2 

66����&+*!�"��+��&�#�
���
�� (Contracts of Utilization of Asset) 

Ijarah (Leasing) 

��99
 Ijarah �%'���99
B/"�,
	%���K���-+��8+;�$;�(�%'��
�,
	������*	��8+�8����� (Tangible Asset) 

#�$�%'���99
�8+�$�0�(�����
�,
	���N�0��
�0�(���
(
0��$����	����
�8+�)
���;�( B-+��
���
	���3-��
�

�$
�(
�!���
�!�

�7�	�8
$
N�����8	� #����99
�
�	/�������*	� 

�������)

�9,����99
 Ijarah 
/� 
�
��%'���(
,�����*	� (Ownership) 	���	1$��!�1(0�(��$
 (Lessor) 

�*/+��%'��
�
")
%������$�
�
���8	�
	�8+�
�����,-"�0���

� #���
��1(��$
 (Lessee) �����99
 �1(0�(��$
�:

	$���8���N�0�
�
��%'���(
,�����*	���"�7�	��!1��� ��99
 Ijarah �8���������/����!��99
��$
#!!

���B�+���+�;% (Conventional Leasing Agreement) 0��(
�W=������ #�$,(�#���$
��8+�)

�9 
/� �1(0�(��$
�8
�
�

�%'���(
,�����*	������"��	$
���:����N������$�����
�8+0�(��$
 #��;�$�8�
���8	���:!����!8"	�!�(�0����8�8+�1(

��$
�������
��)
��
$
��$
��/��)
��
$
��$
�$
�(
      

������$����

66� Ijarah $-*J�1 

- 
�
���!�����!,���1(0�(��$
 ��/+���
��1(0�(��$
�8
�
��%'���(
,�����*	���"� �����"� �1(0�(��$
�-��8
�
���!�����!0�

�
��1#� !)
�������
���*	��8+0�(��$
��"� 0�(�	1$0��K
*�8+0�(�
�;�( ������%'�%��7	���#�$�1(��$
 �1(0�(��$
�-��(���8


�
���!�����!�$��(������/���8"����8+������,-"��
����*	��8+0�(��$
��"� ��$� 
$
!)
�������
���*	� 
$
%�����K�	

0����*	���"� #��
�
���8	�
	�8+�
�����#�$���*	��8+0�(��$
 ����
���"��1(0�(��$
	���8���N�0��
�
�!
���1#��
�

0�(���*	�,���1(��$
0�(�	1$0�����	#�$���9�1��*-�����)
 

- 0��
��)
��99
 Ijarah �8
�
��)
�%'��8+���(���)
�����/+��;,,����99


�	$
�����8	� ��$� ��!�3-����*	��8+���8�
���$
 �)
�������
$
��$
 ��	����
0��
��$
	�)
��
$
��$
 ���3�%����
�,��

�
�0�(%��7	����
����*	��8+��$
 

- ���*	�����8+0�(��$
�(��;�$�%'����3��8+0�(#�(����;% ��/��%'����
(
�8+;�$


��� 
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�

- �
��1(��$
�����99
;�$�)
������
$
��$
 �1(0�(��$
�8���N�0��
�	�������99
#��

�
�
�3��8	��(��0�(�1(��$
�(����!�����!�$
	�)
��
$
��$
�$���8+���/��
���99
;�( 

0�%=���!���8��99
 Ijarah �1%#!!0��$����,-"� 
/� Ijarah wa “qtina” B-+��%'���99
��$
B/"� 

(Hire-purchase Contract) 7�	�1(0�(��$
�
�
�3,
	���*	����B-+�3/��%'��
�7���������N��0����*	����

��"�0�(#�$�1(��$
 �
��1(��$
�����8+��B/"����*	������"���/+�
�!�)
����
��$
	�)
��
$
��$
�������(
	 ��/�

��/+�����
	���99
��$
B/"���"� ,���8+��99
��$
#!!���B�+� (Ijarah) #!!������"� ��/+���99
��$
���*	�

��"������ 
�
��%'���(
,�����*	���"���	��
��%'�,���1(0�(��$
 #���1(0�(��$
��;�$,
	���*	���"�0�(#�$�1(��$
 

 

3.2 

66�#��������� (Financing Contract) 

��99
�
��
����� (Financing Contract) �8��
���
	�1%#!!,-"��	1$��!����!,������!#��#��


�
���8+	� ��99
�
��
������8+�8
�
���8+	��+)
���8������*	��������� (Asset-backed Securities) ,���8+

��99
�
��
������8+�8����!#��#��
�
���8+	��1����%'���
�
���� (Equity) B-+������"��
��$�����7�	

�3
!���
��
�����#���
������K

����� 7�	��99
�
��
������8+�8����!����!#��#��
�
���8+	�

%
���
����%'���
�
���8"�8+����,-"��
���99
 Ijarah ��/���99
 Istisna B-+��8������,����99
�8+�1����

��!������*	�#�(���� ��99
�
��
������8+�8
�
���8+	�%
���
��8"�8;�(��!����
�
��(���
�,���1(������8+

�(���
������0���99
�
��
������8+�8���
�!�)
���;3$3��0���	���"���/���	���
�   

3.2.1 

66� Murabaha (Cost plus Sale) 

Murabaha �%'���99
B/"�,
	�8+�8�
�0�(�
��8+��� #�����+� Murabaha �%'���99
B/"�,
	����$
��1(
(
 

(Trader) #���1(0�(���
(
 (End-User) 7�	�1(
(
��B/"����
(
�8+�1(0�(���
(
�8
�
��(���
� �
���"��1(
(
��,
	

���
(
��"�0�(��!�1(0�(���
(
0��


�8+!���$���$
��)
;�B-+��������;�( ����	$
���$� �3
!���
�������B/"�

����K��\� ��$� ���
(
7K
K��\� ���3���! ����$�0�(��!�1(%����!�
� (Entrepreneur) �8+;�$�8����
�*�0��
�

B/"����3���!��"���� 7�	�3
!���
�����#���1(%����!�
����������3-��$���*�+� (Mark-up) B-+��:
/� �




����K��\��8+
���*�+�,-"��
��(����,�����
(
��/�����K��\���"���/��$���$
��)
;� (Profit Margin) �3
!��

�
������8+�%'��1(����
���3���!��/�����K��\��8+0�(0��
�������;�(���N�0�
�
��%'���(
,�����
(
��/�

����K��\�0���99
 �)
���!�
��$
	�)
��
$
���
(
��/�����K��\�������,-"�0���

� 7�	�8�
��)
���

��	����
0��
��$
	�)
������;�(�	$
�������0���99
 B-+��$�����
�
��)
�������
����+��
��$�����
�8+

�1(%����!�
��������
(
,�"�����(
	�������+�,
	���
(
�����$
�����1$��
�  
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�

��99
 Murabaha ���8
�
�31��(����!1��� ��/+���99
�%'����
��
�B/"�,
	
��"�#�� (Original 

Sale) #����99
���(��;�$31�0�(�*/+��%'��
����������!���
(

�
����8+�8�	1$  

��$����#<�������

66� Murabaha 

��99
 Murabaha �8+�)
�
0�(�������8" �%'���99
�8+����,-"��
�!�

���/�����!�

� 3 ��
	 ;�(#�$ 

1) �1(��8+	��
9�
��
�������/�N�


�����
�  

2) �1(,
	���
(
��/�����K��\�  

3) �1(0�(���
(
�8+�8
�
�%����
�0�(N�


�����
��%'��1(B/"����
(
  

�
>�'�����#<�.,�����

66� Murabaha 

,�"��8+ 1 �
���!3
��


���
(
 

�1(0�(���
(
*��
��
���
(
�8+�������0���B/"��
��1(,
	���
(
 �
���"��1(0�(���
(
�-���!3
��


���
(
�8+

�������"�0���B/"� #���1(,
	���
(
��!���


���
(
��"�#�$�1(0�(���
(
 

,�"��8+ 2 �
������)
��99
 Murabaha  

�����
��8+�1(0�(���
(
��
!������#���


���
(
#�(� �-�����$���!N�


�����
��$
 �1(0�(���
(
�8
�
�

%����
��8+��B/"����
(
������"��
�N�


� �
�N�


��
�
�3�8+��B/"����
(
�����$
�B-+��8���������/����!�8+

�1(0�(�(���
�;�( 7�	�
�N�


�����
��8��(
�8+0��
�B/"����
(
�����8+�)
���#���)
�
,
	0��$ (Resale) 0�(#�$

�1(0�(���
(
0�����!�


�8+
���
��(����,�����
(
��"� !���$���$
��)
;��8+;�(�8�
��������;�(����$
�N�


�#��

�1(0�(���
(
 7�	0�,�"�����8" N�


�����
�0�(��99
 Murabaha ��!�1(0�(���
(
B-+��8�
���!�3-��$���*�+� (Mark-Up) 

#���
	����8	��/+��8+��8+	�,(�� 7�	��99
���8
�
���!1�����/+�;�(�8�
��)
���3-��1%#!!�
��)
������,���1(0�(

���
(
B-+�3/��%'��1���8",��N�


� �$
���$
	�)
������0��1%#!!�����(�� (Lump Sum) ��/��$
	�)
���%'���� 

(Installment) ����
��8" 0��
��)
��99
 Murabaha ��"� N�


��
�
�3�8+����8	���:!���
(
��/����*	�����/+��*/+�

0�(�%'���+�
")
%�����0����8�8+�1(0�(���
(
B-+��%'��1���8"N�


� �
�;�$�)
��
$
���
(
;�(�
���99
�8+�)
;�( 

,�"��8+ 3 �
�B/"�#���$���!���
(
 

0�,�"��8" N�


�����
����$
	�)
��
$
���
(
�
��1(,
	���
(
 7�	��+�;% N�


�����
�����8���8+	�

�(�����8+�����
��
��$����
(
;%	���1(0�(���
(
 #���(�����
���:!����
���
(
 N�


��-���������
	0�(�1(0�(���
(


�
��!���
(
�
��1(,
	���
(
0��
�,��N�


� 7�	N�


�����
���	��
�
�
��%'���(
,�����
(
�8+�8�
�B/"�,
	

��������$
� 

,�"��8+ 4 �
��$
	�)
��
$
���
(
#�$N�


�����
� 

�1(0�(���
(
B-+��%'��1���8",��N�


�����
��8��(
�8+�(���$
	�)
��
$
���
(
�
��8+;�(����;�(��!N�


� B-+�

�%'��
��$
	�)
��
$
���
(
#!!�%'������(����/��$���)
���%'�����
��8+;�(�������;�(0���99
 

 

���%��;�,����99
 Murabaha ����1%�8+ 3.3 
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�

��!#7� 3.3 ��$����

66� Murabaha 

,�"��8+ 1 �
���!3
��


���
(


 
,�"��8+ 2 �
������)
��99
 Murabaha 

 

,�"��8+ 3 �
��$
	�)
��#���$���!���
(
 

 

,�"��8+ 4 �
��$
	�)
��
$
���
(
��!N�


�����
� 

 

 

 

N�


�����
� 

�1(0�(���
(
�

(�1�
(
N�


�) 

�1(,
	���
(
 

N�


�����
� 

�1(0�(���
(
�

(�1�
(
N�


�) 

�1(,
	���
(
 

N�


�����
� 

�1(0�(���
(
�

(�1�
(
N�


�) 

�1(,
	���
(
 

#�(��


0�(N�


���
! 

N�


�����
� 

�1(0�(���
(
�

(�1�
(
N�


�) 

�1(,
	���
(
 

!���


���
(
 

��!3
��


 

�)
��99
 Murabahah     �$
	�)
��
$
���
(


�$
	�)
�� 

��99
��B/"����
(
�8+�


!���$���*�+� 

�$���!���
(
 �$���!���
(
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�

�
���"
<��
6J�"������$����

66� Murabaha 

1) ��99
 Murabaha �(����8+	�,(����!�
�B/"�,
	���
(
��$
��"� ;�$�
�
�30�(�%'���99
�����1(

�8+�8���3�%����
��
��
�����;�( ��$
�
/� �1�
(
N�


��8+�8
�
�%����
����)
��99
�8";�$

�
�
�3�)
�������;%0�(�*/+����3�%����
��/+�;�( ����
��*/+��
�B/"����
(
��$
��"� 

2) 0����8�8+�1�
(
N�


���������/�;�$�$
	�)
������
$
���
(
�
��8+;�(����;�(0���99
 

�1( ��8+	��
9�
��
�������/�N�


�����
��
�
�3�)
���
(
��/�����K��\�B-+��%'�

���*	�����)

�90���99
�
0�(����	��!�
	�$
	�8+�1�
(

(
��)
��;�( #�$�1(��8+	��
9�
�

�
�������/�N�


�����
�;�$�
�
�3�*�+�
$
�$���$
� (Mark-Up) 0�(�1�,-"� ��/�;�$

�
�
�3�8!���7����/�
$
%��!�/+�0� �8+�)
0�(��8"���,���1�
(
�*�+��1�,-"�;�( ,(�!��
�!�8"

��!�$
�8
�
��)

�9�8+�)
0�(�
���������
�#���$
��
��
�������+�;%�*�
���99
B/"�,
	

#!!�����1(0���!!�
�������+�;% (Conventional Loan Contract) �
��1���8"N�


�������

��/�
(
��)
����8" N�


��
�
�3��8	���:!
$
%��!��/���8	���:!����
����!8"	�!�(�B-+��8

��0�(��8",���1���8"�*�+��1�,-"� ,���8+��99
 Murabaha 0��
���������
���"�;�$�
�
�3

����)
;�( #�$0�!
����8 ������
�
��(
��
���������
�#���$
 ���8�8+�1�
(
��������/�;�$

�$
	�)
������
$
���
(
 N�


�����
��
�
�3��8	���:!�����$���������8+
(
��)
���	1$�
�

�1�
(
;�(����8 ��/�N�


�����
��
�
�3��8	���:!�����*�+������
��1�
(
 �*/+��)
�
����	

��!�
��19��8	�
	;�(,��N�


� 

3) N�


�����
��
�
�3��8	��(��0�(�1�
(
�)
���
(
��/����*	�����/+��

")
%�����0��
��)


��99
 Murabaha �*/+��%'��
�%�����
�
���8+	��8+N�


�����
���;�(��!�
��1(0�(���
(


;�$�)
��
$
���
(
�
��8+����;�(0���99
 �
�N�


�����
�;�$�
�
�3��8	���
���
(


��/����*	�����/+��

")
%�����;�( 7�	��+�;%#�(���0�(���
(
�8+�����)
��99
 Murabaha 

��"��
�%'����
(

")
%����� 

4) �$���*�+� (Mark-Up) �8+N�


�����
�����8	���:!�
��1(0�(���
(
�8+;�(�����)
��99
 

Murabaha ��"� ,-"���!����,�����
(
�8+���)
��99
 ���*	�����8+�)
�

")
%����� #��
�
�

�$
��/+�3/�,��
1$��99
 

0����8�8+�1(0�(���
(
0��
���1���8",��N�


�����
�;�$�
�
�3�)
������;�(�
���99
 N�


�

����
��
�
�3��8	��(�����N�,����;�(���/����!��99
�
��1(	/���+�;% (Conventional Debt Security) �
�

K
���1�*���8+�1���8"���(���)
�������
��O��
	 #�$
�
�#���$
� 
/� �
�/+���/��
��
���������
���"�	-�

7	��	1$��!������*	��8+#�(���� (Real Asset) �8+0�(0��
��)
��99
 ��;�(�%'��
�0�(�1(	/��������/����99
�1(	/�

��+�;% �����"��1%#!!,����99
�
��
���������
��-��8
�
���8+	��+)
��$
 ��/+���
��8������*	��8+#�(�����%'�

���
")
%�����0��
��)
��99
 ��/���99
�8
�
���8+	�,(����!������*	��8+#�(���� 
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�

���%
�
�#���$
�����$
���99
 Murabaha #����99
�1(	/�������+�;% (Conventional Loan Contract) 

1.) ��99
 Murabaha ��;�(0�(�1(	/�����#�$�%'��
�B/"����
(
��/�����K��\�0�(#�$�1�
(
 B-+��%'�

������,����99
B/"�,
	�8+�1�����	1$��!����K��\���/����
(
��"� 

2.) 0����8,����99
�1(	/�������+�;% N�


�*
���	�0��
���1(0�(�1(���(������9��!
�
���8+	��(
�

�����/+� (Credit Risk) ,���8+��99
 Murabaha ��"� N�


�����
��(������9��!
�
���8+	��(
�

�


���
(
 (Price Risk) ����$
��


���
(
�8+�1�
(
;�(��!�
�
��1(,
	 #���


���
(
�8+�1�
(


������0������)
��99
��!N�


�����
� 

3.) 
�
�#���$
��
��(
��O��
	����
��8+�)

�9 
/� ��99
 Murabaha �%'���99
B/"�,
	�8+�




���
(
���*�+��1�,-"��
��$
	�)
��
$
���
(
�$
�(
 ,���8+��99
�1(	/�������+�;% �
��8
�
��$
�(
0�

�
��$
	�)
���� �1���8"���(���$
	��8"0��1�
$
�8+�1�,-"��
��
�31���8	���:!�!8"	%��! ��/��
�31�

��8	���:!����!8"	�!�(� 

'����#7� 3.1 ����J'�'1���"0�1��

66� Murabaha J�"

66�[�>����J��������*#
��$!  

                                ��!J��

66� 

������ 

Murabaha Conventional Loan 

1. ������*	��8+�����)
��99
����$
�

��� 

���*	�����8+��!������� 

(Specific Asset) 

���� 

2. 
�
���8+	��8+�1(��8+	��
9�
��
�

���� (N�


�����
�);�(��! 


�
���8+	��(
��


���
(
 

(Price Risk) 


�
���8+	��(
������/+� 

(Credit Risk) 

3. !���7�� �
��1���8"�$
	�)
��

��8"�$
�(
 

�


���
(
�8+�)
��99
;�(���*�+�

�1�,-"� 

��8"�8+�1���8"�(���)
���*�+��1�,-"� 

 

��99
 Murabaha 7�	��+�;% ����)
����8����
����!8"	 (Interest Rate Index) �
0�(
)
����$���*�+�

�8+��0�(0��
��)
��99
 B-+��1%#!!�
�
)
��������$
�31���*
����$
 �8
�
���8+	�,(����!����
����!8"	B-+�3/�

�%'�,(��(
��
������
��
����
� N�


�����
��8"#���$
 ����
�$���*�+� (Mark-Up Rate) �8
�
�

�)
�%'��(����8+	�,(����!����
����!8"	 ��/+���
�0������
��
����
��)
���0�(*��
��
����
�$���*�+��
�

����
����!#���8+%�
�]�	1$��+�;%0���!!�������� �����"��-��(���)
����8����
����!8"	�
0�(�%'��$��

��-+�0��
�
)
����$���*�+� ��/+���
�;�$�8����
����!#���/+�0��8+�8
�
�#*�$��
	0���!!���������8+

���)
�
0�(
)
���;�(  ����
�$���*�+��8+0�(0��
�
)
����-��%'�W=�����+�,������8����
����!8"	  
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�

3.2.2 

66� Bay’ Bithamin Ajil (BBA)  

0�%������
���B8	#����
	%�����0�����8	���������<8	�0�( �8��99
 Murabaha �1%#!!0��$ 


/� Bay’ Bithamin Ajil (BBA) �%'���99
�
�B/"�,
	�8+�
��$
	�)
��
$
���
(
��/�����K��\��8�������
�

�$���%'���� (Installment) ��99
 BBA #���$
��
���99
 Murabaha 
/� BBA �%'���99
��	�	
� #��

�1(,
	0��
��
1$��99
;�$�8
�
��)
�%'��8+���(���%6���	,(��1�,���$���$
��)
;� (Profit Margin) �8+;�(!��

�*�+�;%0��


���
(
��"� 

3.2.3 

66� Musharaka (Equity Partnership)  

7�	��+�;% Musharaka ���31��)
�
0�(0�
�
���
	�8+��$
�3-� 
�
��%'���(��$�� #�$%���K�#��

�1%#!!,����99

�
��%'���(��$��	���8�
�#!$�%���K�#	�	$�	��;%0��
	����8	��(
��)
�
�#��,(�

�1����,����(��$���8+�
�)
��99
����8��(�	 0����8�8" Musharaka ��*��
��
�<*
���99

�
��%'�

��(��$���8+�8*/"��
��
�
�����$���
������ Musharaka �%'���99
�8+�����
�����$
� Shiraka #�� 

Mudaraba B-+��8����������8" 

- ,(�����
�
��%'���(��$�� (Partnership Agreement) ;�$�)
�%'��8+���(������,-"��%'��
	������

�������/��%'��
��
� �
������
��
������)
��99
����(�	�
�
;�( 

- 
1$��99
�����
	�8
�
���$
��8	����0����N�#��
�
���!�����! �
���;�(�)
���;�(�%'��	$
�

�/+�0���99
 

- 
1$��99
�����
	�8���N�0��
��,(
�$���)
���������������	$
��8+��8+	�,(����!��99
 Musharaka 

#�$�	$
�;��:�
� 0����8,���3
!���
��O��
	 (Legal Entities) ��$� !����� �
�
�3#�$���"�

�1(#�����N�0��
�!���
�����
���������8+��8+	�,(����!��99
�*/+�%�����N�K
*,���
�

�)
�����
� 

- �$��#!$��)
;�,��
1$��99
�����
	�(��31��)
���0�������,������$�� (Proportion) ��/��(�	

��,������!#���8+;�(�������;�(0���99
 #���(
���0�(�$��#!$��)
;��8������,���
�

�)
����)
�������!#���8+#�$���;�( 

- 0����8�8+�����
�,
���� 
1$��99
�����
	�8+�8�$��0��
������0�%=���	�
�����%���K����

�(���$��#!���!K
����8"�����/��1�
$

�
���8	�
	�8+����,-"� �����
����G�!�99���;�(�	$
�

�������$
 
1$��99
�8+��;�(�����0�%=���	�
�����%���K����;�$�(����!�����!�$��
�,
�����8+

����,-"� B-+���
	
�
��$
 
1$��99
�8+�����0�%=���	�
�����%���K�����8
�
���8+	��$��
�

,
����,������8+�����;% ,���8+
1$��99
B-+������0�%=���	�
������(
�#���
���/����
�(��

#!���!
�
���8+	�0��
��19��8	���
 �����"��-�;�$�)
�%'��(��#!���!
�
���8+	��8+�����
��
�

,
����,��%=���	���  
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��-+��
�
�3�)
;%*��
��
��!���)
;��8+

��$
��;�(��!

0��$����	����
3��;%;�( �	$
�;��:�
������
��
�,
������/�
�
��19��8	�8+����,-"��
��
�

�)
�����
�0��$����	����
��-+����;% �8
�
��)
�%'��8+���(������)
����)
;�!
��$���8+

;�(��!�
�#�$���$����	����
�)
��������
�;�( #���8+��%=����)
;���"����0�(#�$
1$��99
���

��
	 �*/+��%'��
�%^������
�,
�����8+�
�����,-"��8�0���

�  

��99
 Musharaka �1%#!!�/+��8+;�(��!
�
���	� 
/� ��99
�
��)
����8+�	1$�
��	 (Housing 

Mortgage) ����$
�
1$��99
�����
	 
/� N�


�����
�#���1�
(
B-+��8�8+�	1$�
��	�%'�,������� 7�	��99


%���K��8" ��8	��$
 Musharaka Mutanaqisah ��/� ��99

�
��%'���(��$��#!!���(�	�� (Diminishing 

Partnership) ��
	3-� 
�
��%'���(
,��0����*	����,��N�


�����
��8+�)
�
�)
��99
�����(�	�� ��/+�

�1�
(
;�(�)
��
$
���*	������"��
���99
�8+;�(�)
;�( 7�	�
��$
	�)
��
$
���*	����0�#�$�����#!$��%'����

�$�� 
/� �
��)
��
$
��$
���*	��
�����$��0�(#�$N�


�����
��8+�%'���(
,�����*	���"� #���
��)
���$��

,�����B-+�3/��%'��
�B/"����N�
�
��%'���(
,�����*	���"��
�N�


�����
��8+�%'���(
,�����*	����� �����"� 

��/+��
��)
������;�(����,-"��
���99
�8+�)
;�( �1�
(
���8����$��,�����N�0��
��%'���(
,�����*	���"��*�+�

�
�,-"�;%�(�	 #����/+��
	���99
��"������ �1�
(
���8���N�7�	��!1���0����*	���"� 

 

3.3 '
�����#��������� (Financial Intermediation) 

�/+���
��
��
����� (Financial Intermediaries) �%'��$���
�0��
���/+��7	����*	
���
��
�����

7�	�<*
��	$
�	�+�������� ����$
����$�
��8+�8����$������ (Capital-Surplus Agents) B-+������
	3-���$�	


�����/�� #�����$�
��8+,
�#
����� (Capital-Deficit Agents) B-+���
	3-����$�!����� ����
��8" �/+���
�

�
��
�����	���$�	0�(����
�
���+)
����0��
�!��7K
,(
��$�����
0�K


�����/�� #��
�
���+)
����0�

�
	�$
	,(
��$�����
0�K

N�����  

��99
�����
��
��
����� (Intermediation Contract) �%'����$�,����99
��
���
	�1%#!!,��

!���
������
��
��
�������+�;% ��$� �
�#%��������*	� (Asset Transformation) ��!!�
��)
������ 

(Payment System) !���
�����
���*	� (Custodial Service) �
�!���
�
�
���8+	� (Risk Management) �%'�

�(� 7�	��99
�����
��
��
������
�
�3#!$�����%'� 3 %���K� ;�(#�$ (������%0��1%�8+ 3.4) 
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��!#7� 3.4 

66�'
�����#��������� (Financial Intermediation Contract) �-�
�,! 

 

3.3.1 ��,1�

66�'
�����#���������#7���7����*���
������!?�0,*�
1��&������#,� 

(Partnership)   

�. 

66� Mudaraba (A Trustee Finance Contract)  

�%'���99

�
��%'���(��$���
�N���������$
����#���
����������8+�8%=���	��� 

#�����#���
����������8+�����#��
�
���8+	��
90��
�����
�%=���	���0�(�����%'�

��������
����������8+�8����!#���	$
����
��� ���#���
����������8+�8%=���	��� 

��8	��$
 Rabb-ul-mal �
�
�3�����%'���(��$����!���#���
����������8���
	��-+�B-+��8

�����#��
�
��
�
�3 ��8	��$
 Mudarib 7�	��99

�
��%'���(��$���8+�����
�
�
���

��,��
1$��99
��"������
	�8*/"��
� 
/� �
�%=��$�����)
;��$����� (Profit Sharing) 

�
��8+;�(�������;�(0���99
  

7�	��+�;% ��99
 Mudaraba �����
�
�
�;�(�
�0�,���1(�%'���(
,�������/� Rabb-

ul-mal �8+��0�(�����/����*	����B-+��
��%'����
(
 #�$�1(�8+�8
�
��
�
�3��/� Mudarib 0�(

;%�)
�
�
(
,
	7�	�(����,�����
(
��#!���!7�	 Rabb-ul-mal 0�,����8	�����:��

;�(���)
;��
�����$���8+;�(����;�(#�(� 7�	�8+ Mudarib ��;�(��!����!#����/���

�)
;�0��$���8+���/�0��
���8+�%'�#���
�#���1(%����!�
� #�$�
������
�,
�����
�

3.3 Intermediation Contracts 

3.3.1 Partnership 3.3.2 Trust 3.3.3 Security 

Mudaraba (A Trustee 

Finance Contract) 

Musharaka (Equity 

partnership) 

Wadia (Deposit) 

Amanah (Trust Deposits) 

Wikala (Lending for 

Gratuitous Use) 

Jo’ ala (Service Fee) 

Kifala (Suretyship) 

Rahn (Pledge) 

Ariya (Lending for Gratuitous Use) 
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�
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�
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�
�
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� 
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 Mudaraba 0�%=���!�� ��$� ��99
����$
��1(�����#��N�


�

����
� 7�	�1(������
�����;�(��!N�


� ,���8+N�


�����
�B-+��8
�
��
�
�3#��

�����0��
�!���
�0���
���������/�������0�7
���
��8+�8����!#�� �
���"��-�%=�

�$������!#����/��)
;��8+;�(��!�
�7
���
��8+�����;�(#�$�1(�����0�����
�$��,����

�)
;��8+;�(�8�
�����;�(0���99
   

�
���"
<��
6���

66� Mudaraba 

- �������+�  

7�	��+�;% �1(��������%'�
�#�$���"� Mudarib �(�	����� �	$
�;��:�8 �1(�����

;�$�8���N��,(
;%��+��
���/��8�$���$��0��
�������0� ��/�
�!
���
��)
�����
��(
�

������,�� Mudarib ��$
��8���	��-+� 
/� �1(�����;�$�8���N�0��
�!���
����/� 

Mudarib 7�	 Mudarib �8
�
��%'������0��
���/��7
���
��8+�������#���%'��1(

������0�3-���N8�
�������(�	����� �	$
�;��:�
� 0�!
����8 �1(������
��)
���

,(��)
����8+��$�����$���� Mudarib �8+���,(
�
�8�$���$��0��
�!���
�7
���
� 0�(

!���
�7
���
��8+�8
�
��<*
���
����
��8+�)
���;�( ��/��������
�!���
��
��8+

�<*
���
����
��8+�)
���;�( 0����8�8"������,����99
���%�8+	��%'� ��99
 

Mudaraba �8+�8,(��)
��� #���
� Mudarib ����)
�
���/��8*C���
���0��
�

!���
��
���/��
�������8+��;�(�%'�;%�
�,(��)
���0���99
 �
�����
�
���8	�
	

��/�,
����,-"� Mudarib ���(���%'��1(��!�����!#�$�*8	��1(��8	� 

- ����?�;���8��*���4�����	+�  

��99
 Mudaraba �8�
�%=��$�����)
;��
�����$���8+;�(�)
���;�(0���99


����$
� Rabb-ul-mal #�� Mudarib #�$�������8+�)

�9�8�%���
���-+� 
/� �
� 

Mudarib ;�(�)
�����
��(�	
�
�����0�#���8
�
���!
�! #�$7
���
��8+�����	��

�����
�,
���� �
�,
������/�
�
��19��8	�8+ ����,-"��
��
��������/��
�

�)
�����
���"�������	1$K
	0�
�
���!�����!,���1(����� (Rabb-ul-mal) �
���

�
�
�3*��1���;�(�$
 �%'��
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��
��)
��!�1#��8+���*�
���/������
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�
��*���<	,�� Mudarib ��/+���
� Mudarib �(��#!���!K
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�
���8	�
	�8+����
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�
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1$��99
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	��-+� 
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��� ;�(��!��������8+;�(�����;%#�(����!
/��
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��"� �
��
�#!$����

���)
;�����,-"��$���
�%6�!�9�8,���
������ ��/+���"������99
�
�

�����#�(� ���(���)
��
���)
;��8+#!$�������;%#�(����!�
*��
��


0��$�8�
��"���-+� ��/+���
��(��
)
�-�3-��
�,
������/�
�
��19��8	�8+

����,-"�0���	����
�/+�P �8+%�
�],-"�0��
�������(�	 

- ���"��������*����.�&�  

Mudarib �
�
�3�8+����(
�
�
�������!��(��$��
��/+�P ;�( B-+�
�
������

,�� Mudarib 0��
�,	
	
�
��%'���(��$����!�1(�����
��/+�P ���$�0�(�����%'�

������,�
�0�9$,-"� B-+��)
0�( Mudarib �
�
�3�%'��1(%����!�
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���������8+�1(

�������/+�0�0�(�)
;%!���
�����
� ������,��
�
�������
	�)
��!��"��8+����,-"��8"

�%'�*/"��
�,��N�


�����
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�. 

66� Musharaka (Equity Partnership) 

�%'���99

�
��%'���(��$��0��
���������$
��1(0�(���
(
 #���1(%����!�
� B-+��8

N�


�����
��%'������
������$
�#�(�0����,(� 3.2.3  

3.3.2 ��,1�

66�'
�����#���������#7��7��>�/����	������$�*���&	 (Trust) 7�	��99


0����$��8"�8�������%'��
��
����*	� 7�	����
�
�;�(�
�0��8+���
�0�(
�(�
���#������


���*	� %����!�(�	 

�. 

66� Wikala (Representative) 

��99
 Wikala �%'��
�#�$���"�!�

���/�����!�

�0�(����)
�
�0��
�,��!�

��1(

#�$���"���"� ��/�0�(����)
�
�0��
�����#�� 7�	��+�;%��99
 Wikala �����	�0�(��!�
�

#�$���"����#�� (Wakil) �*/+��)
��	
�
������,���
��)
�����
�
(
,
	 ��
	��/�����

!�

��8+;�(��!�
�#�$���"�0���99
 Wikala �8�)
�
�0��
��)
�����
��8+��8+	�,(����!��99


,�������
��
��
����� B-+��
������������$
��)
0�(��99
 Wikala �8"�8
�
�
�(
	
�-���!

��99
 Mudaraba 0�#�$,���
��%'���99
����$
��
	�(
�#���1��(
�  


�
�#���$
��8+�)

�9����$
���99
 Mudaraba #����99
 Wikala 
/� 0���99
 

Mudaraba ��"� Mudarib �8���N�0��
�
�!
��#���1#��
��)
�����
�#���
�������	$
�

��:��8+  #��	���
�
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��8+������(�	����� 7�	�
��	
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��1(


�
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�
�3�$��!�

� ,���8+���#�� (Wakil) 0���99
 Wikala ��"���;�(�8
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�������0� ��/+���
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���%'��*8	����#��0��
��)
�����
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�

K
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�8+�8+;�(��!��!��
	�%'��	$
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�. 

66� Wadia (Deposit) 

��99
 Wadia �%'���99
�
����*	� 7�	�����
�
1$��99
�8+�%'���(
,�����*	���"� 

�(���
��
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���-+�0��
��
1$��99
�8+��!�
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��
����*	��8
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���:!����
���*	���"� B-+���(
,�����*	����9
�0�(�1(��!�
����*	���"�

�8���N��8+���)
���*	���������$
�;%0�( 7�	��;�(�8����
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��
��
�

���*	� 0���99
 Wadia ���*	�����8+�������0���99
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����*	�
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���)
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$
N�����8	��8+�1(�
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$
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�����
�
���8	�
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�;�(

��"� �1(�
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�
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�. 

66� Amanah (Trust deposit) 

��99
 Amanah ��
	3-� ��99
B-+�
1$��99
��
	��-+��
����*	�;�(��!
1$��99
�8���
	

��-+�0��
���1(��!�
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�,���
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����*	��*8	��	$
���8	� 
/� �
�

��:!����
���*	� (Safekeeping) ��$
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�
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/� �
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 Amanah #���$
��
���99
 Wadia �8+��99
 Wadia �1(��!

�
����*	��
�
�3�)
���*	���������$
�;%0�(%��7	���;�( 

0����8�8+���*	���������
��19�
	��������
��1(��!�
����*	�%���
� �*���<	 ��/�

*��1���;�(�$
 �1(��!�
����*	��8
�
���������
��
�����)
�	$
���-+��	$
�0� ��/�������

,(�����0���99
�8+;�(�)
;�( �1(��!�
����*	��(����!�����!�$�
�
���8	�
	��/�
�
�

�19��8	�8+����,-"���!���*	���"� �
��
�����0��1%#!!�����
���/+���8	�,��N�


�����
��8+

�%6�0�(!���
���!�1�
(
 0�(��99
 Amanah 7�	�8
1$��99
 
/� �1(�
������%'��1(�
����*	�#��

N�


�����
��%'��1(��!�
����*	� 

�. 

66� Ariya (Lending for gratuitous use) 

��99
 Ariya �%'���99
�
�0�(	/����*	�����8+����,-"�����$
��1(0�(	/�0��
����(
,��

���*	���� #���1(	/� 7�	�8,(������8+�)

�9 
/� �1(0�(	/�;�$��8	���:!����0�P �)
���!�
�0�(

���*	������"��
��1(	/� ��/���$
��8���	��-+� 
/� �1(	/�;�(��!���9
�0�(�
�
�30�(%��7	���

�
����*	���"�7�	���(���$
	
$
0�(�$
	�/+�0�B-+����3-�
$
��$
#�$�1(0�(	/� �1(	/�0��
��
1$��99


�8��(
�8+�(����!�����!
$
0�(�$
	�8+�����
��
�0�(���*	���"� ��$� 
$
!)
�������
���*	� �*/+�0�(



33 

�

���*	���"��	1$0��K
*�8+�8*�(��0�(�
�;�(�������
 ���/����!,���8+�1(0�(	/�0��
��

��(
,�����*	�;�(�
����*	���"�;�(0�������+��(��8+�����)
��99
����$
���� �1(0�(	/�0�

��99
 Ariya �
�
�3��8	�
/����*	������/+�0��:;�(�
�
�
��(���
� ����
��8" �1(0�(	/�	��

�
�
�3�)
�����/+��;,�
�0�(���*	�,���1(	/�;�( ��$� ��	����
�
�0�(���*	� ������#��

��N8�
�0�(���*	���"� ��/��%^
��
	,���
�0�(���*	� �%'��(� 7�	�1(0�(	/��8���N��8+��!������

��99
;�(����8��/+��(���
� 

	. 

66� Jo’ala (Service Fee) 

��99
 Jo’ala �%'���99
�8+��8+	�,(����!�
�����0�(!���
�7�	�8�
������8+���$
	


$
N�����8	���/�
$
�
	��(
 0�����
�8+;�(�)
���;�(�$����(
0���99
 ��99
 Jo’ala �)


0�(�����
��)
��99
�8+��8+	�,(����!���*	������/���+�,���8+�8
�
�;�$#�$����$
��%�
�]

����,-"���/�;�$ ��/��8
�
�;�$#�$���0��
�
�!
��,��
1$��99
 

��99
 Jo’ala �%'���99
�8+�8
�
���
���
	,��!���
�#���1%#!!�
���:!


$
N�����8	� ��$� !���
�0�(
)
#���)
�
��
����� !���
�!���
�����
����*	���� !���
�

0�(
)
%�-��
�
��
����� !���
�0�(�����/+�#���
��������
")
%����� !���
�
�(�
������*	�

,���1�
(
0���
��������*	� B-+�!���
������$
��8"�8������
�(
	
�-���!!���
��
��
�����

�8+����7�	�
���N���� (Investment Bank) 0���!!�
�������+�;% B-+��3
!���
��
�����

���,(
�
�8�$���$���8+�)

�90��
��)
����
	����8	�#���1%#!!,����99
      

3.3.3 ��,1�

66�'
�����#���������#7���7����*���
�����><�!�"�
� (Security) 7�	�%6���	

#��;�$�%6���	,���
��)
�����
��
��
���������$
�
1$��99
 %����!�(�	 

�. 

66� Kifala (Suretyship) 

��99
 Kifala �%'���99
�8+��$
�3-�K
���1�*���8+
1$��99
��
	��-+��(��%]�!���

�*�+������
�K
���1�*���!/"���(� ����	$
���$� K
���1�*���
��
�������������
���99
�1(	/� 

0����8�8+�1(�1(;�$�
�
�3�8+���$
	�)
����8"�
��8+����;�(0���99
 K
	0�(��99
 Kifala 

���(���8!�

��8+�
��8+
")
%�������/���!�����!�$�
�
���8	�
	0��
��������)
������

,���1(�1( 7�	!�

��8+�
���/��1(
")
%��������(����!�����!�$
	�)
����8"�����"����,���1(�1(

0��
���1���8"�8+�����99
  

��99
 Kifala ��!;�(�$
�%'�*/"��
�0�(��!�3
!���
�����0��
�0�(
)
��!���

��!%������
�,
	 (Underwriting) 0����8,���
������(��1(��/�*��N!������!
� ��"�0�

��
�����#����
���� 
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�
���"J�"������$�#7�
<��
6���

66� Kifala ;�(#�$ 

- 0��
��)
��99
 Kifala ;�$3/��%'��
�	�����K
���1�*��,���1(�1(0��
��

�1���8"�8+���(���$
	�)
����8"�
��8+����;�(0���99
  

- ��99
 Kifala �)
����
���$
��-+���99
�8+��8+	�,(����!K
���1�*��

�����-+����0�,���1���8" �
�
�3����)
;�( 

- �1(�1(�8+�8K
����8"����1�*���
�
�3�%'��1(
")
%�����0�(#�$!�

��/+�;�( B-+�

0����8�����$
��8"��3/��$
 !�

���"�����(���8�$���$����!�����!#���8

K
���1�*���8+�(���)
����8"��"���� 

- �
��8�
��$
	
$
�$�����
0��
��)
����8" ��3/��$
�
	�$
	
$
�$�����


�����$
��%'��
��$
	�)
���!��99
 Kifala 

- �
���"������99
 Kifala ;�$�)
�%'����(����
	3-��
�����*(��
�K
��

��8"�����/������(��8+�1(�1(0��
���1���8"�(���$
	�)
�� 

�. 

66� Rahn (Pledge) 

��99
 Rahn �%'���99

")
%�����7�	0�(������*	��%'���+�
")
%������$
�1���8"��

�)
����8"�
���99
�8+;�(�������;�( �
��������8�8+�1���8";�$�
�
�3�$
	�)
����8";�(�
��8+

����0���99
 ���*	�����)
��������$
���31�0�(#��
$
��8	�
	��/���8"���,���1���8" 

�
���"J�"������$�#7�
<��
6���

66� Rahn ;�(#�$ 

- ���*	�����8+�8�1�
$
,
	��$
��"��8+�
�
�30�(�%'���+�
")
%�����;�( 

- ��(
��8"�)
������
�,-"�;%�
�
�33/�������*	�
")
%������$�����,��

�1���8"�*8	�
���8	�;�( B-+�0����8�8"���*	����
")
%��������(���8�1�
$
�8+

�
�
�3
��!
����1�
$
��8"��"����,����(
��8"���
�;�( 

- �
��8���*	����
")
%�����;�$�%'�3/��%'��
�	�����K
��
�
���!�����!�8+

�1���8"���(���$
	�)
����8"#�$��(
��8" 

- ��/+�3-���	����

�!�)
����8+�1���8"���(���$
	�)
����8"�
��8+��!�0�

��99
 �
��1���8"%]���N�8+���)
����8" ��(
��8"�
�
�3	/+�W^���$��
� 0�(

�
���+�!��
�!�1���8",
	���*	�
")
%������*/+���0�(��8"�����"���� 
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3.4 ���7�����

66�#�����������
���#7�L��&+*�-�
L��
����������
��� 

���$�,���
�/+���/��
��
������8+�8
�
���
���
	��"���99
�
��
�
(
 ��99
�
��
����� #��

��99
�����
��
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������8+�
�
�3��!����
�
��(���
�,�����#���
���������;�(�
����3�%����
�

�
��
������8+#���$
���� ��"��
	�,����99
#������!
�
���8+	� 31�0�(7�	�����
��
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� 

(Islamic Financial Intermediary) ��/�N�


�����
� 7�	N�


�����
����)
��(
�8+�%'������
�0��
�

�
�/+��	(
	���*	
������$
����#���
���������7�	0�(���$���99
�����
��
��
������8+�8
�
����
��� 

%����!��!0�(!���
�#���)
��������K��\��
��
�������"�0��1%#!!�
��)
N�������
�#���%�8+	�#��

�
������ 

��!#7� 3.5 ��$����#<�������.�������
��� 

#��$�,(��1�: Zamir Iqbal and Abbas Mirakhor (2007). 

�1%�8+ 3.5 #���
�
����*��N�����$
�N�


�����
�#���1(�
������
���99
 Mudaraba, Wikala 

#�� Wadia/Amanah B-+�����	1$0��(
���8"���,��N�


�����
� 0�,���8+�(
����*	����,��N�


�

����
���"� N�


��8�����#���
���/��0��
��)
�����
��
�����7�	�$
���99
 Murabaha, Salam, 

Ijarah, Istisna, Mudaraba, Musharaka #�� Jo’ala/Rahn  

 ����	$
�#��
���
��)
�
�,��N�


�����
��8+#*�$��
	;�(#�$ #��
����/+�� Two–Tier Mudaraba 

Model 7�	*/"��
��
�
���99
 Mudaraba #��#��
���8+��� 
/� Two–Windows Model  

 

�1(����� 

(�1(�
�����) 

Mudaraba 

Wikala 

Wadia/ 

Amanah 

 

N�


� 

����
� 

Murabaha 

Salam 

Ijarah 

Istisna 

Mudaraba 

Musharaka 

Jo’ala/ Rahn 

-*��0�7>
�� -*��
��#�
��� 

 

 

�1(0�(���� 
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i. Two–Tier Mudaraba Model 

 Two–Tier Mudaraba �8*/"��
��
�
�#��
�
�
����/+���
�%=��$���)
;� (Profit Sharing) 7�	��(�

;%�8+�
��
�������!N�


�����
�,���1(�
������*/+��8+��;�(��!���)
;��
��
��8+N�


��)
�����
�;%

����� #��
��*/"��
�,�� Two–Tier Mudaraba 
/� �
��
�/+��	(
	�������#���
�0�(��������$
���"��	1$!�

*/"��
�,���
�#!$�%=��)
;�����$
��1(�����0��
���1(�
����� #��N�


�����
�0��
��
���
�#��

�1(%����!�
� 

��!#7� 3.6 Two–Tier Mudaraba Model 

 

   �)
��!��"�#�� 
/� ��99
 Mudaraba ����$
��1(����� 
/� �1(�
�����#��N�


�����
� N�


���

�)
�
������0��
��,�� Mudarib B-+��1(������$����!���
��)
�����
���������
��
��)
����N�����#���
�

�����,��N�


���"��)
;�#��,
�����8+����,-"� 7�	�����
�0��������8"����:!�	1$0��1%,���������0�!�9�8

�����
��*/+��
������ (Investment Account) B-+�;�$��!�%'���8"���,��N�


� ��/+���
����������;�$;�(��!

�
���!���0����8�8+N�


�,
�����
��
������ �$���0�(�1(�
�����0�!�9�8�
�������(���$��#!���!�
�

,
�����8+����,-"��(�	��$���� 7�	�����
�0�!�9�8�8+0�(�*/+��
���������8�
��)
����
	��1(3/�
����������

�����$
�;�$�8���N�0��
������8	� (Non–Voting Equity) 0����8,�������
���/+���8	� (Demand Deposits) �8+

;�$�8����!#���
��
��
���������!�%'���8"���,��N�


�����
�  

 �)
��!��"��8+���,��#!!�)
���#���0�(��:�3-���99
 Mudaraba ����$
�N�


�����
�0��
��

�1(0�(������� #���1(%����!�
�B-+��(���
���������*/+��
������#��,	
	����
� 7�	�1(%����!�
�������

%=��$���)
;��8+;�(�
��
������0�(��!N�


�0�����
�$��
��8+�8+;�(�)
���;�(0���99
 �����"��)
;��8+�1(

�
�����;�(��! 
/� ����
�$��,���)
;���"�����8+N�


�;�(��! ��������$�,��Two–Tier Mudaraba 
/� 

������*	�#����8"���0�!�9�8�!���,��N�


�����
���31��������	$
���!1��� B-+�����
�
��)
�%'�0�

�
�!���
�����
����*	����#����8"���0�(���/��(�	��������)
0�(������38	�K
*��/+��8������!�
�
�
�

�������
���������K
	��� 

 

N�


� 

����
� 

Tier 1 Tier 2 

�1(����� 

(�1(�
�����) 
Mudaraba� Mudaraba

�1(%����!�
� 
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ii. Two–Windows Model 

 #��
��,�� Two–Windows 0�(
�
��)

�9��!!�9�8�����
��*/+��
������#��!�9�8�����
���/+�

��8	�B-+���(��
�*��
��
3-�����$��,�������)
����
��O��
	 7�	�8�
�#!$���8"���0�!�9�8�!���,��

N�


�����
��%'������(
�$
� ��(
�$
�#���)
���!!�9�8�����
���/+���8	�B-+��%'�!�9�8N������ 

(Transaction Balance) #����(
�$
��8+����)
���!!�9�8�*/+��
������ (Investment Balance) �����
�0�!�9�8

�����
���/+���8	��%'�;%�
��1%#!!��99
 Amanah 7�	�8������,���
��
������*/+��
�����
���*	�B-+�

���(���8�����)
����
��O��
	��:��)
��� #��7�	��+�;% N�


�����
�����8	���:!
$
N�����8	��)
���!

�
��
�����0�!�9�8�����
���/+���8	��*�
��8�������%'���99
�
����*	��8+�8
$
N�����8	� �)
���!�����
�

0�!�9�8�����
��*/+��
��������;�$�8�����)
����
��O��
	 ��/+���
��1(�
�������
!�8�$
�����
������$
�

��31��)
;%0�(�*/+��
������0�7
���
���/�N������8+�8
�
���8+	�#���8����!#��  

�
6+7��-,����.�������
��� (Islamic Balance Sheet) 

 7�	��+�;% N�


�����
��8�������#���
��)
�����
��8+�8�������������$
�N�


�*
���	�0�

��!!�
�������+�;%#���
���N���� (Investment Bank) B-+��)
0�(N�


�����
��8�������%'�N�


��8+�)


N������
�����
�!����  

!�9�8�!���,��N�


�����
�#�$��#�$����8
�
�#���$
����0��
	����8	� �	$
�;��:�
�

�1%#!!#��#��
��������8+	���!������*	�#����8"���0��!���,��N�


�����
��(����"��	1$!�*/"��
�

��8	���� 
/� 0�(��99
�8+���
�(����!�����
����G� N�


�����
�#���$
��
�N�


�*
���	�0���!!

�
�������+�;%�8+*��
��
�����
�!�*/"��
�,���
���:!����
�������#���
�0�(
)
��+���99
�8+��
/������
�

*�(������!8"	 N�


�����
�;�$;�(0�(
)
��!��������
��8+���#�(� (Explicit Guarantee) #�$��0�(
�
���+�0�

�$��1(�
������$
����/��7��
��
�������8+�8�8+���������)
0�(����
�
���8+	��+)
�8+�����$
�8+���)
;�( �(�	#��
��

�����$
� N�


�����
�0�(�
�!���
��
������ (Portfolio Management) �*/+�����
	
�
���8+	�0��
�

������8+��8+	�,(����!�
�
(
 (Portfolio of Trade–Related) �������*	���8+�8������*	��������� (Asset-Backed 

Securities) �
�%]�!�����$��8"�)
0�(N�


�����
��
�
�3����!���
���!�
�������	���"��8+�8
�
���8+	��+)


#�$�1(�
�����  ��/+���
��%'���;��
��)
�������8+�8K

�
�������������  

�)
���!�(
���8"���,��N�


�����
�%����!�(�	 !�9�8���#��
	��� (Current Account) !�9�8

�����
�%���)
 (Saving Account) !�9�8�����
��*/+��
������#���
������0��1%#!!*���� (Investment 

and Special Investment Accounts) �)
���!!�9�8���#��
	����8�������%'������
���/+���8	�#��31���:!

����
�	1$0�
�
�
�(�
���,��N�


�����
� 7�	N�


����$
	������:��)
���0�(#�$��(
,��!�9�8�����
�

����8�8+�(���
� B-+�!�9�8���#��
	����8*/"��
��
�
���99
 Wadia 
/��
��
������8+�8���3�%����
�,��
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���*	� ,���8+��8"����$��0�9$,��N�
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�
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�
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������ 7�	�����
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�,����99
 

Mudaraba B-+�N�
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��*/+��
��������
���
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	�,����99
 
/� 
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�3�������
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�
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�;�����������!�	����� %��������:�� �����/+���
�
��
���8���8+	�
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������8+�8*/"��
��
�����
����!8"	 �(�	��!!�8+�8*/"��
��
�

����
�)
;�#��0�(�1(#!!%=��)
;� �(�	 mark-ups (���$
�����$
��


,
	��!�(����) ,���
�B/"��(�	�
����

#��
$
��$
,���
���$
B/"� ,���8+���3�%����
�,�������*/+��
�����
�1�
$
,(
����
	��31�����
;�(
5

 B-+�;�(�8�
�

��$
��$
�
���������
�
/��
����;%�1$�
��*�+�%�����N�K
*,��K

�
����� 

 

2. �����!��!;������%�
��!��;�
��:�-%������H�JK�!6��
������� ��/+���
���"��(
�������*	�#��

��8"���,���
���������
��8*/"��
�!��
�%=��$��
�
���8+	� �-��$�	%̂������
��$���
	,��N�


�

*
���	�#���$�0�(������38	�K
*0���!!N�


�*
���	�7�	��� 

��$
�
/� N�


�*
���	���+�;%
")
%�������8"����8+���3-������
���/+���8	� �����
�%���)
 #�������
�

������*	�#!!��:��)
��� ������,(
���!�(
�������*	��8+N�


�*
���	��(��#!���!
�
���8+	���"���� �
����

����)
�� (Default) �
��(
�������*	�0�,�
��8+�8��	�)

�9 ��$��$�����C���������;�$�$
���8�
�����
�
����

������������������������������������������������������������
5
 ����
	����8	��8+��$
�;�(0�!��8+ 2 %����:��8+ 1 0����,(� 2.2.2



42 

�

N�


������/�K

��������7�	������$���0�(N�


�;�$�
�
�3�8+������
,(��1�*���
��(
���8"���;�(

;�( 

N�


�����
���
")
%������<*
������
���/+���8	� ,���8+�����
��*/+��
������31�#���8+�(�	�
�

%=��$���)
;�#��,
���� ��/+�N�


�����9���C��������� �1(�����0������
��*/+��
�������:��#!���!     


�
���8+	���"����7����� �)
0�(7��
��(�,��N�


�*
���	��8�(�	�
� �-��
���$
�;�(�$
��!!N�


�

����
��8��38	�K
*��$
N�


���+�;%7�	�%�8	!��8	! 
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Adverse Selection ��/+�N�
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�8�
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�����
��8+��8+	�,(����!�
���:��)
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�$�������
������ (Assetless) �*/+���
�
����/+��
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�
��(
��
	;�(#�����*	��������$
�
���	#��


��� 

�*�+��$���$
��
�����
	�
	;�(#�����*	���� 

	-���+�0������
��
������8+�$�������������
� 

7
���
�������8+��8+	�,(����!���
���;�(��!�
�

*��
��
 

7
���
��8+;�(����!#���+)
��$
����
����!8"	

����!��-+���;�$31�*��
��
 

N�


��$
	 Zakat �
��
	;�(�*/+��)
0�(#�$0��$
�
�

����
	�
	;�(���%'�;%�*/+�%��7	���,��
��� 

;�$�8��!!�*/+�%��7	���,��
��� 

*/"��
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	N����� 
/� �
�	�����!

��������#�����
�,�����$��(�	7��
�0����
� 

�)
;� 
/� �%^
��
	�)

�9�8+���,��N����� �*/+�0�(

�1�
$
��(�,���1(3/���(��1���� 

�1(�
������%'��1(#!���!
�
���8+	� 

�
�%����������
�;�$�8
�
��)
�%'� 

�1(�
�����;�$�(��#!���!
�
���8+	� 	�+���$
��"�

N�


��8#��7�(��8+���$
	
/������(�*�(������!8"	

��! 

N�


��%'���(��$��0�N�����,���1�
(
 �)
0�(����


�
����*��N�0��(�������$
�N�


���!�1�
(
 


�
����*��N��8*/"��
�!��
�#���%�8+	��
�

�
�������$
��"� #����8",���1�
(
;�$0�$K
��,��

N�


� 

���������
��� �������#
��$! 

N�


��
�
�3�����!��"������
���;�$

�
���8+����

�
�K
	0�#��K
	��� (Endogenous #�� 

Exogenous Shocks) 

;�$�
�
�3�����!�����
���;�$

�
�� (Shock) 0�P 

;�( ��/+���
������99
�8�
�����;�(�$��#�(� (Ex-

ante Commitment) 

������
�
�����%=9�
 Moral Hazard %=9�
 Moral Hazard �1� 
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�##7� 5 


L�������������������
��� 

 

�
���������
����+�;�(��!
�
���0�0�7���
������
�,-"� K
	�������C��


�")
���7��0�%& 2513 

����
��8"0�%& 2516 ������
�
�����$
����$�%������
���!��!%���������
��� %�����0����$��
���!

;�(�$����������"����$� OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries) �*/+��)
����)
����
�����

#���


�")
�����! 0�
��"���"� ���$� OPEC ;�(���)
����
�����#��	����
��)
��$
	�")
���#�$��
	%����� 

7�	�<*
�%������8+0�(�
����!��������
��� ��$� ������ #�����N���#���� �$�0�(����K
��,
�#
���")
���

�	$
����#����+�7�� #���$���0�(��������7���,(
�1$K
��3�3�	 �����
���"�0�%& 2523 ;�(������
�
�

����$
��������!����$
� �$���0�(�


�")
���%��!���*�$��1�,-"��	$
��
� %������1(
(
�")
��� 7�	�<*
��	$
�	�+�

%������������-��8�
	;�(�
��
��$�����")
��� (��/��8+��8	��$
%67������
��) �*�+�,-"���
�
�  �$���0�(

%��������$
�8"�8
�
��(���
�������*�+�,-"� ����%'���0�(�
���������
�;�(��!
�
���0��	$
�#*�$��
	0�

�$�����
3���
 ��%���!�$��%& 2546 – 2551 �8+�


�")
���7��;�(,	�!�1�,-"��8�
��"� �$���0�(���#�,���
�����

����
�	�+����!�
�	1$0�
�
���0�,����������#����
��
�����7���	$
�#*�$��
		�+�,-"� 

��!#7� 5.1 �����><��
�������7��'1�!}&�+1��!} 2490 - 2551 

 

���-���B'�����><��
� 

���-���B'�����><��
� 

#��$�,(��1�: WTRG Economics 
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�
����#�
�
���0�0��
���������
��$���0�(�
���������
�,	
	����	$
��$���/+�������$��

�������8+�$
��
 ��/+���
�%������1(
(
�")
����8
�
���+�
�+��*�+�,-"��
�����!�


�")
����8+��	
��1�,-"� 

����
��8" %���
���������)
����
�3-� 1,600 �(
�
� (25% ,��%���
��7��) �8+�8�
	;�(�$�
��$�%&�*�+�

�
�,-"� ;�(��(
���%��
��$�����K��\��
��
������8+31��(���
������
����G� 

�	$
�;��:�8 0�%=���!���
���������
�	����!�$
�8,�
���:��
� (
���%'� 1% ,���
�����7��)  �
�

�
	�
�,�� International Financial Services London (IFSL) B-+�;�(�)
�
���!���,(��1���8+	���!�
�����

����
�*!�$
 ,�
�,��������*	�����
��8+31��(���
������
����G�0�%& 2551 �8,�
� 951 *���(
�����
��

����� �*�+�,-"��
� 531 *���(
�����
�������0�%& 2549 ��/�,	
	����
� 79% 7�	K

N�


�����
��8

����$��0��
���������
���"�����
��8+���
���%'� 84% �
��(�	 Sukuk ��/�*��N!�������
�
���%'� 10% 

#���8+���/��%'�����������
� (Islamic Funds) #�� Takaful ��/�%�����K�	����
� (����1%�8+ 5.2) 

��!#7� 5.2 ���-������������
������!} 2549 - 2551 

 

���$�
�
��$���/�����$
��
���! (Gulf Cooperation Council: GCC) B-+�%����!�(�	%�����

!
����� 
1��� 7��
� �
�
�� B
���8�
���!8	 #��������
���!��������� (,(��1������$
�;�$���%�����

7��
� ��/+���
��8,�
�����������:��
�)  �8����$��0�������*	��
���������
���"�����
��8+���%���
� 

41% �8����
,	
	���,��������*	�����
�0�����!�1��
� 60.4% 0��$��%& 2549 – 2550 �
��
�(�	%�����

����$
�8#���
���B8	�8+�8����$���	1$�8+ 36.8% #�� 10.5% �
��)
��! �8+���/��%'�����$��,��%��������
�

�
�
���� ����8#��%������/+�P ��"��8" #�(%��������
��
�
�������8,�
��
���������
��8+	��;�$0�9$�
�

��� #�$����
,	
	���0��$�� 2549 – 2550 �1�3-� 74% ��/+���
�
����!
�,�����
��
�
����*	
	
�*�[�
�O

������������������������������������������������������������
8
 ����$
��%'�%������8+�8��!!�
������%'���!!�
���������
���"�%�����

*���(
�����
������� 

#��$�,(��1�: IFSL (2009). 
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#��,(�!��
�!�$
�P 0�(��/"��)
��	�$��
���������
��
�,-"� ���3-��
���"��%^
��
	0�(%�����,����

��
	�%'��1�	���
�,���
�����7���(�	 

��!#7� 5.3 

-
1��������������
���&�!} 2550 J�����!�"�#� 

 

  

�	$
�;��:�
� �$��#�$�
�
��W_���W1�
�%67������
��,���
���������
��:�8����(���������       

�
����C��
�����0������� 0��$���(�%& 2551 B-+��$�������!;%	����!!�
�������+�7�� ����
	�%'�

���C��
�����7��0��8+��� #����$���8	���� ��!!�
���������
��:;�(��!������!�
����C������$
�;�$�$
��
�

��!!�
�������+�;% �	$
�;��:�8 ������!�
����C�#G��!���������8+N�


�����
�;�(��!	���+)
��$
N�


���+�;% 

��/+���
�N�


�����
��8�
�3/�
���������*	��8+�8
�
���8+	��1�
$��,(
��(�	 �(�	�����8" ��!!�
�����

����
��-�	�+�;�(��!
�
���0��*�+������
�!���
��������#��������
�
����
��(
��
�������"��)
,��7�� 

�$
���
�������
�!���
��
���������
� �1(�)
����
���
��
���������
� B-+���"��	1$�8+��������
����%��� 

%�������$
������*	�0�����
������
���������
��
�,	
	����*�+�,-"��%'� 2.8 �(
��(
�����
�������

K
	0�%& 2558 

5.1 .�������
��� 

N�


�����
���"��	1$0�%������$
�P ��$
 75 %�������+�7�� �
��
	�
�,�� International 

Financial Services London (IFSL) *!�$
�1�
$
,��N�


�����
� (��"�N�


�*
���	�����
�#��N�


�

�*/+��
����������
�) �8�1�
$
%���
� 622 *���(
�����
�������0�%& 2550 7�	%������8+�%'�

�1�	���
�,��N�


�����
��1�
��1�
$
,��������*	�N�


� ;�(#�$ %�����0����$� GCC %�����

����$
� �
���B8	 #�����
��
�
���� 

 

#��$�,(��1�: The Banker (2009). 
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�

��!#7� 5.4 ����1�
��#�
������.�������
���J'1�"!�"�#�&�!} 2550 

 

�%'��8+�$
�������$
%������8+�%'��1�	���
�,��N�


�����
��8+�8��!!N�


��%'�#!!���

����$
���!!N�


���+�;%#����!!N�


�����
� ���%�����0����$� GCC #���
���B8	 �(���8����


�
�,	
	���,��������*	� %���
������
� #��%���
������1(,��N�


�����
��1���$
N�


���+�;% 

���(���$
��!!�
���������
�0�%��������$
�8"�)
���;�(��!
�
��)

�9�	$
��
�  

5.2 �
�.�
'���
��� (Sukuk) 

Sukuk ���+��8�
�*�[�
,-"��%'�
��"�#����/+�%& 2543 7�	!
������%'�%�����#���8+��� Sovereign Sukuk 

�1�
$
 100 �(
�����
�������0�%& 2544 �
��(�	�
���� Sovereign Sukuk 600 �(
�����
������� #�� 

Guthrie Corporate Sukuk 150 �(
�����
�������0��$��%& 2544 – 2545 ,���
���B8	 7�	��!��"�#�$��"��%'��(��


��
� Sukuk �:�8�
�*�[�
�	$
��$���/+�� �
��
	�
�,�� Dow Jones 0���/����3��
	� 2551 *!�$
�8

%���
� Sukuk �8+����
#�(� (����
���� Domestic Sukuk ,���
���B8	) �1�
$
�1�3-� 111 *���(
�����
��

����� 7�	 82% ,���1�
$
 Sukuk �8+�����"���� �%'� Corporate Sukuk ,���8+ Sovereign Sukuk 
���%'�

����$���*8	� 18% �
	���99
 (Maturity) ,�� Sukuk �8��"�#�$��	���"� 3 ��/���������+�3-���	�	
� 10 %& #�$

7�	�<�8+	#�(����8�
	��	1$�8+ 4 – 5 %& ��/+�*��
��
����
�
�,	
	���,����!!�
���������
�*!�$
 ��
� 

Sukuk �8�
�,	
	����1�3-� 136.6% �$�%&��!��"�#�$%& 2543 – 2550 

 

 

 

#��$�,(��1�: The Banker (2009) 
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�

��!#7� 5.5 ����1� Sukuk (Sovereign Sukuk J�" Corporate Sukuk)  

 

�
��1%�8+ 4.5 ����:�;�(�$
	�� Sukuk �8+���0�#�$��%&�8�
��*�+�,-"��	$
��(
����7�� #���1��8+���3-� 46.7 

*���(
�����
�������0�%& 2550 �	$
�;��:�8 ���C���������7��0�%& 2551 ;�(�$���0�(�
���� Sukuk ����

�	$
��
�7�	 Standard and Poor’s (S&P) %���
��
����$
 Sukuk �8+���0�%& 2551 �	1$�8+ 14.9 *���(
�����
��

����������
�%& 2550 3-� 68% �	$
�;��:�
� ��	�	
� S&P 

��$
��
� Sukuk �����+����!�
W_`�����8�
��"�

0�%& 2553 ,���8+ Ernst & Young �
	�
��$
 Sukuk �8+���0�%& 2551 �	1$�8+�
� 15.5 *���(
�����
������� 

#��

��$
�1�
$
 Sukuk �8+���0�%& 2552 ��	��
������$���/+�� 7�	

��
����$
���8 Sukuk �8+���0�%& 

2552 �	1$�
� 27.5 *���(
�����
������� B-+��%'��
�

��
����(�	�
�*��
��
�
�#���
���� Sukuk �8+

%���
�7�	�1(��� Sukuk #�$��%����� 0��$��
�-+�#��,��%& 2551 �������/��*8	� 11.7 *���(
�����
��

����� %=���	�)

�9�8+�)
0�(�
���� Sukuk ����
/� �
�����,���1�
$
������*	� �
�,
��K
*
�$�� #��

�
�,
�
�
���/+���+�,���������� #�$#��7�(�,�� Sukuk 0���

�,(
���(
	��
��8�	1$ 7�	%=���	�)

�9�8+

�%'�#��,�!�
�/+��
�
��(���
������0� Sukuk ;�(#�$  

1. 
�
��(���
������0���!!�
N
��1%7K
0��8� 10 %&,(
���(
���8�1�
$
�1�3-� 1 �(
��(
�

����
������� B-+��$����-+�;�(��!�
�����������$
� Sukuk  

2. ������������
��8
�
��(���
�#��$������0��$�8+�8
��K
*�*�+�,-"� 

3. ���!
�#���1(����O��
	0���
	P %��������+��������3-�
�
��)

�9,�� Sukuk �
�,-"� 

7�	*	
	
�*�[�
0�(%�����,�����%'��1�	���
�,�� Sukuk �
�� �
����!����K

�
���������
�,��

���!
� �
��%6�0�(���������$
��
���,(
�
�����;�( �%'��(� 

 

$ bn. 

#��$�,(��1�: Dow Jones Islamic Market Indexes (Quarterly Newsletter), August 2008 
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�
��(���
���������*/+�0�(�)
���!7
���
�,�
�0�9$ 7�	�<*
�0���!!�
N
��1%7K
*/"��
�

�*�+�,-"�*�(��P ��!�
�*�[�
�������� �
��
��-��
%���K�,��N������8+�)
�
���� Sukuk �8"0�(��:��$
 

Sukuk �8+����*/+��%'���������)
���!7
���
���!!�
N
��1%7K
�8�
��8+���
���%'� 39% ,���1�
$
 Sukuk 

�8+�����"���� �
��(�	 Sukuk �8+����*/+�0�(0�K

!���
��
��
����� *����
� #�������
������*	� 

�
��)
��! (����1%�8+ 5.6) 

��!#7� 5.6 Sukuk J�1�'��!�"�%#���.,���	#7���� �*���� � !} 2550 

 

 

Sukuk �8+���0�%& 2551 0��1%������������
��������������/��*8	� 10% ,���1�
$
 Sukuk �8+���

0�%&�����$
� �
�����)

�9
/� ���C���������7���$�������!�$��
��$��
$
,����������
��������	$
�

�$���/+�� ��
/���/+��8�
�#���%�8+	���������
����������!�%'����������(��3�+���;�(����!#������ �%'�

����0�(�1(��� Sukuk �8#��7�(��8+����� Sukuk 0��1%���������(��3�+��
�,-"� %����!��!��%�
�,��

�K
*
�$��0���
��(��3�+�	���8�	1$�1��-��8
�
��(���
��-��������,���(��3�+��
0�(�
���$
��������
�

�$
�%����� �%'��8+

��$
�
����C���������	��;�$���;% #��7�(�,���
���� Sukuk ���������(��3�+��:

��	��
��1��	1$�	$
��$���/+�� #�$�
������������!�,(
�1$�3
��
���%��� �
���� Sukuk 0��1%��������

����
��������:�����!�
�1$����!0��(�
8	���!���������(��3�+������$���8��8+�$
��
 

5.3 ���#,���
��� (Islamic Funds) 

0�%& 2551 ����������
�#!$��
�%���K�,��������;�(�%'� �����������
�
���� (Equity Fund) B-+��8

,�
�0�9$�8+���%���
� 40.2% �
��(�	�����������
�
���8" (Fixed Income Fund) 15.9% ���������

�����
������*	� #�� Private Equity 13% #�������������
����� (Money Market Fund ��/� Cash Fund) 12.5% 

�
��)
��!  

#��$�,(��1�: %���
��
���7�	 Goldman Sachs �
��
�,(��1�,�� Islamic Finance Information Service (IFIS) 
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�

��!#7� 5.7 !�"�%#������#,���
��� (�*���� � !} 2551) 

 

0��$���$���������C���������7�� ����������
�,	
	����	$
��$���/+���<�8+	�	1$�8+ 19.7% 0��$��%& 

2546 – 2550 #�$�����
��������C��������� ����
,	
	���,������������
����
�	1$�8+ 4.9% 0��$��%& 

2550 – 2551 �8+����! 43 *���(
�����
������� �	$
�;��:�
� ����������
�	��
�,	
	���;�(�$
���
�

���C��������� ,(��1��
� Ernst & Young �8"0�(��:��$
0��$��;���
�#��,��%& 2552 �1�
$
,��       

����������
�	���*�+�,-"��
�%& 2551 #���8�������8+����1$��
�0��$�8� 11 ������K
	0��$�����
�����$
� 

��"��8" Eurekahedge %���
��
����$
�)
����������8+�%'�;%�
������
����G�0�%& 2551 �8�	1$ 680 ������ 

�*�+�,-"��
� 150 ������0�%& 2543  

��!#7� 5.8 ����1����#,���
���&�+1��!} 2546 – $'���
 1 !} 2552 

  

�
'������'
����7��+1���1�����-���B'

����/��	������1#7� = 19.7% 

$ bn. �
'������'
� 

�0�����7�� = 4.9% 

#��$�,(��1�: Ernst & Young, The Islamic Funds and Investments Report 2009 

#��$�,(��1�: Ernst & Young, The Islamic Funds and Investments Report 2009 
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�

 ��/+�*��
��
3-��)
���,���������8+����1$��
�#�$��%& *!�$
 7
����(
�,����
�	��
�
�(
	���� 

��$
�
/� K1��K

�8+����������
��%'������!�(�P 
/� ����������
�#������8	 7�	�<*
�%���������

0��$0�����8	���+��,(
�
�8!�!
�0���
�����������
��
�,-"� 7�	

��$
���8����$��3-� 34% ,���)
���

�������8+�����"����0�%& 2552 

��!#7� 5.9 

-
1��	<����������#,�#7����
�1'��-J'1�"!}J��J�1����%���%�� 

 

�
��
��-��
,�� Ernst & Young #!$����$��1(�8+�����0�����������
��%'� 3 ���$�0�9$ ;�(#�$   

��+���+��� ��+���#��;����� #����+��;�����  

� ��,1�#7��!?��,��� #!$�;�(�%'� 3 ���$�	$�	 
/� ���$��+)
��	��+�;% (Mass Affluent) (�8�
	;�(�	1$

����$
� 50,000 – 500,000 ����
�������) ���$��8+�8
�
���+�
�+��1� (High Net Wealth Individual: 

HNWI) (�8�
	;�(�
���$
 1 �(
�����
�������) #�����$��8+�8
�
���+�
�+��1��
� (Upper High Net 

Wealth Individual: UHNWI)      (�8�
	;�(�
���$
 30 �(
�����
�������) �
�,(��1�,�� Ernst 

& Young �8+#���,(��1�,�����$�!�

�0����$� GCC #������8	*!�$
�8�
��*�+�,-"�,���
�

�����0�����������
��	$
��$���/+�� 	���(�0��$��%& 2551    B-+��������C���������7���)
0�(

�
���������� �	$
�;��:�
� 

��$
�
������0�����������
�,�����$�!�

������!�


,	
	����8�
��"������
��$
�*(����C�;%#�(� 

 

 

 

#��$�,(��1�: Ernst & Young, The Islamic Funds and Investments Report 2009 



57 

�

��!#7� 5.10 ����1������#,�&����#,���
��������,1�#7��!?��,��� 

 

��"��8"  0��$���$���������C���������7�� ���$�!�

���	������0������������
�
���� 

(Equities) B-+���!�%'��������8+�8
�
���8+	��1���$
���������%���K��/+� 7�	���$��+)
��	��+�;% #�����$��8+�8


�
���+�
�+��1������!���$��8+�8
�
���+�
�+��1��
��8����$�������0������������$
�3-� 80% #�� 60% ,��

�1�
$
�����0�%& 2551 �1%#!!�
������;�(�%�8+	�#%��;% 7�	0�%& 2552 B-+��%'��$�����
�8+�8
�
���8+	��1����$�

!�

���/���8+�������0���
�
��8+�8
�
���8+	��+)
��� �������:�;�(�
�
�
��(���
������,�����$��+)
��	��+�;% 

#�����$��8+�8
�
���+�
�+��1������!���$��8+�8
�
���+�
�+��1��
�0������������
����� (Money Market) 

�*�+�,-"��
��
� 15% #�� 5% �%'� 55% #�� 50% �
��)
��!  

��!#7� 5.11 

-
1����������#,�&����#,���
���J'1�"��!J�������,1��,��� 

 

$ mn. 


��
��� 

#��$�,(��1�: Ernst & Young, The Islamic Funds and Investments Report 2009 

#��$�,(��1�: Ernst & Young, The Islamic Funds and Investments Report 2009 

Mass Affluent HNWI and UHNWI 

(�$�����C�) (�������C�) 
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�

�  ��,1�����
L��
� (Quasi-Institution) �8,�
���
�0�%& 2551 %���
� 100 �(
�����
�������     

B-+��$��0�9$�����0������������
������*	�
���%'� 80% ,���1�
$
�
������  

�  ��,1�
L��
� #!$��%'� 3 ���$� ;�(#�$ !�����%���������
�   ���$�������
�
���+�
�+�#�$��
�� 

(Sovereign Wealth Fund: SWF) #�����$�������!)
���:�!)
�
9 (Pension Funds)  

 ���$� Takaful �������0������������
�
�#�$�����
��8+���0�%& 2551 ��/��
� 60% 

#�$�����
����C���������7���%'��8+

��$
���$������$
�������
��0������0����������

��
�����#�������������
�
���8"�
�,-"� ��/+���
��8
�
���8+	��+)
��$���8	������!���$��8+�%'�

!�

�  

�)
���! SWF 0�%& 2551 �8�1�
$
�
�������	1$�8+%���
� 1.78 – 2.24 *���(
�����
��

����� 7�	�8�
������0������������
�
�����
��8+����
� 55% �
��(�	�����������


�
���8"#����������������
������*	��	$
��� 20% ��$
��� ��"��8" �����
��������C���������

�1%#!!,���
������	��
�0��(�
8	���!����!���� �%'��8+�$
�������$
 ���$� SWF 	��
��%'����

��������$���8	��8+�����0������������
�
�����
��8+��������
��������C���������7��#�(� 

#�(�
������0������������
�
�����������/� 45% B-+�#���0�(��:��$
���$� SWF �
�
�3

��!
�
���8+	��1�;�(�
���$
���$��/+�P 

'����#7� 5.1 ����1���� SWF ���J'1�"!�"�#� 

Country Company Value ($ mn.) 

Abu Dhabi Investment Authority) 875* UAE  

Investment Corporation of Dubai 82 

Saudi Arabia SAMA Foreign Holding 431 

Kuwait Kuwait Investment Authority 264 

Libyan Arab Foreign Investment Company 100* Libya 

Libyan Investment Authority 65 

Qatar Qatar Investment Authority 60 

Brunei Brunei Investment Agency 35 

Kazakhstan Kazakhstan National Fund 26 

Algeria Fonds de Regulation des Recettes del' Algeria 47 

Other GCC   81 

Other Non-GCC   39 

 ��
	����: * ;�$�
�
�3��!��1�
$
;�(������ 

#��$�,(��1�: Ernst & Young�
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�

 ���$�������!)
���:�!)
�
9�8�1�
$
0�%& 2550 �	1$�8+�
� 141 �(
�����
������� B-+��%'����$�

�8+�8�
�����
	�
������0�������%���K��$
�P �
���$
���$��/+� 7�	0��$���$���������C�

���������������0������������
������
��8+���
���%'� 50% #�$�����
��������C���������

���$�������!)
���:�!)
�
9���!���;%�����0������������
�
�����
�,-"���/��
� 40% 

�
��(�	�����������
������8+�����
���/� 30% ��$
��"� 

������!)
���:�!)
�
9��!�%'��1(������
	0�9$,��7�� #�$�
������0�����������
�	��


$��,(
��)
��� 7�	������!)
���:�!)
�
9�8+�����0�����������
��8,�
�%���
� 141 

*���(
�����
�������0�%& 2550 3/�
���7�	 �
���B8	 92.8 *���(
�����
������� 
���%'�

�$��#!$���
��
���$
 66% �
��(�	
1��� !
����� B
�����
���!8	 #�����7��8�B8	�
��)
��! 

��"��8" ������!)
���:�!)
�
9�8+�
�����0�����������
�	��
$��,(
��)
����	1$�<*
�0�%�����

�8+%���
���$��0�9$�%'��
���������$
��"�  

��!#7� 5.12 

-
1����������#,�&����#,���
���������#,��<��0�=	�<���6&�J'1�"!�"�#� 

 

5.4 !�"�
�%
���
��� (Takaful) 

  !�����%�����K�	����
�#�$�#�� 
/� Sudanese Islamic Insurance Company ��"�,-"�0�B1�
���/+�%& 

2522 #�$;�(��!�
���!����
� The Organization of the Islamic Conference (OIC) �$
�%'��1%#!!%�����K�	

�8+31��(���
������
����G�0�%& 2528 B-+���!�%'�������+��(�,���
�*�[�
%�����K�	����
� (Takaful) 

Takaful ;�(,	
	����	$
��$���/+�����#���0��1%�8+ 4.137�	�!8"	%����� 0�%& 2550 �
� 4.8 *���(
�����
��

������
���"���� 7.2 *���(
�����
������� ��/���$
 2 0� 3 �%'�,��%���������$
� �
��(�	%�����0�

���$� GCC #���
���B8	 

 

#��$�,(��1�: Ernst & Young, The Islamic Funds and Investments Report 2009 
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�

��!#7� 5.13 ����1���7>�!�"�
�%
���
���J��'��%���%�� 

 

  

 �1(�)
��
� Takaful ,�����$� GCC 
/� %�����B
�����
���!8	 �8�1�
$
�!8"	%������	1$�8+����! 1,695 

�(
�����
������� �
��!8"	%�����,�����$� GCC ��"�����8+ 2,046 �(
�����
������� ,���8+�1(�)
��
� 

Takaful ,��K1��K

����8	 
/� �
���B8	 �8�1�
$
�!8"	%������	1$�8+ 797 �(
�����
������� �
��!8"	%�����

��"����,����8%����8	�8+ 951 �(
�����
������� ��/�
���%'���$
 84% 

 %���K�,�� Takaful �
�
�3#!$�����%'�%������8��� (Life Takaful) #��%��������*	���� (Non-

Life Takaful) K1��K

����������
�#��#�W���
���8����$��,�� Life Takaful (Family and Medical) �+)


��$
 Non-Life Takaful ,���8+K1��K

����8	���������<8	�0�(���8����$��,�� Life Takaful �
���$
 Non-

Life Takaful ���#���0��1%�8+ 5.14 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�(
�����
������� 

#��$�,(��1�: Ernst & Young, The World Takaful Report 2009 
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�

��!#7� 5.14 ����1���7>�!�"�
�%
���
���J�1�'��!�"�%#���!�"�
�%
� 

 

 K
	0�(���C���������7��%=���!�� Ernst & Young9 �8�
�

��
�������
,	
	���,�� Takaful ����8" 

0����8�8+;�$;�(��!������!�
����C��������� (Optimistic) Takaful ���8����
,	
	����<�8+	�
��8+���3-� 

18% �$�%&0��$��%& 2550 – 2555 B-+��!8"	%��������*�+��%'� 7.7 *���(
�����
�������0�%& 2555 #�$�
�

;�(��!������!�
����C�%
���
� Takaful ���8����
,	
	����<�8+	�	1$�8+ 12% �$�%& �$���0�(�!8"	%������8

�1�
$
�%'� 5.9 *���(
�����
�������0�%&��8	���� #������(
	���8�8+���C���������7���$�������!

���#���$� Takaful  Takaful ���
�
�3,	
	���;�(�*8	� 5% �$�%& �$���0�(�1�
$
�!8"	%�����,	�!�
�	1$�8+ 4.3 

*���(
�����
���������$
��"� 

��!#7� 5.15 �����-�����J����*�!�"�
�%
���
���&�+1��0�
�	�����B'����/��	��� 

 

������������������������������������������������������������
9
 �
�

��
���,�� Ernst & Young ��*��
��
�1�
$
,���!8"	 Takaful ��+�7�� 	���(� ����$
�

#��$�,(��1�: Ernst & Young 

Middle East and North Africa South East Asia 

$ mn. 

#��$�,(��1�: Ernst & Young 
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�

�##7� 6 

���������
���&���,1�!�"�#� GCC  

J�"!�"�#�#7��7����
������������
�����1���7�
�
<��
6 

  

 0��
�����	�8" ��(��-��
������,���
���������
�0�%������8+�8�
�*�[�
�
���������
��	$
��8

��	�)

�9 ;�(#�$ ���$� GCC B-+�%����!�(�	%�����!
����� 
1��� �
�
�� B
�����
���!8	 ������
���!��

������� K1��K

����8	%����!�(�	%��������7��8�B8	 �
���B8	 ���
7%�� %
�8�3
� #��%������/+�P ;�(#�$ 

���
��
�
���� ��"��8"���)
�
��-��
0�%����:��$
�P ��"�#�$����[�
�
�,���
���������
�0�#�$��

%����� ������ #���7	!
	�*/+��
�*�[�
�
���������
�,��#�$��%����� �*/+�%��7	���0��
�

���
�
����
���������
�0�%�����;�	0�!��8+ 7,8 #�� 9 �
��)
��! 

6.1���
������������������
��� 

%������8+�%'��1�	���
���/��8�
�*�[�
�
��(
��
���������
�0�%=���!�� 7�	�
�����%'�

%������8+�8%���
���$��0�9$�%'��
������� ��+���
	3-��
��8��
��8+�������!�
���������
�,�
�0�9$ 

	���(�0�!
�%����� �
�� ���
7%�� ���
��
�
���� �%'��(� 7�	%������$
�P �(��#�(�#�$�8%������
�
�

�%'��
,���
���������
��
�	$
�	
��
� �	$
�;��:�
� �
���������
��:	��;�$;�(��!�
�*�[�
�
���� 

�������+�0��$�� 10 %&�8+�$
� �
���������
�;�(�8�
�*�[�
�
�,-"�#���%'��8+��0�0��
�
%����� 

����[�
�
�,���
���������
�0�!
�%������
�
�3���%;�(����8"  

!
����� 

 �
���������
�,��!
��������+�,-"���/+��8�
��$���"� Bahrain Islamic Bank B-+��%'�N�


�����
�

#�$�#��,��!
�����,-"�0�%& 2522 ��!;�(�$
�%'�%�����#��P ,��7���8+�8N�


�����
�����,-"� %����!

��!!
�����0�(
�
���0�0��
���������
��%'��	$
��
� �$���0�(�
���������
��8�
�*�[�
#��,	
	

����	$
��$���/+�� 7�	%=���!�� !
�������
	�%'��1�	���
��
���������
�,��K1��K

����������
� 

��/+���
��1%#!!�
������%6���(
�0�(��!�3
!���
������$
�%������(�	 B-+��$
��
�B
�����
���!8	 #��
1���

�8+
$��,(
��)
���0�(�<*
��3
!���
�����,���(��3�+���$
��"� ����
��8" �8�
���"� Bahrain Financial Harbour 

,-"�0�%& 2545�8+�$�	0�(�$���
�0���������
��
�����,��!
������8
�
���
���
	�
�,-"��*/+������!


�
��(���
�0�!���
��$
�P0�K1��K
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�

 ��"��8" N�


���
�!
����� (The Central Bank of Bahrain) �8!�!
��)

�90��
�*�[�
����K��\�

�
��
���������
��%'��	$
��
� 0�%& 2544 !
������%'�%�����#��,��7���8+�8�
�*�[�
#����!�

��8+	���!�O���!8	!#��,(�!��
�!,���
���������
��	$
������� 7�	N�


���
�!
�����;�(��� 

Rulebook B-+���!;�(�$
�%'�!������
��)
���!�O���!8	!#��,(�!��
�!,��N�


�����
�0�%=���!�� #��

0�%&��8	�����8" Bahrain Monetary Agency B-+��%'���$�	�
���-+�,��N�


���
�!
������8+�)
��(
�8+

*�[�
#����� Sukuk  �:;�(�8�
���� Sukuk 0�%& 2544  ��!;�(�$
�%'��
���� Sukuk 7�	N�


���
�

#�$�#��,��7�� �$��
0�%& 2548 ;�(�8��(
����!#��
�
�
����8+	���!!����� Takaful  #�� re-Takaful 0�(

�8
�
�
��!
���	�+�,-"� #��	-�3/��%'� Rulebook �)
���!N����� Takaful �8+�)

�9 #���$
���0�%& 2551 

N�


���
�!
�����;�(��� Islamic Sukuk Liquidity Instrument (ISLI) 7�	�8�%^
��
	�*/+��
�����
�

��8+	���!�K
*
�$�� ��"��8" ISLI ��!;�(�$
�%'��
�/+���/���-+�,����"��3
!���
���������
�#���3
!���
�����

��+�;%0��
��,(
3-��K
*
�$����	���"� 

 ����
��8" 0�%& 2553 Delloitte B-+��%'�!������8+%�-��
�
��
������8+�)

�9,��7���8#���8+����"� 

Islamic Finance Knowledge Centre (IFKC) 0�!
����� B-+��$
���8�$���$�	0��
�*�[�
�
���������
�0�

K1��K

����������
��*�+��
�,-"� 

�
���B8	 

�
���B8	�%'�%�������-+��8+�8�
�*�[�
�
���������
��	$
��%'��1%N����
�
���$
 30 %& ��!��"�#�$

���+��8 Islamic Banking Act 0�%& 2526 #�� Takaful Act 0�%& 2527 #��K
	�����
��
��8�O��
	�����$
� 

�
���B8	�:�8�
������"�N�


�����
�#��!����� Takaful ,-"�����8 *�(�������"�0�%& 2526 ���!
��
���B8	

;�(��� Investment Instruments Act �*/+����!�����
�����������*	���/���
�
���8"����
� (Islamic 

Securities) 7�	���!
� �����"��:�
� �
���������
�0��
���B8	�:	��;�$�%'��8+#*�$��
	�
���� 7�	����$��

,���
���������
��$���!!�
�������"�%�����
���%'��*8	� 1% ��$
��"� �����
���"� 10 %& �
��
��
���B8	

;�(���9
�0�(�8 Islamic Banking Window Scheme (��/� Skim Perbankan Tanpa Faedah) ,-"� �*/+�0�(

N�


���+�;%�
�
�3�)
��������K��\�#��!���
��
��
���������
�;�( �$���0�(�
���������
�,	
	���

0���+�,(
�
/� �*�+�,-"��%'� 6% ,������$���
�����0��
���B8	  

%=���!�� K

�
���������
�0��
���B8	��!�$
�8
�
�*�(��#���8�
�*�[�
0�7
����(
��
�����

����
��8+�8�8+���#�$���-+�,��7�� 7�	0�%& 2552 �
���B8	�8,�
�,����
��
���������
�0��1%,��

������*	��
��
���������
�0�9$�%'������!�
�,��7����/�%���
� 10.5% ,��������*	��
��
�����

����
�0�7��10  

������������������������������������������������������������
10

 The Banker, Top 500 Islamic Financial Institution, November 2009. 
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������������������������������������������������������������
11

 Bank Negara Malaysia and Securities Commission Malaysia, Malaysian Debt Securities and Sukuk Market-A Guide for Issuers and Investors, 2009.
12

 Malaysia International Islamic Financial Centre, “Business & Investment Opportunities in Islamic Finance”, November 2009.
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 Islamic Finance Asia, June/July 2009, “A Strike for Indonesia”.

14
 Islamic Finance Asia, June/July 2009, “Jakarta Plays Catch Up”.
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