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 الجزائر –جامعة الجيلالي بونعامة بخميس مليانة –منشورات مخبر الاقتصاد الرقمي بالجزائر 

 حقوق النشر محفوظة

9102 

الافكار الواردة في بحوث هذا الكتاب تعبر عن اراء اصحابها الباحثين  

جامعة خميس  -ولا تلزم بالضرورة مخبر الاقتصاد الرقمي في الجزائر

 مليانة



 ديبــاجة الملتــقــى: 

شههه أد ادواد التموالإهههي انهههرم  اندههههارا وا دههههارا وانهههعا خهههري الرهههكواد  خيهههرةل ولههه    تصهههر  لههه  ع ههه  الهههأوي العر يهههة 

وانههرمية فحرههلل بههي امتههأ ليهههمي دولا ،يههر بنههرميةل وتعتبههر الصههكود انههرمية مههن ابههر  ادواد التموالإههي انههرمية  

ونههههههائي جههههههذب االأههههههأخراد وجمهههههه   مههههههواي مههههههن اجههههههي انههههههتخأام ا فههههههي تموالإههههههي االأهههههههار   و  ههههههه ة   لهههههه  اثههههههها تمثههههههي بحههههههأ 

الاقتصههههههاد ة المههههههي تخههههههأم الاقتصههههههاد اد الولمكيههههههة  ب  تع هههههه  هههههههذا  داة االأاليههههههة فر هههههها تموالإليههههههة مميهههههه ة للمهههههههار   العامههههههة 

 .ية الاقتصاد ةوالخا ةل كما اثها تديح للأفراد فر ة االأهاركة في دع  احتياجاد ومت لباد التكم

تعتبر الصكود انرمية مهن ابهر  االأكتتهاد االأاليهة انهرمية  البأ لهة  للتموالإهي عهن لمرالإه، الرهكأادل والمهي ا بده  قهأر ها 

ع ه  تعبةهة االأههوارد ب رالإ هة  عيهأة عههن اليهة الرائهأة   مههر الهذف اد  بته  الترههضن فهي تكو ع ها برضههي ت كيهاد ال كأنهة االأاليههة 

وهههو مهها ونهه  الخيههاراد امههام .   ونمههو انههوات التموالإههي انههرم   بههالتوا ف مهه  الصههيرفة االأاليههة الانههرميةممهها نههاعأ  فههي بههرو 

و عتبههههر بههههرو  نههههوت الصههههكود الانههههرمية فر ههههة تعههههز  . االأؤنرههههاد والحكومههههاد فههههي اختيههههار االأكتتههههاد االأتكيرههههة مهههه  او ههههاع ا

كوثههها اداة مكافرههة للأنههوات االأاليههة العاالأيههة  ممهها  ههأفع ا بتهه  انههأماالا الانههوات االأاليههة انههرمية  فيمهها بيفهههال با  ههافة بتهه  

 . تحرين ادائها

وتنبههه  فهههر  نتهههاك نهههوت الصهههكود مهههن الا ههه راباد المهههي ا هههبح  لصهههي ة با نهههوات االأاليهههة الت ليأ هههةل مههها نهههت  عفهههها مهههن 

ن التأخي االأرئ  وتصهحيح فضر عن  عف اداء االأالية العمومية وعجز الحكوماد ع.  خرائر واثهياراد اقتصاد ة كبيرة

 .وعليه ا بح التوجه نحو الصكود  انرمية خيارا  امام الحكومادل ومن بيفها الجزائر.      اخراقاد الروت 

 إشــكالية الملتــقــى: 

ــــكن للتبكاء ع   ما ت أم الرؤاي الجوهرف الذف   رك في هذا الريات هو  ـــ ـــــ ــــــــــدى يمـ ـــــ صكوك الإسلامية ان تكون إلى أي مـــ

 بديلا تمويلا في ظل ضعف الىدرة على تعبئة الموارد؟ 

 أهداف الملتــقــى: 

 محاولة ر أ التتر ة العاالأية في متاي الصكود انرمية  ووتيرة نموهال 

 محاولة ت يي  اداء الصكود انرمية في  نوات االأالية 

  بالصكود الانرمية في الجزائرمحاولة تحأ أ فر  نتاك اعتماد الية التموالإي. 

 محاولة بدراد درجة الانترادة  االأمككة من ت كياد ال كأنة االأالية في ت والإر الصكود الانرمية. 

  االأراهمة في تح ي، الانت رار في الاقتصاد اد العر ية ومفها الاقتصاد الجزائرف . 

 

 

 



 محــاور الملتــقــى: 

 : من االأحاور التاليةنوف تت  معالجة بشكالية هذا االألت ى 

   الصكود انرمية كأداة تموالإلية و ابر  ممي ا ها 

   الوظائف الاقتصاد ة للصكود الانرم 

  مخالمر التموالإي بالصكود الانرمية و مانتها 

  ال كأنة االأالية ومكتتاد الصكود الانرمية 

  نوت الصكود الانرمية في العال  واتتاها ها 

 ضرالإبية في التعامي م  الصكود الانرمية الاتتاهاد الدهر عية وال 

 الاقتصاد الجزائرف وفر  نتاك اعتماد الصكود انرمية. 

 

 المستهدفون في الملتـقى: 

  ههههه  ناتذة الباحثيههن في الجامعاد ومختلف مراكز البحث  في البكود واالأالية والاقتصاد الانرم. 

 االأختصون والراعلون في ق اع االأاتي واالأصرفي. 

 وال  اع التتارف .ق اع  عماي . 

 هيةاد الاندثهههههمار والتمههههههوالإي. 

 شـــروط المشاركة: 

  ان تدر  البحوث االأ أمة بالجأ ة والتعم، في ال ركل وان ترتوفي الهروط العلمية االأتعهارف علههها مرجعيها فهي

 احأ االأحاور واالأتالاد االأتعل ة به 

 ي ملت هههههههياد او نهههأواد نهههاب ة او  ههههرد فهههي متهههرد علميهههة او بصهههأد لا يرهههمح بت هههأ   بحهههوث نهههب، ان قهههأم  فههه

 االأهاركة بها في تظاهراد علمية اخر  

  ت أم البحوث ع   ورتA4  رحة بما في  ل  االألخص واالأراج  51 رحة ولا   ي عن  02في حأود . 

    تحههههرر  البحههههوث ببرنههههام(Word )  و خهههه(Traditionnal Arabic )  لبحههههوث االأعههههأة بالل ههههة بالنرههههبة ل( 51)حجهههه

 بالنربة للبحوث االأعأة بالل اد  جكبيةل ( 50)حج  ( Times New Roman)العر يةل و خ  

  لا ت بي البحوث المي يهترد فهها اكثر من باحثينل وتكون  ولوالإة للأبحاث الررد ة 

 لت ىنتخض  جمي  البحوث للتحكي  العلمي من قبي اعضاء اللجكة العلمية الاندهارالإة للم  

 رزنامـة الملتــقــى: 

 02/25/0252                      : تارالإخ ا عههه اد االألت ى 

 21/50/0252            :.تارالإخ انهههههترم االأأاخرد كاملة 

 22/50/0252    : تارالإخ الرد الفهائ  ع   قبوي االأهههههأاخرد 

 



 هــيئـة الملتــقــى: 

 بزالإكة محمأ.د. ا                                الرئيس الهرفي للملت ى 

 عبأ االأتيأ قأف.د.ا                    اللجكة العلمية للملت ى رئيس 

  بوعافية رشيأ. د          اللجكة العلمية للملت ى رئيسنائل 

 بن عكا ة جلوي .د                                       التكههههههري، واشههههراف 

 احمأ بن  حي ر ي   .د                                                 ى االأهلت  رئيههس 

 محمأ عبأ االأاجأ بوركا ل.د                                رئيس اللجكة التكظيمية

 

 أعـضاء اللجـنة العلمية للملتقى: 

 0قأف عبأ االأتيأ                             جامعة الجزائر . د. ا 

 0اوس ي مرعود                                 جامعة البيليأة در . د.ا 

 رميأف عبأ الوهاب                               جامعة االأأ ة. د. ا 

 جليأ نور الأ ن                        االأركز الجامعي بتيبا ة. د. ا 

 بن عكا ة جلوي                            جامعة خميس مليانة. د. ا 

 خثير محمأ                                 جامعة خميس مليانة. د. ا 

 نماف ع ي                                           جامعة االأأ ة. د.ا 

 مليانةحمادوش امحمأ                              جامعة خميس . د 

 نعيأ مكصور فؤاد                           جامعة خميس مليانة. د 

 قاض ي نتاة                                   جامعة خميس مليانة. د 

 بركان اميكة                               االأركز الجامعي بتيبا ة. د 

 جامعي بتيبا ةقاش ي خالأ                                االأركز ال. د 

 نا ر االأ أف                                جامعة خميس مليانة. د 

 نيأ محمأ                                     جامعة خميس مليانة. د 

 بوركا ل محمأ عبأ االأاجأ                 جامعة خميس مليانة. د 

 ميس مليانةاحمأ بن  حي ر ي                          جامعة خ. د 

 خلراوف حكي                                  جامعة خميس مليانة. د 

 بن شرالإف مرالإ                               جامعة خميس مليانة. د 

 بلير  محمأ                                    جامعة خميس مليانة. د 

 معة خميس مليانةبزارالإة امحمأ                                 جا. د 

 حاالا  ادوت بن شرقي                     جامعة خميس مليانة. د 

 بن عيس ى عبأ الرحمن                          جامعة بومرداس. د 



 بن عيهوش محمأ                                    جامعة االأأ ة. د 

 االأأ ة بوعرار احمأ شمس الأ ن                          جامعة. د 

 رقي كرالإ                                              جامعة االأأ ة. د  

 مخ ارف بولكوار                            جامعة خميس مليانة. د 

 خالر  خالأ                                    جامعة خميس مليانة. د 

 معة خميس مليانةتبرف  ونف                                  جا. د 

 تو ين ع ي                                    جامعة خميس مليانة. د 

 0العراب  حمزة                                     جامعة البيليأة . د 

 مزالإود ابراهي                                          جامعة االأأ ة. د 

 0جامعة البيليأة                     أو محمأ                        . د 

 نراحلو رشيأ                                 جامعة خميس مليانة. د 

 حمادف نبيي                                           جامعة االأأ ة. د 

 نرير محمأ                                           جامعة البوالإرة. د 
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 :مقدمة

ولقدددد ابدددلفبه الفق دددار مدددن م دددادر الغدددرمعة  بددديمية صددديو اللىوادددر  بددديمغ وال ددد  تقدددو    ددد  المغددداركة  دددي ال دددن  

  دن ال ديو  وال در   أو ال د  تقدو    د  البيدش والغدرار 
ع
  در يا

ع
أو ال د  تقدو    د   جدارة والل دارة ولكدل كلد  لللادون بدديي

صدديو  جددارة المن ايددة باللىليدد   :   ومددن ال دديو ال دد  رفقددا الفق ددار .الوضددعية ال دد  تلشددىن  ددبااو الررددا وال ددرر والج الددة

ر صددي ة اللىواددر بددالقرود بفائدددة والمغدداركة المن ايددة باللىليدد   وريددش وبل ددنا  ولكددل كلدد  مددن ال دديو ال دد  ت ددر م دد

 .م رمة

وبددفل دف  ددي قددحا الب ددن الددصي مددن اللف ددير  ددن أوددد ال دديو  بدديمية وهددي وبل ددنا    ووبل ددنا  قددو صددي ة 

مددن لبدددر الم ددارس والملمبىدداو الماليدددة  بدديمية للىوادددر  تىواددر ملواةقددة مدددش الغددرمعة والمىددلادمة   ددد  ن ددا  وابددش

 ىدددةنية والفلدددر والمنل ددداو كاو العيلدددة بانضددداةة راددد  ت دددفيش ال دددائراو والىدددفن و  وال تغدددييد المبدددارغ و بدددرا 

 .من ال نا او  خري  والمعداو وما را  كل 

 :وبنعالج  ي مداخللنا قحه الم اور اللالية 

 طبيعة الخدمات المالية الإسلامية :المحور الاول 

 :ملخص

  ي ال نا ة الم رةية  بيميةأصبح ا   
ع
 رئيىا

ع
رك لامت , للىوار  ن طراق  قد وبل نا  ي لر دورا

الم ارس بلىوار ررغار المبارغ الىةنية ووبتثىاراة بنظا  وبل نا    وباقىت بحل   ي ور مغةيو 

ل لباته بىا يلمدي معاصرة كثكلة   ركا باقىت  ي توةكل الىلش ال   ي لباا العىير وةقا  ولياجاته وم

لللبية اولياجاو العىير  وباقىت الم ارس  ي صنا او أخرى  ديدة وأبرمت العديد من تنفيح  قود 

  ي المعاميو قو الم ال العقاري مثر  قود تىوار ررغار 
ع
وبل نا  مش  ىيئاا  لكل أن أبرزقا حجىا

ن وبل نا  يعلبل خ وة رائدة للفغيه ومن قنا ةإ, المدارس وررغار م  او الة ررار وررغار الفناد  

 
ع
   أو بلاونه مىل نعا

ع
 .الحركة ولل ادية  ي البلد   وكل  رما بلاون الم رس صارعا

 .الم ارس وبيمية اللىوار وبيمغ  وبل نا : الكلمات المفتاحية   
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 :1يقو  اللىوار  بيمغ     منل او ملنو ة أقى ا    

 .وقو نو  من اللىوار يغىر المغاركة والمشاررة: أسلوب التمويل التشاركي -أ

هي  ىلية مركبة بكن اللىوار والل ارة وقو  قد  راكة  ي الررح بكن الم رس والعىير وين يقد   :المضاربة -1

رأس المال الم رس كامي والوا  العىير العىر مقابر جزر من  رراح  أي يقد  أود  طراس رأس المال واقد  

اطر المالية بينىا   يل ىر الزرون ر  خىارة ال رس  خر ج ده الملىثر  ي  دارة والخبلة وال ىر الم رس ووده الما

 .ج ده من  ىله

تلىثر  ي تقدي  الم رس والعىير المال بفىب متىاواة أو ملفاوتة من أجر ررغار مغرو  جديد  أو : المشاركة -2

مىاقىة  ي مغرو  لائ   ب ين ي بح كي مناىا مىلللاا لح ة  ي رأس المال ب فة ثابلة أو ملنال ة ومىل قا 

 .2لن يبه من الررح وتقىي  الخىارة     لدر و ة كر  را   ي رأس المال

 .قو نو  من اللىوار و يغىر بيش المراب ة و بيش الىل : أسلوب التمويل التجاري  -ب

هي  قد من  قود وبتثىار الل اراة  يل  بىوجباا اللىوار بالبيش  ةه  ب ورتاا البىي ة  ىلية : بيع المرابحة -0

 .ر الثىن  ول مش زاادة الررح أي بيش الىلعة بثىن الللالفة مش زاادة ررح ملفق  ليه بكن البائش والمغتلي بيش يىث

قو  قد من  قود وبتثىار وصي ة من صيو اللىوار يل  بىوجباا اللىوار بالغرار المىبق  : بيع السلم -8

ر  ةالآجر قو الىلعة المبا ة ال   يلع د البائش للىةكن البائش من الح ول     اللىوار اليز   ة و بيش فجر اعاج

 .بتىليى ا اعد أجر م دد  والعاجر قو الثىن الحي يدةعه المغتلي 

 .وقو نو  من اللىوار يغىر وبل نا  واللأجكل: أسلوب التمويل التقاولي والتأجيري  -جد

وقو أن ي لب العىير من الم رس  بيمغ صنا ة شص ر معكن لكل ملوةر  ي الىو   وأةشر : الاستصناع  -0

م ال لل بيق قحا قو بنار العقاراو وين يقو  بان از مىةن ي فه العىير ث  يبيعه رياه باللقىيه  ادة مقابر 

 .ضىاناو تدةش

و صول اللةنولوجية برمعة الل ور  أي يل ىر الم رس  بر تىل   صول كاو اللالفة العالية: التأجير -8

وين يقو  الم رس اغرائاا ومن ث  تأجكلقا للعىير  وقو  بلوب  كثل مرونة ليبلفادة من  صول كاو الللالفة 

 .3العالية واللةنولوجيا المل ورة

 .ومغىر المزار ة  المىالاة والم اربة: أسلوب التمويل الزراعي -د

ليقو  بالعىر و نلا   مقابر ( المزار ) ر  رد والبحر الم ددة لمال  معكن را   امر هي تقدي   ن: المزارعة -0

 .ن يب ما يار  من  رد وةق رىبة كر مناىا

الري أو الىقغ )هي تقدي  الثلوة النباتية الم ددة لمال  معكن را   امر ليقو  بابل يل ا وتنىي اا    : المساقاة -8

 .يوز  الناتج من الثىار بيناىا ب  ة رىبية ملفق  لياا    أباس أن ( والر اية

وهي تقدي   رد الم ددة لمال  معكن را  طرس ثان ليقو  ا رب ا بأشجار معينة وىب وتفا  : المغارسة -0

 .المبل  بيناىا والاون الشجر و نلا  بيناىا

 :قو نو  من اللىوار ومغىر :أسلوب التمويل التكافلي والتضامني -قد

                                                           
  دراسة للمفاهيم والأهداف والأولويات وتحليل للأركان والسياسات والمؤسسات: المنهج التنموي البديل في الاقتصاد الإسلاميصالح صالحي   1

 .224-222:   ص 2222دار الف ر للفغر واللوزمش  القاقرة  
 .11: ص1991 المع د العالم  للفةر  بيمغ القاقرة الودائع الاستثمارية في البنوك الإسلاميةم ىد جيل بليىان 2

 .111:   ص2221  دار وائر للفغر واللوزمش  ىان  أساسيات العمل المصرفيم ىود وىن صوان   3
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قو ت وار لجزر من المداخير والثلواو الخاصة را  موارد تلااةلية دائىة ك  ص : اللىوار الللااة ي الولفغ -1

 .مناةع ا من بلش وخدماو و وائد لللبية اولياجاو الفئاو الملعددة المىلفيدة

ىلش والخدماو وقو اللعبئة  جباراة للىوارد الزكواة اللشامنية للأمكن ال: التمويل التضامني الزكوي  -8

 . بابية والر اية وجلىا ية للفقرار وم دودي الدخر وتفغيه الحركية وبتثىاراة

 :4كىا تقد  الم ارس  بيمية العديد من الخدماو مناا    

ةلح وىاباو جاراة وما يلعلق باا من رصدار الغيلااو والب الاو الم رةية  أو الحىاباو ودخاراة  -

 .ووبتثىاراة

 .ت  ير  ورا  الل اراة -

 .الل وايو الداخلية  الخارجية -

 .بيش و  رار العىيو  جنبية والمعادن الثىينة -

 (. ب   دون الىنداو) ىلياو  ورا  المالية  -

 .تأجكل الخزائن الحديدية -

 .رصدار خ اباو الشىان -

 .ةلح و لىاداو المىتندية -

وبتغاراو ودراباو الجدوى ولل ادية  و ي قحا الم ال   ياللف الم ارس  بيمية  ن م ارس  تقدي  -

 .وبتثىار

 %. 22كىا تقدر رىبة  ائد الخدماو الم رةية را  رجىااي  وائد البن  المركزي ب وااي 

 الاسـتصناع   :المحور الثاني

 .5بل نا  اللص ر د ا د ا اا  صنعهو   : جار  ي لىان العرب . قو طلب ال نعة  :لغة 

وجب ةصف اللص ر الم لوب .  قد وبل نا  قو طلب صنش شص ر ما   ي صفة معينة  بثىن معلو   :اصطلاحا 

 .الخ....صنعه بدلة و ت ديد مقابه و مادته الخا  

 :دليل مشروعية  الاستصناع 

 .  6ابل نا ه منبلاأما الىنة ةابل نا  الربول ص   الله  ليه و بل  خاتىا و 

أما  جىا  ةقد اجىش الناس     مىاربة وبل نا  منح أن ةعله الربول ص   الله  ليه و بل   و ل  ينةر  ليا  

 .كل  اود كىا ورد  ي الةثكل من كلب الفقه

 :شروط الاستصناع 

 علق به نفيا للنزا  بيان الم نو  م ر العقد من وين الجفس و النو  و ال فة و المقدار و كر ما يلــ  

 أن يلاون م ر العقد ما ي ري  ليه اللعامر بكن الناس  د  ت ديد مدة العقد لأجر لأنه يصح بيش الىل ــ 

 .أن يلاون المواد الخا  و العىر من صنائش   أما رن كان منه العىر ةقه و المواد الخا  من طالب ال نعة ةه  رجارةــ 

 :جل كيفية تطبيق الاستصناع من حيث الأ 

                                                           
  أ ىال المللقى الثارغ وول  زمة المالية الراقنة جوانب القوة والضعف للبنوك الإسلامية وأثر ذلك على مواجهة الأزماتواصر  بليىان  4

 .2229جامعة خىيس مليانة  الجزائر   2229ماي  1و 1النظا  الم ر ي  بيمغ نىوكجا  يومغ : والبدائر المالية والم رةية
 .229دار ال ادر لل با ة و الفغر   دار بكلوو لل با ة و الفغر   بكلوو ص  لىان العرب: ابن من ور  5
 .24الىعودية ص /جدة.الحالة و وبل نا    المع د  بيمغ للب وف و اللدراب اللااعة للبن   بيمغ لللنىية :  وقي اوىد الدنيا .د د 6
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من خيل  روط وبل نا  نرى انه لكل م دد لمدة و  ليه يىةن أن يلاون  ي يو  أو أببو  أو  دة بنواو وقحا 

 .ياللف باخليس اللص ر الم نو  

و ليه نقول انه يىةن ا لىاد قحا اللىوار  ي  ىلية بنار المىاكن للإةراد و المبارغ  داراة و ال يئاو الربىية و 

بلقدي  طلب را  البن   بيمغ مش ت ديد كر المواصفاو البنار و ند مواةقة البن      كل  يقو   الحلاومية وكل 

بلقدير الللالفة و ت ديد قامش الررح المنابب ةإكا واةق العىير     الثىن  جىااي امضص  العقد مش البن   و باحا 

 .يىاق  البن   ي ور مغلالة الىةن

ة قو نو  من أنوا  اللىوار ملوبه  جر و كل      أباس مدة ون از و تلىكز وت بيق وبل نا  باحه ال راق

 ادة باللأخر س ون از  ي معظ  البلدان النامية و مناا  بيمية   و يىةن أن يل  قحا وبل نا   ي  جر الق كل 

وبل نا  يل      أباس ا لباره  ركا كان البنار تركيبا أو ما يىمى بالبنار الجاقز   ان تىل  المىاكن  ن طراق

 زما  ورحل  يل   رار المىةن لبر بنائه ب ىب الوصف الدليق الزار للج الة الملمدية للنزا   دون وجوب تعجير 

جىيش الثىن بر ي وز تأجيله بألىاط يلفق  لياا  مش مرا اة الغروط و  ووال لعقد وبل نا  لدى الفق ار و 

 7.8لىل اللحين مكزوه من  قد ا

 

 دراسة تطبيقية لصيغة الإستصناع: المحور الثالث

 مفهوم الإستصناع وكيفية تطبيقه :اولا

 قد     مبيش  ي الحمة  رط ةيه العىر ب ين يقال للىغتلي مىل نش وللبدائش صدارش ةانبل نا  قو : الإستصناع

 .واللص ر المقد  لل نش الم نو 

 :دليل مشروعية الإستصناع

 .  9 بل نا  الربول ص   الله  ليه و بل  خاتىا و ابل نا ه منبلاةقد  ر   

أما  جىا  ةقد اجىش الناس     مىاربة وبل نا  منح أن ةعله الربول ص   الله  ليه و بل   و ل  ينةر  ليا  

 .كل  اود كىا ورد  ي الةثكل من كلب الفقه

 :شروط الاستصناع 

 بيان الم نو  م ر العقد من وين الجفس و النو  و ال فة و المقدار و كر ما يلعلق به نفيا للنزا  ــ  

 أن يلاون م ر العقد ما ي ري  ليه اللعامر بكن الناس  د  ت ديد مدة العقد لأجر لأنه يصح بيش الىل ــ 

 .و المواد الخا  من طالب ال نعة ةه  رجارةأن يلاون المواد الخا  و العىر من صنائش   أما رن كان منه العىر ةقه ــ 

 :كيفية تطبيق الاستصناع من حيث الأجل 

من خيل  روط وبل نا  نرى انه لكل م دد لمدة و  ليه يىةن أن يلاون  ي يو  أو أببو  أو  دة بنواو وقحا 

 .ياللف باخليس اللص ر الم نو  

نار المىاكن للإةراد و المبارغ  داراة و ال يئاو الربىية و و ليه نقول انه يىةن ا لىاد قحا اللىوار  ي  ىلية ب

الحلاومية وكل  بلقدي  طلب را  البن   بيمغ مش ت ديد كر المواصفاو البنار و ند مواةقة البن      كل  

لبن   يقو  بلقدير الللالفة و ت ديد قامش الررح المنابب ةإكا واةق العىير     الثىن  جىااي امضص  العقد مش ا

 .و باحا يىاق  البن   ي ور مغلالة الىةن

                                                           
 .132.133لرداية ص . بيمية جىعية التلاف ت وار صيو اللىوار ل كل  جر للبنوك . د بليىان ناصر 7
 .الخاص لعقد وبل نا  لبن  البلكة الجزائري و الغروط المعلقة باا ( 2)أنشر الملحق رل   8
 .24الىعودية ص /جدة.الحالة و وبل نا    المع د  بيمغ للب وف و اللدراب اللااعة للبن   بيمغ لللنىية :  وقي اوىد الدنيا .د د 9
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المعلومات مزيد من  

وت بيق وبل نا  باحه ال راقة قو نو  من أنوا  اللىوار ملوبه  جر و كل      أباس مدة ون از و تلىكز 

 ادة باللأخر س ون از  ي معظ  البلدان النامية و مناا  بيمية   و يىةن أن يل  قحا وبل نا   ي  جر 

كا كان البنار تركيبا أو ما يىمى بالبنار الجاقز   ان تىل  المىاكن  ن طراق وبل نا  يل      أباس الق كل ر

ا لباره  زما  ورحل  يل   رار المىةن لبر بنائه ب ىب الوصف الدليق الزار للج الة الملمدية للنزا   دون وجوب 

ا اة الغروط و  ووال لعقد وبل نا  لدى تعجير جىيش الثىن بر ي وز تأجيله بألىاط يلفق  لياا  مش مر 

 .10الفق ار و اللحين مكزوه من  قد الىل 

 (البنك الصانع والعميل المستصنع)دراسة تطبيقية للإستصناع في تمويل البنايات: ثانيا

ائش كىا ت  تعراف وبل نا      أنه  قد     مبيش  ي الحمة  رط ةيه العىر ب ين يقال للىغتلي مىل نش وللبد

 .صدارش واللص ر المقد  لل نش الم نو 

I. شروط التمويل في البنك : 

 .قحا اللىوار مىىوح به للأشخاص  جرار وأصحاب الم ن الحرة كال بيب  الم امغ كحل  يىىح به للل ار -

 .د   22222. 22الحد  درى للأجرة يقدر ب -

 .زوجله والعةس صحيح ي والة  د  كفاية  جرة يىةن العىير أن يد   أجرته بأجرة  -

  . التىديداو تلاون بألىاط   راة و ادة ما تلاون قحه  لىاط معفية من الشرابة -

 .تىديد المبلو يلاون مبا رة من طرس البن  للىقاول وليس للعىير -

 .من ليىة اللىوار% 122ي ب أن تلاون ليىة العقار المقتلح للرقن ل الح البن  كاو ليىة بولية تىاوي  -

 .بنة 22ى لللىوار هي المدة الق و  -

 .HT 4.1% :قامش الررح يقدر ب  -

II. مكونات الملف:  

بانضاةة را  ملف المراب ة ال   ببق ككرقا وال   تعلبل نفى ا ملاوناو ملف اللىوار ب ي ة وبل نا  ي ب     

 :العىيدر أن يد   ملفه بالوثائق اللالية

  %. 22رقن  قاري ل الح البن  تفو  ليىة اللىوار ب -

 (.un devis)ةاتورة أولية تلعلق بقيىة    ال -

 .كفالة شخ ية وتشامنية مقدمة من طرس زوجة العىير -

 الخرا ة  جرائية للنفيح  قد وبل نا  ووبل نا  الموازي  -

                                             (1) 

 

  

                                                           
 .411.411غرداية ص .تطوير صيغ التمويل قصير الأجل للبنوك الإسلامية جمعية التراث . سليمان ناصر 10
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 :الخطوات العملية  للتمويل بالاستصناع   :ثالثا

وهي بأن نبكن الخ واو الشروراة لللعامر مش الزرون بداية من دخولة راي الم رس ل رح موضو  ربتثىاره راي  

 :ما لبر اللعالد وقحه الخ واو هي 

 :الخطوات العملية للتمويل بالاستصناع  من قبل العميل 

يلقد  العىير را  الم رس ب لب منه أن يفغأ له مبنى أو ي نش له معدة أوخه رنلا  لم نش معكن   وارةق  -{1}

 بالربو  والخرائه من الم ندس وبتغاري  ن  لار ومواصفاو المبنى 
ع
 مد ىا

ع
 كامي

ع
أو خه ) مش طلبه بيانا

 للبنار   (    نلا
ع
الحي يراد ررغائه  وصور الملةية  وما ه ومىاوة  رد ومولع ا     وما ه مبدئيا

 من الم ندس الحي صى  البنار ب ين يلشىن قحا اللقرار تلالفة البنار 
ع
 .وتقرار مال را

 مش طلبه الدةعة المقدمة ال   يىةن بدادقا للى رس  بيمغ  والش -{2}
ع
ىاناو ال   يعرد الملعامر أيشا

  مصحورة بدرابة مالية (دةعة واودة أو   ي ألىاط ملعددة   راة أو ربش بنواة )يعرض ا   وطراقة الىداد 

 .واقدر ةياا  يراد الملولش ومدى لدرته     الوةار اىداد  لىاط 

ش يقو  الم رس اعىر درابة جدوى ةنية ملا  ة للىغرو  بىعرةة خبلار اللىوار بالم رس م -{3}

 .وبلعانة بىةلب ابتغاري قندسص  يتبش الم رس  ا رد اللعرس   ي جدوى تىوار المغرو 

 ي والة مواةقة الم رس     العرد المقد  من العىير ي لب منه تقدي  المىتنداو الناائية لللىوار  -{2}

 .وتقدي  الشىاناو اليزمة

ل نا  مش العىير ي دد ةيه جىيش وقو  والتزاماو اعد وتفا  الناائغ يقو  الم رس بلوليش  قد بيش اب -{1}

ثىن بيش المبنى للعىير : وأق  ما يلشىنه العقد ما ي ي ( الم رس   العىير ) كر طرس من أطراس العقد وقىا 

 للىواصفاو   مدة الىداد   ليىة القىه   وليىة الدةعة المقدمة  ي 
ع
من لبر الم رس   ميعاد التىلي  طبقا

 .والة وجودقا

اعد توليش  قد بيش وبل نا  بكن الم رس والعىير   يقو  الم رس بلوليش  قد تنفيح مش المقاول الحي  -{1}

أو  قد المقاولة   وتلاون  يلة الملعامر "  قد ابل نا  موازي " ربا  ليه الع ار  ن طراق المنال ة ومىم  

 .العىير للى رس  ركة معينة لللنفيح بالم رس مبا رة و   يلة له بالمقاول   ومن المىةن أن يقتلح

للعىير الحق  ي تعيكن م ندس ابتغاري لملااعة بكل العىر بالمغرو  ولةن يل ىر العىير   -: * ميوظاو 

 .تلالفله 

ول  يىدد  لىاط   يع يه ركا ل  يلتز  الملعامر اىداد ما  ليه من دين  ي الموا يد الم ددة  -**              

 ركا كان ملعىرا ومىا ده     ري اد الحر   أما ركا كان العىير مىاطي يلاون من وق الم رس   م لة الم رس

 .اتااك رجراراته للح ول   ي باقي مىل قاته لدي العىير 

 أهم متطلبات التطبيق العملى  للتمويل بالإستصناع 

 .ت قيق وتفعير اللنىية ولل اديةالنا  العاملكن بالم رس  بيمغ بأقىية ت بيق صي ة وبل نا       -{1

الف   الىلي  للشوابه الغر ية و بس الم رةية  بيمية ل ي ة وبل نا  والفرو  الجوقراة بينه   -{2

 .صي ة المراب ة ولكلقا  وركن

 للشوابه  وجود -{3
ع
 وةقا

ع
نىاك  العقود والنىاك  والب الاو والمىتنداو اليزمة للل بيق وت وارقا  ىليا

 .الغر ية

 .التىواق الموضوع  المعاصر ل ي ة وبل نا  بكن العىير ولكلق  مش بيان ال بيعة المىكزة له   -{2

 ق من خيل نظ  الرلابة الداخلية واللقارار الملااعة المىلىرة وتقوا   دار وةوراة معالجة مغاكر الل بي  -{1
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 .الدوراة للل وار والل ىكن        

III. الحالة الخاصة بالإستصناع:  

 (y)د  والىيدة  00.12222مدير رداري ومااي اغركة كاو مىلمولية م دودة يلقاضصى أجرة   راة لدره( X)الىيد 

ا  بنار منزله اللاائن بشواحي الجزائر العاصىة   د  يراد رتى45.21221:ورمه موظفة تلقاضصى أجرة   راة تقدر ب

 لحل  تقد  بىلف را  بن  البلكة للح ول     تىوار

 المراحل العملية لعقد الإستصناع:  

 عقد الإستصناع:المرحلة الأولى 

ر يل  اعد تىل  الملف المقد  من لبر العىير يل  ررباله را  المديراة المركزاة وكل  من أجر الدرابة ورجرار م ش 

المدونة     ابلىارة المعلوماو راي ج از   ي   اي ا ية  د ل برأياا من ( x)ةيه ردخدال المعلوماو الخاص بالىيد 

 .وين القبدول أو الرةض

يدل  اللىوادر  د 12222د  و 22222ركا كانت أجدرة العىير م  ورة بكن :وين يل  كل  ت ت  روط نحكر مناا 

كر قحا مش % 22د  يل  اللىوار بفىبة  122222د  و12222من ليىة  جرة وركا كانت م  ورة بكن% 33بفىبة 

مرا او المدة و ليه يل  ابلفلا  مبلو اللىوار من خيل ج از الةىبيوتر مش  خح اعكن   لبار رن كان له لرد من 

لف بالدرابة بتسجير الميوظة وال  اللوليش  لياا من لبر لجنة لبر مش بن  البلكة و ي  خكل يقو  الملا

 12د   بيىدد خيل  2222222اللىوار لكلبر اعدقا ت راح باللىوار راي وكالة الخ ابغ والحي كان  ي قحا المثال

 .بنواو

 عقد الإستصناع الموازي وتسلم السعة: المرحلة الثانية     

  :وت قيق الغروط اللالية( رقن  قاري ) وار  تقو  قحه  خكلة بل  ير الشىاناواعد تلقغ الوكالة المواةقة باللى 

  9قامش ررح %HT  2222بنة. 

  لقيىة اللىوار% 122تقيي  العقار من طرس خبكل لدى البن       أن ت  غ.  

  د 1222222التزا  الزرون بتىديد ليىة    ال الملبقية والمقدرة ب .  

  بألىاط   راةتىديد المبلو يلاون.  

  أ  ر  اعدقا ي ب     الفر  طلب المواةقة لل ديد الرخ ة 3مدة صيوية رخ ة اللىوار.  

( مش  نابة ل الح البن )اعد ت  ير الشىاناو الملىثلة  ي اللأمكن     الحياة واللأمكن     الدين ومبلو  صر 

  . يربر الملدف لمديراة الغلمون القانونية للى ادلة  لياا

و ي قدحه DEVIS اعد كل  يلاون الزرون لد لا  بإوشار لبول المقاول نن از المغرو  وكحل  الةغف الةم  اللقدديري 

 .الحالة يدخر البن  مش المقاول  ي ربل نا  موازي  ليل   ي  خكل ر داد جدول التىديداو

 .ليىه راي العىير مبا رةوبعد رناار المقاول  ىلية  بل نا  يتىل  البن  المغرو   واقو  بتى  

 (بالنسبة لشهر واحد كنموذج: ) إعداد جدول التسديدات 

 د   2222222   00.:مبلو اللىوار يقدر ب

 ( :HT)حساب قيمة الربح المتحصل عليه من طرف البنك -

 مشروب  ي مبلو اللىوار  (HT) قو  بارة  ن قامش الررح

 =x  2000000.00 9= % 142222.22د  .

 .د  00.11222=12/د   00142222.  =بىا أن الدةعاو الغ راة ةان الررح الغ ر  ول  



                                                                                                                                              التسيير علوم و التجارية و الاقتصادية العلوم ملتقيات مجمع

 8302 جانفي 03 يوم – دولية تجارب تقييم و عرض – مناسب تمويلي كبديل الاسلامية الصكوك

 

 9    -جامعة الجيلالي بونعامه بخميس مليانة-مخبر الاقتصاد الرقمي في الجزائر    

 

 (HT)ليىة الررح  TVA  xهي معدل :  TVAوىاب ليىة  -

 

    =11222.22TVAد  x 2.11= 2112.22د 

لةن ت  وىاباا لأن الةىبيوتر مبلمج ن داد جدول التىدديداو  TVA من المفرود أن العقاراو   تاشش ل:ملاحظة 

 TVA.ب 

  :الدةعاو ثابلة و ليه :حساب قيمة الدفعة -

 

C=E*
         

 
 E=c

 

         
 

  

 

 

  .دةعة n= 10 x 12= 120 بىا أن الدةعاو   راة ةان

 

M=    
   الىنوي  الررح قامش

  
      =         

  

  
 

 

E= 2000000.00
      

        
 =25335.2 da. 

 

  :حساب قسط الإهتلاك الشهري  -

 ليىة الررح  –الدةعة = لىه  قليك 

   12331.2   = د  25335.2 - 15000.00.

 

 

 التوصيات

 

درابة  ولاا  الغر ية للعقود ال   تنظ    ىال ال كلةة وبيمية و ى يلىةن من معرةة  صول الفق ية  -{ 1

  ي ضور ما تقرر  نده من  ولاا  والقوا د  ال   تىا ده
ع
  ي  ق ال راق را  معالجة قحه   ىال ربيميا

الغر ية؛ وكل  و ى يلاون المن لق قو تقوا  قحه   ىال بانبي  وليس قو ت وار  ولاا  الغر ية بىا يلفق مش 

 .قحه   ىال 

الحق ورب ال الباطر  ي المعاميو  بيمية   وليس ككر  أن تعىر العقود  ي م ال ال كلةة وبيمية نوقا  -{ 2

الن وص القرفنية وت بيق   ىال الماالفة لنص الغرمعة م ىا كان ةياا من خلر وت اوز     ةالأصر قو اتبا  الحق 

  ىال بالدلير وليس و لحار  ن النظا  أو فخر  و اللىاس الماار  له من أي وجه ت ت بلار المرونة واللوبعة و

 .الل اراة المعاصرة 
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أنه وين يلاون مرد الخيس  ي مىألة ما را  تعارد ظاقر بكن الن وص ةي تةفغ الم لحة وودقا للتلجيح  بر  -{ 3

 
ع
 لشوابه التلجيح المقررة  ي  ل   صول مش مرا اةٍ دليقة لفقه المقاصد ت قيقا

ع
  بد من ا لبار الدلير  لوى وةقا

 . بيمغ  لمقاصد التغرمش 

 :المراجع
دراسة للمفاهيم والأهداف والأولويات وتحليل : المنهج التنموي البديل في الاقتصاد الإسلاميصالح صالحي  -

 . 2222  دار الف ر للفغر واللوزمش  القاقرة  للأركان والسياسات والمؤسسات
 .1991العالم  للفةر  بيمغ القاقرة  المع د الودائع الاستثمارية في البنوك الإسلاميةوىد جيل بليىان -
 .2221  دار وائر للفغر واللوزمش  ىان  أساسيات العمل المصرفيم ىود وىن صوان   -
  أ ىال المللقى الثارغ جوانب القوة والضعف للبنوك الإسلامية وأثر ذلك على مواجهة الأزماتبليىان واصر  -

 2229ماي  1و 1النظا  الم ر ي  بيمغ نىوكجا  يومغ : ة والم رةيةوول  زمة المالية الراقنة والبدائر المالي

 .2229جامعة خىيس مليانة  الجزائر  
 .لىان العرب دار ال ادر لل با ة و الفغر   دار بكلوو لل با ة و الفغر   بكلوو: ابن من ور  -
المع د  بيمغ للب وف و اللدراب اللااعة للبن   بيمغ لللنىية  الحالة و وبل نا   :  وقي اوىد الدنيا .د د-

 .الىعودية /جدة.
 .لرداية .ت وار صيو اللىوار ل كل  جر للبنوك  بيمية جىعية التلاف . بليىان ناصر -
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 استيراتيجية تعزيز عمل المصارف الإسلامية في الجزائر

  قاض ي نجاة.د.ا

 سماءبركان ا.د      

 .المركز الجامعي تيبازة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :مقدمة 

نشأت المصارف منذ عدة قرون وان معظم اهدافها مشروع ولكنها تستخدم وسائل متعددة يتعارض بعضها 

مع احكام الشريعة الاسلامية واهدافها ومقاصدها كالتعامل بالفائدة ،من هنا ادرك العلماء والفقهاء والمفكرون 

فق مع الدين عامة والاسلام خاصة فبرزت فكرة ضرورة الاستفادة من النشاط المصرفي ولكن بوسائل مشروعة تت

المصارف الاسلامية ، وهي مؤسسات مصرفية تلتزم في جميع اعمالها الشريعة الاسلاميه والمصارف الاسلامية جزء من  

الاقتصاد الاسلامي والاقتصاد الاسلامي  جزء من النظام الاسلامي  والنظام الاسلامي يقوم على قيم ايمانية تحرم 

 . امل بالربا والتعدي على اموال الناس بالباطل والاحتكارالتع

وتتميز المصارف الاسلامية بانها مصارف متعددة الوظائف فهي تؤدي دور المصارف التجارية والمتخصصة 

وبانها لاتتعامل في الائتمان فهي ليست تتقرض بدون فائدة وتقرض بدون فائدة  ولاتتعامل بالفائدة ،انما تقدم 

  (1) .وفقا لصيغ مشروعة كالمضاربة والمشاركة والمرابحة وغيرها من وسائل الاستثمار الاخرى  التمويل

  وتهدف هذه المداخلة الى التعرف بطبيعة عمل المصارف الاسلامية والاليات المستخدمة للاستثمار فيها وبيان

 . بوصفها احدى الصيغ الحديثة للاستثمار في المصارف تعزيز عمل المصارف الإسلامية دور تلك المنتجات في 

 لتحقيق هدف البحث فقد تم تقسيمه الى ثلاث محاور رئيسية هي:-  

                                                 
. 11، ص4002، منشورات الحلبي الحقوقيه، بيروت، 1ريمون يوسف فرحان، المصارف الاسلامية، ط (1)  

 :ملخص

شهدت المصرفية الإسلامية تطورا وانتشارا واسعا مام يؤكد أن لها مستقبل واعد، حيث يلاحظ أن هناك 

يوحي أن مستقبل المصرفية الإسلامية في الجزائر أيضا له شأن كبري، ذلك  اهتامما عالميا بهذه الصناعة ، مام

 لأن الجزائر متتلك من المؤهلات ما ميكنها من أن تكون رائدة في مجال الصناعة المالية الإسلامية،

جزائر على قد تم التركيز في مداخلتنا هذه على النظام المصرفي الإسلامي وإستراتيجية تطويره مع الإشارة لحالة ال

ومن خلال البحث في الموضوع تبني لنا أن . اعتبار أن البنوك الإسلامية تعد من أهم مصادر التمويل الإسلامي

الذي يعد من أهم العوامل  10-10العمل المصرفي الإسلامي في الجزائر عرف انفتاحا وتطورا منذ صدور قانون 

لنقدية الوطنية، إلا أن هذا لا يكفي بل يجب تبني التي ساعدت على دخول البنوك الإسلامية إلى السوق ا

مجموعة من الاستراتيجيات على نطاق واسع للنهوض بالعمل المصرفي الإسلامي كاما يجب وكاما يقتضيه الواقع 

 .اليوم

 .البنوك الاسلامية ،مصادر التمويل الاسلامي ،الصناعة المالية الاسلامية : الكلمات المفتاحية
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 المحور الأول المصارف الإسلامية 

 الاستيراتيجية المستقبلية لتعزيز المصارف الإسلامية: المحور الثاني 

 المصارف الإسلامية في الجزائر : المحور الثالث 

 المصارف الإسلامية الأول  المحور 

تعد المصارف الإسلامية منشآت مالية ذات دور متميز في اقتصاديات الدول الإسلامية منذ نهاية عقد    

 السبعينيات من القرن المنصرم، وهذا الدور يتزايد باستمرار، وذلك بحكم ازدياد عدد العملاء الذين يتعاملون معها،

 .وتوسع هذه المصارف من خلال تنويعها لخدماتها وأنشطتها ضمن إطار فلسفة الصيرفة الشاملة

 النشأة والمفهوم  :المصارف الإسلامية: أولا

تعود فكرة ظهور العمل المصرفي الإسلامي إلى الأربعينيات من القرن العشرين في  :نشأة المصارف الإسلامية -أ   

أين تم إنشاء أول صناديق الادخار لا تتعامل بالفائدة، من خلال إنشاء  1190تان عام ، وباكس(1120عام )ماليزيا 

مؤسسة تقوم باستقبال الودائع من أصحاب الفائض إلى المزارعين المحتاجين للأموال وذلك بدون عائد، وكانت 

إلا أن  1191ت في مصر عام المؤسسة تتقاض ى أجورا رمزية تغطي تكاليفها الإدارية فقط، أما التجربة الثانية فكان

هاتين التجربتين لم تنجحا، أما الانطلاقة الحقيقية للمصارف الإسلامية بمفهومها الحديث كانت بإنشاء بنك البركة 

الإسلامي بالإمارات العربية المتحدة والصرف الإسلامي للتنمية بجدة في المملكة  ، وبنك دبي1192الإسلامي للتنمية 

، ثم تلى ذلك قيام العديد من هذه المصارف وشركات الاستثمار الإسلامية، وقد انتشرت 1199نة العربية السعودية س

 9دولة في  24مصرفا إسلاميا منتشرة في  499إلى  4002هذه الظاهرة عربيا وإسلاميا حتى وصل عددها في نهاية 

 .2مليار دولار 100امل بها مليار دولار، كما بلغ حجم الأموال التي تتع 124قارات بإجمالي رؤوس أموال 

لقد تبنت العديد من المؤسسات المصرفية الدولية على تبني العمل المصرفي الإسلامي حيث قامت المؤسسات   

برأسمال  1119بالبحرين عام " سيتي بنك إسلامي"بإنشاء مصرف إسلامي مستقل تماما وهو " سيتي جروب"الأمريكية 

 .3"بنك بريطانيا الإسلامي"إنشاء  4002هدت بريطانيا في سنة مليون دولار أمريكي كما ش 40قدره 

يعرف المصرف الإسلامي بأنه مؤسسة مالية تقوم بالمعاملات المصرفية وغيرها في  :مفهوم المصارف الإسلامية -ب

ضوء أحكام الشريعة الإسلامية، بهدف المحافظة على القيم والأخلاق الإسلامية، وتحقيق أقص ى عائد اقتصادي 

اجتماعي لتحقيق الحياة الطيبة الكريمة للأمة الإسلامية، وباختصار نعني بالمصارف في النظام الإسلامي المؤسسات 

 .4المالية التي تقوم بعمليات الصرافة واستثمار الأموال بما يتفق وأحكام الشريعة الإسلامية

توظيفها في نطاق الشريعة الإسلامية بما كما يمكن تعريفه على أنه مؤسسة مالية ومصرفية لتجميع الأموال و     

 .يخدم بناء مجتمع التكافل الإسلامي وتحقيق عدالة التوزيع ووضع المال في المسار الإسلامي

وهي كذلك مؤسسة مالية تلتزم بأحكام الشريعة الإسلامية في كل أنشطتها الاستثمارية والخدمية من خلال    

 .تثمرين، وتقدم الخدمات المصرفية في إطار العقود الشرعيةدورها كوسيط مالي بين المدخرين والمس

 :5كما تتميز المصارف الإسلامية بالعديد من الخصائص من أهمها  

 .تطبيق أحكام الشريعة الإسلامية في كافة المعاملات المصرفية والاستثمارية -

                                                 
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الجهاز المصرفي، دراسة حالة الجزائر دور المصارف الشاملة في تحديث وعصرنةمداني أحمد،  2

 .19: ، ص4009الماجستير في علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، 

       01/30/8303بتاريخ   www.bltagi.com/portal/articles.php:من الموقعالبنوك الإسلامية، محمد البلتاجي، 3 
 .120: ، القاهرة، ص1، مركز الإسكندرية للكتاب، طالنقود والبنوك في النظام الإسلامي:البنوك الإسلاميةعوف محمود الكفراوي،  4
       01/30/8303بتاريخ   www.bltagi.com/portal/articles.php:من الموقعسلامية، البنوك الإ محمد البلتاجي، 5

http://www.bltagi.com/portal/articles.php
http://www.bltagi.com/portal/articles.php
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 .تطبيق أسلوب المشاركة في الربح أو الخسارة في المعاملات -

 .يم والأخلاق الإسلامية في العمل المصرفيتطبيق الق -

 :تقدم أنشطة مصرفية لا تقدمها المصارف التقليدية وهي -

 .نشاط القرض الحسن -    

 .نشاط صندوق الزكاة -    

 الأهداف والأهمية : المصارف الإسلامية: ثانيا 

 :أهداف المصارف الإسلامية -أ

 :6يمكن تحديد الأهداف الأساسية التي من أجلها قامت المصارف الإسلامية في التالي    

تطبيق أحكام الشريعة الإسلامية في مجال المعاملات الاقتصادية وتحقيق هذا الهدف هو أحد الأهداف  -

 .الأساسية التي قامت من أجلها المصارف الإسلامية

 .مجتمعات الإسلامية عن طريق دفع عجلة التنمية الاقتصادية في مجتمعاتناالمساهمة في التنمية الاقتصادية لل -

 .المساهمة في التنمية الاجتماعية في المجتمعات الإسلامية -

 .نشر التراث الإسلامي في مجال فقه المعاملات المالية -

 :7ترجع أهمية وجود المصارف الإسلامية إلى ما يلي: أهمية المصارف الإسلامية -ب

 .لبية رغبة المجتمعات الإسلامية في إيجاد قنوات للتعامل المصرفي بعيدا عن استخدام أسعار الفائدةت -

 .إيجاد مجال لتطبيق فقه المعاملات في الأنشطة المصرفية -

 .تعد المصارف الإسلامية التطبيق العملي لأسس الاقتصاد الإسلامي -

 طبيعة الخدمات المالية الإسلامية: ثالثا

 :8وم التمويل الإسلامي على منتجات متنوعة أهمهايق    

 .وهو نوع من التمويل يشمل المشاركة والمضاربة: أسلوب التمويل التشاركي -أ

هي عملية مركبة بين التمويل والتجارة وهو عقد شراكة في الربح بين المصرف والعميل حيث يقدم  :المضاربة -1

رأس المال المصرف كاملا ويتولى العميل العمل مقابل جزء من الأرباح، أي يقدم أحد الأطراف رأس المال ويقدم 

اطر المالية بينما لا يتحمل الزبون إلا خسارة الطرف الآخر جهده المتمثل في الإدارة والخبرة ويتحمل المصرف وحده المخ

 .جهده من عمله

تتمثل في تقديم المصرف والعميل المال بنسب متساوية أو متفاوتة من أجل إنشاء مشروع جديد، أو : المشاركة -4

مساهمة في مشروع قائم، بحيث يصبح كلا منهما ممتلكا لحصة في رأس المال بصفة ثابتة أو متناقصة ومستحقا 

 .9لنصيبه من الربح وتقسيم الخسارة على قدر حصة كل شريك في رأس المال

 .هو نوع من التمويل و يشمل بيع المرابحة و بيع السلم: أسلوب التمويل التجاري  -ب

هي عقد من عقود الاستثمار التجارية، يتم بموجبها التمويل بالبيع، فهي بصورتها البسيطة عملية : بيع المرابحة -0

 .ل الثمن الأول مع زيادة الربح أي بيع السلعة بثمن التكلفة مع زيادة ربح متفق عليه بين البائع والمشتري بيع يمث

                                                 
6 http//nouralhaq.maktoobblog.com/ 13 le 14/01/2010 

       01/30/8303بتاريخ   www.bltagi.com/portal/articles.php:من الموقعالبنوك الإسلامية، محمد البلتاجي، 7 
، دراسة للمفاهيم والأهداف والأولويات وتحليل للأركان والسياسات والمؤسسات: المنهج التنموي البديل في الاقتصاد الإسلاميصالح صالحي،  8

 .204-204: ، ص 4000ر والتوزيع، القاهرة، دار الفجر للنش
 .19:،ص1119،المعهد العالمي للفكر الإسلامي،القاهرة،الودائع الاستثمارية في البنوك الإسلاميةمحمد جلال سليمان،9

http://www.bltagi.com/portal/articles.php
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هو عقد من عقود الاستثمار وصيغة من صيغ التمويل يتم بموجبها التمويل بالشراء المسبق، : بيع السلم -8

ل، فالآجل هو السلعة المباعة التي يتعهد البائع لتمكين البائع من الحصول على التمويل اللازم، فهو بيع آجل بعاج

 .بتسليمها بعد أجل محدد، والعاجل هو الثمن الذي يدفعه المشتري 

 .وهو نوع من التمويل يشمل الاستصناع والتأجير: أسلوب التمويل التقاولي والتأجيري  -جـ

غير متوفر في السوق، وأفضل وهو أن يطلب العميل من المصرف الإسلامي صناعة ش يء معين : الاستصناع  -0

مجال لتطبيق هذا هو بناء العقارات حيث يقوم بانجاز مسكن يصفه العميل ثم يبيعه إياه بالتقسيط عادة مقابل 

 .ضمانات تدفع

أي يتحمل المصرف عبء تملك الأصول ذات الكلفة العالية والأصول التكنولوجية سريعة التطور : التأجير -8

ها ومن ثم تأجيرها للعميل، وهو الأسلوب الأكثر مرونة للاستفادة من الأصول ذات التكلفة حيث يقوم المصرف بشرائ

 .10العالية والتكنولوجيا المتطورة

 .ويشمل المزارعة، المساقاة والمغارسة: أسلوب التمويل الزراعي -د

يقوم بالعمل والإنتاج، مقابل ل( المزارع)هي تقديم عنصر الأرض والبذر المحددة لمالك معين إلى عامل : المزارعة -0

 .نصيب ما يخرج من الأرض وفق نسبة كل منهما

الري أو السقي )هي تقديم الثروة النباتية المحددة لمالك معين إلى عامل ليقوم باستغلالها وتنميتها    : المساقاة -8

 .على أساس أن يوزع الناتج من الثمار بينهما بحصة نسبية متفق عليها( والرعاية

وهي تقديم الأرض المحددة لمالك معين إلى طرف ثان ليقوم بغرسها بأشجار معينة حسب الاتفاق : المغارسة -0

 .المبرم بينهما ويكون الشجر والإنتاج بينهما

 :هو نوع من التمويل ويشمل :أسلوب التمويل التكافلي والتضامني -هـ

والثروات الخاصة إلى موارد تكافلية دائمة كحصص  هو تحويل لجزء من المداخيل: التمويل التكافلي الوقفي -1

 .منافعها من سلع وخدمات وعوائد لتلبية احتياجات الفئات المتعددة المستفيدة

وهو التعبئة الإجبارية للموارد الزكوية التضامنية لتأمين السلع والخدمات : التمويل التضامني الزكوي  -8

 .دودي الدخل وتنشيط الحركية الاستثماريةالأساسية والرعاية الاجتماعية للفقراء ومح

 :11كما تقدم المصارف الإسلامية العديد من الخدمات منها    

فتح حسابات جارية وما يتعلق بها من إصدار الشيكات والبطاقات المصرفية، أو الحسابات الادخارية  -

 .والاستثمارية

 .تحصيل الأوراق التجارية -

 .ةالتحويلات الداخلية  الخارجي -

 .بيع و شراء العملات الأجنبية والمعادن الثمينة -

 (.الأسهم دون السندات)عمليات الأوراق المالية  -

 .تأجير الخزائن الحديدية -

 .إصدار خطابات الضمان -

 .فتح الاعتمادات المستندية -
                                                 

 .199: ، ص4001، دار وائل للنشر والتوزيع،عمان، أساسيات العمل المصرفيمحمود حسن صوان،  10
، أعمال الملتقى الثاني حول الأزمة المالية الراهنة جوانب القوة والضعف للبنوك الإسلامية وأثر ذلك على مواجهة الأزماتسليمان حاصر،  11

 .4001جامعة خميس مليانة، الجزائر،  4001ماي  9و 9النظام المصرفي الإسلامي نموذجا، يومي : والبدائل المالية والمصرفية
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وفي هذا المجال لا يختلف المصارف الإسلامية عن مصارف  تقديم الاستشارات ودراسات الجدوى الاقتصادية، -

 .الاستثمار

 %. 40كما تقدر نسبة عائد الخدمات المصرفية إلى إجمالي عوائد البنك المركزي بحوالي 

 الاستيراتيجية المستقبلية لتعزيز المصارف الإسلامية: المحور الثاني

 :12لمصارف الإسلامية مواكبة هذه التطورات وذلك من خلالفي ظل تطورات البيئة المصرفية العالمية على ا     

إن المصرف الشامل يقدم خدمات مالية واستثمارية متكاملة على المستوى : تقديم خدمات مصرفية شاملة -

 .العالمي، ولهذا على المصارف الإسلامية السعي إلى تقديم مثل هذه الخدمات

والذي يجب أن يكون هدفا أساسيا للمصارف الإسلامية بغرض تهيئتها للمنافسة،  :مواكبة التطور التكنولوجي -

 .شريطة أن يتم ذلك وفق خطة مدروسة وتقنيات مناسبة للواقع الاقتصادي للمصارف الإسلامية

المالي أي حسن الالتزام بالقواعد المالية والرقابة والاهتمام بالمركز  :بالمتطلبات والمعايير المصرفية الإيفاء -

 .للمصرف الإسلامي وحسن إدارته ليفقد المشتكين أي ذريعة لتصفيته

 .المراسلة ذات الفروع والنوافذ الإسلامية :توثيق العلاقات مع المصارف الأجنبية -

والتي أصبحت ضرورة ملحة لمواجهة التكتلات المصرفية العملاقة  :الاندماج والتكامل بين المصارف الإسلامية -

 .العالم، خاصة وأن العالم اليوم يعيش عصر التكتلات والكيانات الاقتصادية العملاقة على مستوى 

فمن الضروري أن يهتم المصرف الإسلامي بتجهيزات : وأمن العملاء فيه توفير التقنية الخاصة بأمن المصرف -

هم بالاطمئنان خاصة المناطق الأمن الالكترونية الحديثة لأن توفر مثل هذه التجهيزات ومعرفة العاملين بذلك تشعر 

 . النائية والأمر الذي يضفي عليهم شعورا بالراحة و الثقة

 المصارف الإسلامية في الجزائر : لثالثا حور الم

يعتبر بنك البركة أول مصرف خاص إسلامي في الجزائر، لذا يعتبر تجربة فريدة من نوعها سنحاول التطرق إلى هذه     

 .وأشكال الأعمال المصرفية التي يقوم بها بنك البركة التجربة من خلال، تأسيسه

الصادر  10/10، مستفيدا من قانون النقد والقرض 111013مارس  01تأسس هذا البنك في  :تأسيس بنك البركة -أ

جاء تأسيس هذا البنك على شكل شركة مساهمة و مشاركة بين  ،1110ماي  40، وباشر نشاطه في  12/02/1110في 

 .بنك الفلاحة و التنمية الريفية و مجموعة دلة البركة البحرينية

، حيث تم فتح 4009كان بنك البركة الإسلامي الوحيد في الجزائر إلى غاية  :علاقة بنك البركة بالبنك المركزي  -ب

و ينتمي إلى جهاز مصرفي تتعامل مختلف أطرافه وفق أساليب تقليدية مصرف إسلامي ثان هو بنك السلام، لذا فه

قائمة على أسس ربوية مخالفة تماما لمبادئ هذا البنك والهدف الحقيقي من إنشائه، لذلك فهو يعد استثناء من 

شراف على القاعدة العامة للنظام المصرفي الجزائري، إلا أنه يعاني من عدم وجود نظام خاص للتسيير والرقابة والإ 

 :14نشاطه فنجده يخضع لرقابة البنك المركزي كغيره من المصارف التقليدية، وهذه الرقابة تتمثل في

على إجبارية تكوين احتياط قانوني على كل المصارف  10/10نص قانون : سياسة الاحتياط الإجباري القانوني -

ارف في استخدامها، كما أن حساب الاحتياطي الإجباري الجزائرية دون استثناء حماية لأموال المودعين من إفراط المص

                                                 
أعمال الملتقى الوطني الأول  ،، ومشكلات عمل البنوك الإسلامية في ظل التحديات الراهنة وسبل مواجهتها تحدياتمحمد زيدان، أحمد حمو،  12

 .94:، ص4002ديسمبر  19-12حول المنظومة المصرفية و التحولات الاقتصادية واقع وتحديات ،جامعة حسيبة بن بوعلي شلف، يومي 
 .القانون الأساس ي لبنك البركة 13
، أعمال الملتقى الثاني حول الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية "تقييم تجربة البركة الجزائري "فرج الله، ( م)أحلام حمادي حمادي مراد، 14

 .الجزائر -،المركز الجامعي خميس مليانة4001ماي  9-9والمصرفية النظام المصرفي الإسلامي نموذجا، يومي 
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يتلقى فائدة من قبل البنك المركزي ولحل هذا المشكل باعتبار بنك البركة لا يتلقى فوائد تم فتح حساب خاص به 

 .لدى بنك الجزائر ليتم إيداع مبالغ هذه الفوائد ليقوم بإنفاقها على الأعمال الخيرية

البركة الجزائري بفتح حساب جاري له ببنك الجزائر يغذيه بفوائضه النقدية يلجأ إليه في  قام بنك: معامل السيولة -

حالة الحاجة إلى السيولة، إضافة ما تتواجد لديه في الخزينة والحساب البريدي، ولهذا لعدم قدرته للجوء إلى 

وائد ربوية لا يجوز للبنك التعامل بها الاقتراض من البنك المركزي أو المصارف التجارية الأخرى، لأنه سيكون مقابل ف

 .إطلاقا

 :سياسة إعادة الخصم لدى البنك المركزي  -

يعتبر بنك البركة الجزائري بنكا شاملا يمارس نشاطه وفق  :أشكال الأعمال المصرفية التي يقوم بها بنك البركة -جـ

ستوردين والمقاولين منتجات مصرفية مبادئ الشريعة الإسلامية، كما أنه يقدم لمختلف الصناعيين، التجار، الم

 .تتماش ى واحتياجاتهم المالية، ويمكنهم الاستفادة من استشاراته وخبرته لأنه ينتمي إلى مجموعة ذات بعد دولي

 :15يقوم المصرف بفتح الحسابات المصرفية الآتية لصالح زبائنه: في مجال استثمار الودائع -1

 :و هي تضم: حسابات الودائع  -

 (.حساب جاري )بإمكان أي شخص طبيعي أو معنوي فتح حساب تحت الطلب : حسابات الودائع تحت الطلب -*     

وهي حسابات ادخارية خاصة تفتح لكل شخص، كما تحقق هذه الحسابات أرباحا ناتجة عن : حسابات الادخار -*    

 .عمليات تمويلية التي يقوم بها المصرف

 :وهي تضم: حسابات الاستثمار -

حيث يقوم المصرف هنا بتوظيف أموال المودعين في التمويلات لصالح العملاء : حسابات الإيداع المخصصة -*      

 .الذين يشاركون بالأرباح المحصلة

تمكن هذه الحسابات المودعين من استثمار أموالهم في مشروع أو عدة : حسابات الإيداع الاستثمارية المخصصة -*     

 .نها حسب طلبهم وتستفيد هذه الودائع من حصة من نتائج الاستثمارمشاريع خاصة يختارو 

ونظرا للبعد الدولي  كفتح حسابات بالعملة الصعبة، حسابات داخلية لغير المقيمين،: حسابات مصرفية أخرى  -

لمجموعة البركة ومصداقيتها لدى المؤسسات المالية الخارجية والكفاءة والسرعة في تأدية الخدمات حيث أنها تمثل 

 :أحسن ضمان للتكفل باحتياجات العملاء في مجال التجارة الخارجية مثل

وض الخارجية، الضمانات الدولية وتسيير الاعتماد المستندي، التسليم المستندي، التحويلات من وإلى الخارج، القر 

 .محفظة الصرف والاستثمارات

 :ويمكن توضيح أنواع الودائع ببنك البركة في الجدول التالي

 الوحدة مليون دج               أنواع الودائع ببنك البركة(: 01)الجدول رقم 

% 2005 % 2004 % 2003 % 4004 
 السنة

 البيان 

 سندات الصندوق  9999 7.29 7496 29 9633 5.31 9804 31

 ودائع ادخارية 9201 8.27 6808 27 8086 4.26 9152 94.28
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 ودائع تحت الطلب 4091 6.10 4733 18 5862 19 5077 5.16

 مؤونات مستلمة كضمان 1149 2.20 3948 15 5642 4.18 6094 27.19

 شيكات خاصة 4441 7.11 2698 11 1377 7.4 1496 73.4

 إجمالي الودائع 11241 100 25683 100 30604 100 31625 100

 .99حمادي مراد، أحلام حمادي، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر

 :16يقوم المصرف بأنواع التمويل الآتية: في مجال الاحتياجات المالية -4

فيقوم الزبون بتقويم هذه السلع ويتقدم . وهو عقد يرغب الزبون بمقتضاه شراء سلعة أو خدمة :التمويل بالمرابحة -

إلى البنك ويشتريها ثم يقوم ببيعها إلى الزبون بثمنها إضافة إلى التكاليف وربح معقول يتفق عليه الطرفان، كما 

 .يتفقان على شرط السداد

المشاركة بين البنك والزبون وتمثل مساهمة البنك بصفة نهائية أو وهذا العقد يتم بمقتض ى : التمويل بالمشاركة -

مؤقتة في تمويل مشاريع أو عمليات تجارية والمشاركة في رأس المال ويجب على الطرفين تحمل أية خسائر حسب نسبة 

 .المشاركة كما يتم اقتسام الأرباح والنتائج

جهزة أو المنشأة أو أملاك عقارية على أساس الإيجار ضمن شروط يقوم البنك بشراء المعدات أو الأ : التمويل بالإيجار -

 .يتفق عليها الطرفين

 .التمويل بالسلم، التمويل بالمضاربة والتمويل بالاستصناع -

لأن البنوك الإسلامية لا  إن المتأمل لواقع البنوك الإسلامية يجدها حققت نجاحا يفوق ما حققته البنوك الربوية ،

تعطي فائدة محرمة محددة ولكنها تعطي ربحا حلالا غير محدد مسبقا، وغالبا ما يفوق الفائدة المقدرة من طرف 

البنوك الربوية، مع وضع احتمال الخسارة غير أنه قد أثبتت التجارب في مجال البنوك الإسلامية نجاعتها ونجاح 

 .ربح دون خسارة غالبامشاريعها التنموية وتحقيقها لل

 

 

 

 :المراجع 
.4002، منشورات الحلبي الحقوقيه، بيروت، 1ريمون يوسف فرحان، المصارف الاسلامية، ط (1)  

، مذكرة مقدمة دور المصارف الشاملة في تحديث وعصرنة الجهاز المصرفي، دراسة حالة الجزائرمداني أحمد،  1

التسيير، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم 

 .4009بوعلي الشلف، 

       01/30/8303بتاريخ   www.bltagi.com/portal/articles.php:من الموقعالبنوك الإسلامية، محمد البلتاجي، 1 
، 1، مركز الإسكندرية للكتاب، طالنقود والبنوك في النظام الإسلامي:البنوك الإسلاميةالكفراوي، عوف محمود  1

 .القاهرة 
       01/30/8303بتاريخ   www.bltagi.com/portal/articles.php:من الموقعالبنوك الإسلامية، محمد البلتاجي، 1
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1 http//nouralhaq.maktoobblog.com/ 13 le 14/01/2010 

       01/30/8303بتاريخ   www.bltagi.com/portal/articles.php:من الموقعالبنوك الإسلامية، محمد البلتاجي، 1 
دراسة للمفاهيم والأهداف والأولويات وتحليل : المنهج التنموي البديل في الاقتصاد الإسلاميصالح صالحي،  1

 . 4000، دار الفجر للنشر والتوزيع، القاهرة، للأركان والسياسات والمؤسسات
 .1119،المعهد العالمي للفكر الإسلامي،القاهرة،الودائع الاستثمارية في البنوك الإسلاميةمحمد جلال سليمان،1

 .4001، دار وائل للنشر والتوزيع،عمان، أساسيات العمل المصرفيمحمود حسن صوان،  1
، أعمال الملتقى الثاني جوانب القوة والضعف للبنوك الإسلامية وأثر ذلك على مواجهة الأزماتسليمان حاصر،  1

 4001ماي  9و 9مي نموذجا، يومي النظام المصرفي الإسلا : حول الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية

 .4001جامعة خميس مليانة، الجزائر، 
، تحديات ومشكلات عمل البنوك الإسلامية في ظل التحديات الراهنة وسبل مواجهتهامحمد زيدان، أحمد حمو،  1

حسيبة بن أعمال الملتقى الوطني الأول حول المنظومة المصرفية و التحولات الاقتصادية واقع وتحديات ،جامعة  ،

 .4002ديسمبر  19-12بوعلي شلف، يومي 
 .القانون الأساس ي لبنك البركة 1
، أعمال الملتقى الثاني حول الأزمة المالية "تقييم تجربة البركة الجزائري "فرج الله، ( م)حمادي مراد، أحلام حمادي 1

،المركز الجامعي خميس 4001ماي  9-9يومي  الراهنة والبدائل المالية والمصرفية النظام المصرفي الإسلامي نموذجا،

 .الجزائر -مليانة
 .نشرة إعلانية لبنك البركة الجزائري  1
 .نشرة إعلانية لبنك البركة الجزائري  1
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  في الجزائر نشطة الاقتصاديةو الأ ية بديلة للمشاريعتمويل كأداة لخلق فرصسلامية الصكوك ال 

 

- بومرداس جامعة امحـمد بوقرة –أستاذ محاضر قسم أ : لمجد بوزيدي   .د

 -جامعة امحـمد بوقرة بومرداس –أستاذ محاضر قسم أ :  بن عمر خالد . د

 جامعة خميس مليانة -استاذ محاضر قسم أ :احمد بن يحي ربيع. د

 

 

 : ملخص

وجه نحو المالية الاسلامية لقد اصبحت أغلب الاقتصاديات تتجه نحو ايجاد بدائل للتمويل التقليدي عن طريق الت

في مجال تبني التشارك و العدالة في توزيع العوائد و الارباح، في ظل التجارب العالمية الناجحة  المبنية على اساس

، الامر بكل أبعادها النمو و التنميةمؤشرات و مدى تأثيرها في رفع الوتيرة الاقتصادية و دعم  اصدار الصكوك الاسلامية

الحلول الاستعجالية للخروج من الازمة  كأحدأدوات التمويل الاسلامي الاعتماد على ضرورة الى الذي دفع الجزائر 

الطلب المتزايد و كذا زيادة ، الربوية المبنية على الفوائد المالية التعاملاتعن عزوف افراد المجتمع  في ظلالاقتصادية، 

   .لمختلف المشاريع و الانشطة الاقتصاديةو هذا بهدف ايجاد بدائل تمويلية فعالة المعاملات المالية الاسلامية، على 

  :الكلمات المفتاحية 

 .السوق الماليالصكوك الاسلامية، التمويل التقليدي، المشاركة، المضاربة، 

 

 :مقدمة

لى شاط الاقتصادي و دفع عجلة النمو و التنمية، الامر الذي ادى اكبيرا في الن القد اصبح للمالية الاسلامية دور 

التي بينت الاقتصاد العالمي،  تضربانتشارها بشكل واسع في العالم، خاصة في ظل الازمات الاقتصادية المتتالية التي 

مدى هشاشة الاقتصاد الرأسمالي الربوي والذي جعل من الدول الإسلامية والغير الإسلامية على حد سواء تتجه نحو 

 من وذ الاستثمار في الادوات المالية الإسلامية،
ً
لك لما تقدمه من ميزات مالية واستثمارية فريدة، وهي تسد جزءا

قادرة على بناء سوق مالية متكاملة من الالحاجة لتشكيلة متكاملة من الأدوات المالية الإسلامية ذات المخاطر المتنوعة 

عالية تالي قدرة عالية على ايجاد فرص الو بعة الاسلامية، يالشر حيث أنواع الأدوات و التعاملات المالية المبنية على 

 .المردودية في تمويل المشاريع و نشاط مختلف القطاعات الاقتصادية

من أفضل ادوات جذب المدخرات و تجميع الاموال لتنمية رأس المال سواء كان بغرض  حيث تعتبر الصكوك الاسلامية

أثبتت جدارتها في  الاسلامية ان الصكوك المالية بالإضافةو البنى التحتية، المشروعات الاستثمارية الاستثمار او تمويل 

فهذا جعلها موضع ثقة  -اي لم تكن من اسباب الأزمة-التعافي السريع في الازمة المالية العالمية ولم تتورط فيها 

ة في استثمار أموالهم ،وحتى الدول الغير المسلمة بعد الازمة أصبح وجهتها الجديدة نحو لالمستثمرين ووجهتهم المفض

نحو تحقيق عوائد  ةالموجهالاسلامية تبني الاقتصاد الإسلامي والأدوات المالية الإسلامية و بالتحديد الصكوك المالية 

 .استثمارية و تمويلية كبيرة

في خلق المستحدثة حاليا  كيف تساهم الصكوك الاسلامية  : ة كما يليالدراساشكالية طرح و من خلال هذا يمكن 

 فرص تمويلية بديلة للمشاريع و الأنشطة الاقتصادية في الجزائر؟

 :سنعالجها من خلال التطرق الى المحاور التاليةولإجابة على هذه الاشكالية فإننا 

 المنطلقات النظرية لمفهوم الصكوك الاسلامية: ولاأ
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 في النشاط الاقتصادي أنواع الصكوك المالية الإسلامية و أهميتها: ثانيا

  في الجزائروالانشطة الاقتصادية الصكوك المالية الإسلامية المستحدثة في تمويل المشاريع الاستثمارية دور : ثالثا

 المنطلقات النظرية لمفهوم الصكوك الاسلامية: أولا

 :لعل من اهمها نذكر ما يليلقد تعددت المفاهيم المرتبطة بالصكوك الاسلامية 

وثائق متساوية القيمة،  بأنها الصكوك الاسلامية  يعرف مجمع الفقه الاسلامي التابع لمنظمة المؤتمر الاسلامي  -

شائعة في ملكية أعيان او منافع او خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، تمثل حصصا 

 .1وقفل باب الاكتتاب وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامه  الصكوكوذلك بعد تحصيل قيمة 

تداول تحويل مجموعة من الاصول المدرة للدخل غير السائلة إلى صكوك قابلة لل" يقصد بالصكوك الإسلامية  -

 2؛"مضمونة بهذه الأصول ومن ثم بيعها في سوق الاوراق المالية مع مراعات ضوابط التداول 

، وتتميز 3" أوراق مالية ذات مدة قابلة للتداول تثبت ملكية حملتها لأصل مولد لدخل دوري " بأنها  تعرف كذلك و  -

 :بأنهامن الناحية المالية عن الأوراق الأخرى المتداولة في الأسواق 

  إذ ان سعرها في التداول قليل التغير ولذلك يمكن لحاملها الحصول ( مقارنة بالأسهم)ذات مخاطر متدنية

 .على السيولة من بيعها في سوق التداول في أي وقت دون خسارة

  فالدخل الدوري الذي يتحقق لحملة الصكوك يكون مصدره ( مقارنة بالأسهم)أنها ذات إيراد قابل للتوقع

أو استثمار يولد تدفقات نقدية ثابتة مثل الإيجارات الدورية في الصكوك التي يكون أساس إصدارها أصل 

 مؤجرة، أو أنواع الصكوك الأخرى يكون للدخل الدوري مصادر تحقق له الاستقرار النسبي بحيث 
ً
أصولا

 للتوقع
ً
 .تجعله قابلا

 لمحددة للصكوك وفي التطبيقات الصحيحة، لا نها تنتهي استرداد حامل الصك لرأسماله في نهاية المدة اأ

ه طبيعة الاستثمار ( أي ان يضمن مصدر الصكوك رأس المال)ن ذلك على أساس الضمان و يك وإنما مردَّ

 .ن ذلك حالات التعدي والتفريطموهيكل الاصدار ويستثنى 

 4: كما تتميز الصكوك الاسلامية بجملة من الخصائص اهمها

 هي وثيقة تصدر باسم مالكها او لحاملها فئات متساوية القيمة لإثبات حق مالها من حقوق و التزامات مالية . 

 لها قيمة اسمية موضحة في نشرية الاصدار. 

 تمثل حصة شائعة في ملكية موجودات مخصصة للمتاجرة او الاستثمار. 

  لشركة ، وفي حالة ايلولة الصك الواحد بمعنى ان الصك لا يجزأ في مواجهة ا: عدم القابلية للتجزئة

لشخصين او اكثر في حالة الميراث أو نحوها ، فإنه لابد من الاتفاق على أن يمثلهم امام الشركة شخص 

 .واحد

  أي تصدر على اساس عقود مشروعة ، التي تختلف  تبعا لاختلاف أحكام : تصدر على أساس عقد شرعي

 .العقود الشرعية التي تمثله

  على اساس مبدا المشاركة في  الربح و الخسارة تقوم. 

 : لقد ازدادت اهمية الصكوك المالية الإسلامية نتيجة للعديد من العوامل ومن ابرزها

  إن الوصول بفكرة الصكوك الإسلامية إلى مستوى التداول العالمي يوضح مدى سعة وحكمة وتكامل النظام

 الإسلامي؛
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 زية لاستخدام الصكوك الاسلامية ضمن أطر السياسة النقدية وفقا إتاحة الفرصة أمام البنوك المرك

للمنظور الإسلامي بما يساهم في امتصاص السيولة ، ومن ثم خفض معدلات التضخم ، وإتاحة الفرصة 

   امام المؤسسات المالية الإسلامية لإدارة السيولة الفائضة لديها ؛

 ة التحتية والتنموية بدلا من الاعتماد على السندات الخزينة تلبي احتياجات الدولة في تمويل المشاريع البني

  والدين العام ؛

  تساعد في تحسين ربحية المؤسسات المالية والشركات ومركزها المالي، وذلك لأن عمليات إصدار الصكوك

 الإسلامية تعتبر عمليات خارج الميزانية و لا تحتاج لتكلفة كبيرة في تمويلها وإدارتها،

 داة تساعد على الشفافية ، وتحسين بنية المعلومات في السوق ، لأنه يتطلب العديد من الصكوك ا

   الإجراءات ، ودخول العديد من المؤسسات في عملية الإقراض مما يوفر المزيد من المعلومات في السوق ؛

إلى زيادة تداول  ويتضح مما سبق ونتيجة لزيادة الاهتمام بإصدار الصكوك الإسلامية وتوسعها ، سيؤدي حتما

الادوات المالية وتنشيط السوق المالية الإسلامية وتجاوبها مع احتياجات المدخرين والمستثمرين والدولة بآليات 

 .تستبعد الفوائد المحرمة شرعا 

 

 أنواع الصكوك المالية السلامية و أهميتها في النشاط الاقتصادي: ثانيا

الصكوك المتمثلة في : في والمتمثةانواع الصكوك الاسلامية مكن تحديد يانطلاقا من تعريف الصكوك الاسلامية، 

   :5ويمكن توضيح كل منها فيما يليموجودات الاعيان، و المتمثلة في المنافع، و بموجودات الديون، 

 انواع الصكوك الاسلامية: 30الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

في التنمية  ، دور الصكوك الاسلاميةالحيطي من اعداد الباحث، اعتمادا على مرجع هناء محمد هلال: المصدر

 .222، ص4202، جامعة الاردن، 24، العدد24الاقتصادية، مجلة دراسات  العلوم الادارية، المجلد 

 أنواع الصكوك الاسلامية

المتمثلة بموجودات 

 الأعيان

المتمثلة بموجودات 

 الديون
بالمنافعالمتمثلة   

صكوك 

 المشاركة

صكوك 

 المضاربة
 صكوك الاجارة

صكوك 

 الاستصناع

صكوك 

 المرابحة
 صكوك السلم
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 الاعيانالصكوك المتمثلة في موجودات  -0

 :الىالصكوك المتمثلة في موجودات الاعيان   تنقسمإذ 

 كوك المضاربةص-0-0

تعرف صكوك المضاربة بأنها وثائق مشاركة تمثل مشروعات او انشطة، تدار على اساس المضاربة بتعيين مضارب من  

 6.الشركاء او غيرهم لإدارتها

فصكوك المضاربة عبارة عن وثائق متساوية القيمة، يصدرها المضارب و المكتتبون فيها هم ارباب المال، وحصيلة  

ربة الذي يستثمر في مشروع او نشاط معين او في مجموعة أنشطة يختارها المصدر الاكتتاب هي رأس مال المضا

المضارب على اساس عقد المضاربة الشرعية، على ان يتم تقسيم الارباح المحققة وفقا لنسب معينة، اما الخسارة 

ارب لاستخدام أي أن صكوك المضاربة يصدرها مض. فيتحملها حملة الصكوك، وذلك مالم يقصر المضارب او يهمل

 مقابل حصة من 
ً
حصيلة إصدارها في تمويل نشاط خاص أو مشروع استثماري معين يتولى هو إدارته بوصفه مضاربا

ك المشروع الذي أقيم بأموالهم، ويكون ( أرباب المال/ المستثمرون)ربح هذا المشروع فيكون حملة الصكوك 
َّ

هم مُلا

 مصدر الصكوك هو مدير المشروع، أو المضارب 
ً
ويوزع ربح المشروع بين حملة الصكوك والمضارب بصفته مديرا

ولا (. حملة الصكوك)للمشروع حسب الاتفاق، أما في حالة الخسارة التي لا يد فيها للمضارب فتكون على رب المال 

رباح يخسر المضارب إلا عمله في مدة المضاربة وللمضارب أن يشتري المشروع أو بعضه على دفعات، من حصته في الأ 

ويلاحظ هنا أن حملة الصكوك وهم المستثمرون مقدموا . أو في نهاية مدة الصكوك بالثمن الذي يتم الاتفاق عليه

 بسبب لا مسؤولية  
ً
التمويل لا يستحقون إلى النسبة المتفق عليها من ربح المشروع فإذا لم يُحقق المشروع ربحا

 لرأس مالهم
ً
 7.للمضارب فيه فإنهم لا يستحقون عادة

 صكوك المشاركة –0-8

 نشاط، تمويل أو قائم، مشروع أو تطوير مشروع، إنشاء في حصيلتها لاستخدام إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق هي

 أو الشركاء أحد بتعيين الصكوك وتدار حدود حصصهم، في الصكوك لحملة ملكا النشاط موجودات أو المشروع ويصبح

لإدارتها، وهي صكوك استثمارية تمثل  ملكية رأسمال المشاركة، ولا تختلف عن صكوك المضاربة الا في تنظيم  غيرهم

العلاقة بين جهة الاصدار الراعية للصكوك و حملة الصكوك ، وقد تشكل الجهة المنوطة بها  ادارة لجنة المشاركين 

    8. ا في وعاء الشركةيرجع لهم قرار اتخاذ القرار الاستثماري ، حيث تعتبر شريك

 المنافعالصكوك المتمثلة في  -8

 : و تأخذ الاشكال التالية

 صكوك الاجارة  8-0

تعتبر صكوك الإجارة من الأوراق المالية المبنية أو التي ستبنى أساسا على عقد الإجارة، وهذا يعني أنها تأخذ كل  

عقد على منفعة معلومة " حيث يعرف عقد الاجارة بأنه . أحكامه الشرعية وخصائصه وميزاته التمويلية والاقتصادية

وبما أن الإجارة عقد معاوضة فهي تتم بين  9"و عمل بعوضمدة معلومة من عين معلومة أو موصوفة في الذمة أو 

بصيغة معينة ويكون المعقود عليه هو المنفعة، هذه الأخيرة التي تتنوع ( Lessee) والمستأجر( Lessor)طرفين المؤجر 

 :عقود الإجارة بناءا عليها وفق الشكل التالي

 

 

 

 انواع عقود الاجارة حسب المنفعة : 38الشكل رقم 
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صكوك متساوية القيمة تمثل أجزاء متماثلة مشاعة في ملكية منافع أعيان معمرة مرتبطة  إذ تعتبر صكوك الاجارة 

بعقود إجارة أو تمثل عددا متماثلا من وحدات خدمة موصوفة في الذمة تقدم من ملتزمها لحامل الصك في وقت 

( صكوك)ي يتعلق بها عقد الإجارة إلى أوراق مالية مستقبلي، الغرض من صكوك الإجارة تحويل الأعيان والمنافع الت

سندات ذات قيمة متساوية، تمثل " وعلى ذلك عُرّفت بأنها . يمكن أن تجري عليها عمليات التبادل في سوق ثانوية

 في ملكية أعيان أو منافع ذات دخل، و تختص صكوك الإجارة عن الأسهم والسندات التقليدية وكذا 
ً
 شائعة

ً
حصصا

  10:ا من الصكوك الإسلامية القائمة بالخصائص التاليةعن غيره

  باعتبارها ورقة مالية فلها أغلب خصائص الورقة المالية كالتساوي في قيمتها الاسمية وقابليتها عموما

 للتداول وعدم قابليتها للتجزئة في مواجهة المصدر؛

 خضوعها لأحكام الإجارة في الفقه الإسلامي؛ 

 من جهة إصدارها فيمكن أن يصدرها المؤجر أو المستأجر أو وسيط مالي بإذن من أحدهما مقابل  المرونة

عائد، ويمكن لهذا الوسيط أن يقتصر دوره على التسويق فقط أو أن يقوم بأعمال الدراسة والإصدار أو 

 القيام بصفته وكيلا بمهام إدارة الصكوك؛

  والمستثمر نظرا لمرونة وخصائص عقد الإجارة والتي منها مرونة واسعة في تلبية حاجات كل من الممَول: 

 الإجارة تقع على الأعيان والمنافع على عكس البيوع تقع على الأعيان فقط؛ 

  إمكانية بيع الأصول المؤجرة رغم ما يترتب عليها من دين في ذمة المستأجر عكس البيوع القائمة على الدين

 كالمرابحة؛

 ؛-لا تفسد العقد -على العقد إذا كانت هذه الشروط لا تتعارض مع الشريعة إمكانية إضافة شروط وقيود 

  (.قصير، متوسط، طويل) مناسبتها لمختلف الآجال 

  الخضوع لعوامل السوق حيث تنخفض أو ترتفع قيمتها تبعا للتغيرات السوقية للأعيان أو الخدمات أو

 المنافع التي تمثلها؛

  مع باقي أنواع الصكوك؛قليلة المخاطرة نسبيا بالمقارنة 

 صكوك الإجارة صكوك ملكية فهي لا تمثل مديونية على الخزانة، وبالتالي ليس هناك ضرورة لإطفائها. 

 كوك المتمثلة في موجودات الديون الص -0
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 :وتأخذ الاشكال التالية

 صكوك المرابحة- 0-0

وهي وثائق متساوية القيمة، يصدرها البائع لسلعة أو بضاعة المرابحة، والمكتتبون فيها هم المشترون لبضاعة 

 .11المرابحة؛ لتحصيل ثمن البضاعة، وتصبح بضاعة المرابحة مملوكة لحملة الصكوك ويستحقون ثمن بيعها

بنك ما هو أمر بالشراء، وعلى اساس التزام وهي تبنى على قيام البنك بتنفيذ طلب المتعاقد معه على اساس شراك ال

وثائق متساوية القيمة يصدرها بائع السلع على أساس  أو هي . العميل بشراء الش يء، بالربح المتفق عليه عند الابتداء

، بحيث تصبح السلع مملوكة لحملة الصكوك ويتحملون مخاطرتها  عقد المرابحة، ويكتتب عليها المشترون لهذه السلع

ولا يجوز إصدار صكوك المرابحة المتداولة لأن ذلك من صور بيع الدين (. غنمها)قبل بيعها ويستحقون ثمنها ( اغرمه)

 
ً
، وإنما يجوز طرحها (في السوق الثانوية)بعبارة أخرى، لا يجوز تصكيك الديون لغرض تداولها . المحرمة شرعا

 .للاكتتاب في السوق الأولية

  صكوك السلم -0-4

، ويكتتب عليها المشترون للسلعة، الذين يدفعون (بائع سلع السلم)ية القيمة يصدرها بائع السلم وثائق متساو 

وتصبح السلعة مملوكة لهم باعتبارهم ( والثمن هو حصيلة الاكتتاب)عند الاكتتاب ( لشراء السلعة)رأسمال السلم 

 تداول . م الموازي إن وجدحملة صكوك السلم، ويستحقون ثمن بيعها أو ثمن بيع سلعة السلم في السل
ً
ولا يجوز شرعا

 
ً
بعبارة أخرى، لا يجوز . صكوك السلم لأنها تمثل حصة في دين السلم، وتداولها هو من بيع الدين المحرم شرعا

، وإنما يجوز طرح صكوك السلم للاكتتاب، وهي تمثل حصة في (في السوق الثانوية)تصكيك الديون لغرض تداولها 

  12.ق الأولية، وهي دين سلعيدين السلم، في السو 

  صكوك الاستصناع  -0-3

وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها والاكتتاب عليها لاستخدام حصيلة الاكتتاب في تمويل العين المصنوعة في عقد 

وتستخدم حصيلة . ، ويكتتب فيها المشترون للعين المصنوعة(البائع)هذه الصكوك من قبل الصانع  تصدر . الاستصناع

ويمتلك حملة الصكوك العين المصنوعة، ويستحقون ثمن بيعها في الاستصناع . الاكتتاب لتمويل تكلفة المصنوع

ك الاستصناع أو استردادها إذا تحولت ويجوز تداول صكو . العادي، أو ثمن بيع العين المصنوعة في الاستصناع الموازي 

 في استصناع مواز 
ً
الثمن إلى أعيان مملوكة لحملة الصكوك في مدة الاستصناع، أما إذا دفعت حصيلة الصكوك ثمنا

فإن تداول هذه الصكوك يخضع لأحكام التصرفات في الديون، ( المشتري )أو تم تسليم العين المصنعة إلى المستصنع 

 13.ك الاستصناع لتمويل المشاريع الذي ستنفذ مستقبلاحيث يتم اصدار صكو 

 في الجزائر والانشطة الاقتصادية دور الصكوك المالية السلامية المستحدثة في تمويل المشاريع : ثالثا

في والانشطة الاقتصادية من أجل عرض دور الصكوك المالية الإسلامية المستحدثة في تمويل المشاريع الاستثمارية 

بشكل اقرب الى الواقع فإنه من المفيد جدا أن يتم عرض واقع المنتجات المالية الاسلامية في  ي الجزائر الاقتصاد 

 :الاقتصاد الجزائري، وذلك  فيما يلي

 .واقع المنتجات المالية السلامية في القتصاد الجزائري  -0

بين مختلف  هاقتصاد الجزائري فإنه سيتم  تفصيلمن أجل توضيح واقع التعامل بالمنتجات المالية الإسلامية في الإ

 .المؤسسات المالية بما فيها البنك ومؤسسات التأمين

 واقع المنتجات المالية السلامية في القطاع البنكي -0-0

انشاء بنك البركة نقطة بداية حقيقية لتجربة القطاع البنكي الجزائري مع المصرفي الإسلامي كان في إطار النشاط 

النقد والقرض  قانون  أي بعد أشهر قليلية من صدور  0992-04-20الذي تأسس في و " لمالية الإسلامية، المنتجات ا
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 0990-22-42ص والأجنبي لانشاء البنوك في الجزائر، ثم فتح أبوابه رسميا في اوالإئتمان الذي فتح المجال للقطاع الخ

ية في الجزائر، ثم بعد ذلك بسنوات طويلة تم وهو يعتبر أول مؤسسة مصرفية تعمل وفق أحكام الشريعة الإسلام

باشر أعماله حديثا من خلال تقديم مجموعة من  الذيتسجيل إنشاء بنك جديد في هذا المجال وهو بنك السلام 

الخدمات المالية وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية ليكون بذلك ثاني مصرف إسلامي يدخل السوق المصرفية 

 .14"الجزائرية

المصرفي الإسلامي وانخفاض مستوى الابتكار  فإن بنكي البركة والسلام القطاع ونظرا لغياب المنافسة الكبيرة في 

منتجاته الإسلامية لثلاث يعرضان في السوق  منتجات مالية إسلامية من الجيل الأول، حيث يقدم بنك البركة  

دا في ذلك على قناة التوزيع المباشر من خلال فروعه أسواق هي سوق المؤسسات وسوق المهنيين وسوق الأفراد معتم

 (. ماعدا أجهزة الصراف الآلي ) دون الإعتماد على القنوات الحديثة المتمثلة في وسائل الصيرفة الإلكترونية 

 وفير،الت حسابات في فتتمثل الجزائر، في لزبائنه تقديمها في مصرف السلام  شرع التي المصرفية بالمنتجات يتعلق وفيما"

 تصل حيث المرابحة، خلال من جديد مسكن على الحصول  أجل من العقارات وتمويل الاستثمارية، الودائع وحسابات

 تمويل السلام لمصرف المصرفية الخدمات تتضمن كما80 %  العقار قيمة تمويل إمكانية مع سنة 20 إلى التمويل مدة

 الاستهلاكية التمويلات إلى إضافة ، 80 % حدود في سنوات، خمس إلى تصل تمويل لمدة المرابحة طريق عن السيارات شراء

 .15"سنتين لمدة الإلكترونية والتجهيزات الأثاث لشراء

تجات البنكية الإسلامية في الجزائر من خلال نآخر ينتظر التجسيد  على المنوعيا وقد سجلت الجزائر انفتاحا 

قبل نهاية السنة الجارية ثم توسيع ذلك الى تجات بنكية اسلامية المجال لبنكين عموميين بتقديم من التخطيط لفتح

تتوافق مع مبادئ الشريعة الإسلامية، وقد كان ذلك استجابة لمتطلبات توفير السيولة في اربعة بنوك عمومية بما 

 .ربويةالجهاز البنكي الجزائري ولرغبات شريحة كبيرة من الزبائن في التعامل مع المنتجات البنكية الغير ال

 واقع المنتجات المالية السلامية في قطاع التأمين -0-8

بعد الإتساع الكبير الذي شهده تطبيق التأمين التكافلي الإسلامي في مختلف دول العالم وبشكل خاص في دول الشرق 

تابع  كفرع  4220الأوسط  فقد ظهرت صيغة التأمين التكافلي في الجزائر نتيجة انشاء شركة سلامة للتأمينات سنة 

ينات محيث تعبر شركة سلامة للتأ. التعاوني التامين مجال في الرائدة "إياك" السعودية  الخليجية الشركات ممثل لإحدى

 .الشركة الوحيدة التي تعرض منتجات التأمين التكافلي الإسلامي

 : يليالإسلامية التي تقدمها شركة سلامة للتأمينات فيما  تمثل المنتجات المالية التأمينيةوت

 .التقاعد وقت معدل المال رأس ودفع توفير يتضمن :المال رأس وتراكم التكافلي التأمين"  -

 الفوري بالدفع يسمح عليه، للمؤمن والنهائي المطلق العجز أو الوفاة حالة في :الاجتماعية والرعاية التكافلي التأمين -

 مخصصة جديدة سياسةوهو  الحياة على تأمين شكل في (الأمهات الأبناء، الأزواج،) المعنيين للمستفيدين مقطوع لمبلغ

 .الأسر لأرباب

 وهو مخصص عليه المؤمن وفاة حالة في للمقرض المسددة غير القروض رصيد سداد يتيح :والائتمان التكافلي التأمين -

 .والخاص العام القطاع لموظفي

 الأسرة حماية تقاعدي، معاش تشكيل على القدرة من الناس تمكن مرنة منتجات وهي   :التكافل منتجات فوائد -

 للحصول  فرصة للمستفيدين، سلفا محدد مقطوع مبلغ تخصيص طريق عن العجز أو الطبيعية الوفاة حالة في

 الاحتياطات من العديد لاختيار ضمانات وتقديم العائلي الوضع تحسين مبكر، وقت في الثابت المال رأس على

 .16"الحماية  ضمان تناسب التي الخاصة
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 في الجزائروالأنشطة الاقتصادية تمويل المشاريع الاستثمارية  فيدور الصكوك السلامية  -8

في الجزائر من خلال والانشطة الاقتصادية تمويل المشاريع الاستثمارية  في يمكن توضيح دور الصكوك الإسلامية 

 .بورصة الجزائرو دورها على مستوى الاقتصاد الجزائري والقطاع البنكي عرض 

 دور الصكوك الاسلامية على المستوى القتصاد الجزائري  -8-0

 : يتمثل دور الصكوك الاسلامية على مستوى الاقتصاد الجزائري في النقاط الآتية

 تدنئة حدة المخاطر المالية -1-1-2

وباعتبار أن أغلب تتزايد حدة المخاطر المالية بتناقص مستوى التنويع في مصادر التمويل وأطراف العملية التمويلية،  

البنوك ، الخزينة ، عدد قليل من ) المشاريع الاستثمارية في الاقتصاد الجزائري تتميز بقلة عدد الأطراف التمويلية 

 . فإن حصة كل طرف من هذه الأطراف من المخاطر تكون عالية جدا(....الأفراد في مشروع واحد

إحداث تنويع في أطراف المشاريع الاستثمارية في الجزائر الأمر وتجنبا لهذه المخاطر تقدم الصكوك الاسلامية فرصة 

الذي يؤدي إلى توزيع المخاطر بين الأطراف كل حسب عدد صكوكه ومساهمته في رأس المال مما يؤدي إلى تخصيص 

 .المخاطر بشكل عادل ويخفف من آثار الصدمات الناجمة عن مختلف المخاطر

  تصاديةحقيق متطلبات التنمية القت -2-1-2

ض حاد في موارد الإقتصاد الجزائري باعتباره انجم عنه من انخفستقرار أسعار النفط الدولية وما موازاة مع عدم ا

يعتمد بنسبة كبيرة على قطاع المحروقات في تكوين الناتج المحلي الإجمالي وكثرة المشاريع التنموية وضخامة تكلفتها 

شهدت الجزائر صعوبات مالية في  تحقيق المشاريع التنموية وأصبحت بحاجة فقد ...( الطريق السيار، السدود، )

 .ملحة لتنويع موارد التمويل بما في ذلك الصكوك الإسلامية بدلا من الإعتماد على سندات الخزينة والدين العام

 لتمويل المالية الموارد حشد على قدرتها خلال من الاقتصادية التنمية تحقيق في تساهم الإسلامية فالصكوك"  

 الصكوك تكون  وقد وغيرها، ...والطرق  والغاز كالنفط التحتية البنى مشروعات مثل الكبرى  التنموية المشروعات

 إلى توجيهها وضمان الموارد تعبئة على لأنها قادرة المشاريع الاستثمارية، تمويل في الفعالة الوسائل بين من الإسلامية

 . 17"مختلفة اقتصادية قطاعات تلائم يجعلها بشكل الإسلامية الصكوك تنوعو  حقيقية استثمارية مجالات

 تخفيض معدلات التضخم  -3-1-2

يواجه الإقتصاد الجزائري موجات تضخمية في الفترة الأخيرة ناجمة عن ارتفاع الكتلة النقدية المتداولة، وانعكس 

تعتبر الصكوك الإسلامية التي تتيح فرصا وفي هذا الوضع ذلك إلى انخفاض القدرة الشرائية للعملة الوطنية ، 

استثمارية مختلفة وسيلة فعالة لامتصاص السيولة الزائدة في السوق واستخدامها كعنصر فعال ضمن أطر السياسة 

 . النقدية ومنح الفرصة للمؤسسات الاسلامية لادارة السيولة الزائدة المتوفرة لديها

  ة في السوق تحقيق مبدأ الشفافي -4-1-2

من أجل اتخاذ القرارات بشكل صحيح وجذب استثمارات الأجنبية ومحاربة الفساد وتقليل حدة الغموض في 

الإقتصاد الجزائري من الضروري جدا التعامل بأدوات تمويل يتحقق فيها مبدأ الشفافية كما هو الحال بالنسبة 

 .للصكوك الإسلامية

 من العديد يتطلب لأنه السوق، في المعلومات بنية وتحسين الشفافية، على تساعد أداة فالصكوك الإسلامية "

  .18"السوق  في المعلومات من المزيد يوفر مما الإقراض، عملية في المؤسسات من العديد ودخول  الإجراءات،

 ستثمارية لأصحاب الفوائض الماليةتقديم فرص ا-5-1-2

باعتبار أن هناك مبالغ مالية ضخمة معطلة لدى أفراد المجتمع الجزائري لم تودع في البنوك تفاديا للتعامل الربوي  

فإنه من المفيد جدا استغلال تلك الاموال أخرى من جهة ولم تستثمر في البورصة لنقص الثقافة البورصية من جهة 
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صكوك الإسلامية قناة جيدة لأصحاب الفوائض المالية لاستثمار لتوفير السيولة في الإقتصاد الجزاري ، إذ تعتبر ال

 . أموالهم 

 من تمكنهم بصورة والحكومات للأفراد والمؤسسات متنوعة استثمارية الاسلامية فرصا التصكيك عمليات توفر" إذ 

 .19"مربحة بصورة سيولتهم إدارة

 دور الصكوك الاسلامية على مستوى قطاع البنوك في الجزائر -8-8

 :براز دورها من خلال النقاط الآتيةالأهمية في النشاط البنكي ويمكن إتلعب الصكوك الاسلامية دورا بالغ 

 ادر واستخدامات البنوك الجزائريةالمواءمة بين مص-8-8-0

ي تتعاني البنوك الجزائرية من عدم تلاءم آجال مصادرها المالية التي غالبا ما تكون قصيرة الأجل واستخداماتها ال 

يب عامل الربحية على عامل السيولة، هذا الوضع أوقع لأو طويلة الأجل أي تغ غالبا ما تكون استثمارية متوسطة

البنوك الجزائرية في أزمات سيولة جعلتها عاجزة في كثير من الأحيان للوفاء بمسحوبات اصحاب الودائع القصيرة 

 (. الجزء الغالب في الودائع لدى البنوك الجزائرية ) الأجل 

مخاطرة السيولة مع الحفاظ على مستوى الربحية  وكحل لهذا المشكل يمكن للصكوك الإسلامية تقليل حدة

باعتبارها توازن بين هدفي الربحية والسيولة، وذلك من خلال تمويل المشاريع الاستثمارية على اساس إصدار الصكوك 

 . الإسلامية

 تحسين ربحية البنوك الجزائرية -8-8-8

تعتبر الربحية هدفا اساسيا لكل البنوك بما في ذلك البنوك التجارية التي يعتبر مستوى ربحيتها غير مكافئ لمستوى  

 .ققها مختلف البنوك في دول العالمأصولها مقارنة مع المستويات الكبيرة التي تح

اعد في تحسين ربحية المؤسسات تس"وفي الشأن تعتبر الصكوك الاسلامية حلا عمليا للبنوك الجزائرية باعتبارها  

المالية والشركات ومراكزها المالية، وذلك لأن عمليات إصدار الصكوك الإسلامية تعتبر عمليات خارج الميزانية ولا 

 .20"تحتاج لتكلفة كبيرة في تمويلها وإدارتها

 السيولة وإدارة مخاطرهاتعزيز قدرة تحكم السلطة النقدية في -8-8-0

النقدية استخدام صيغة التصكيك الاسلامي كأداة فعالة من أدوات السياسة النقدية لزيادة قدرة بامكان السلطة  

 .رة مخاطرها االبنوك الجزائرية لامتصاص السيولة الفائضة في السوق وإد

 يعتبر التصكيك طريقة جيدة لإدارة المخاطر الائتمانية بالمصارف الإسلامية، ذلك لأن الأصل محل التصكيك" إذ  

مخاطره محدودة، بينما مخاطر نفس الأصل أكبر إذا كان موجودا ضمن مكونات أصول المصرف الإسلامي؛ عموما 

فإن الصكوك الإسلامية يمكن أن تساهم وبشكل كبير في تطوير عمل المصارف الإسلامية وتساعد في اندماجها في 

 .   21"لدوليةالنظام المالي العالمي، من خلال تداولها في الأسواق المحلية وا

 صادر التمويلية للبنوك الجزائريةتنويع الم-8-8-4

مصدرا ماليا إضافيا لها باعتباره  إلى جانب المصادر المالية التقليدية للبنوك الجزائرية يعتبر التصكيك الإسلامي 

وهو ما الربوي الغير  الفوائض المالية في الجزائر للتعامل طلبات عدد كبير من الأفراد أصحابيستجيب إلى حد بعيد لمت

 .يساهم في تنويع المصادر التمويلية للبنوك الجزائرية

 دور الصكوك الاسلامية على مستوى بورصة الجزائر -8-0

 :يتمثل دور الصكوك الاسلامية على مستوى بورصة الجزائر في النقاط الآتية

 رفع درجة التنويع في المحافظ الاستثمارية-8-0-0
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تساهم عملية اصدار الصكوك الاسلامية وتعدد آجالها وأنواعها في خلق فرص استثمارية بديلة في الاقتصاد  

الجزائري مما يسمح برفع درجة التنويع في تركيبة المحافظ المالية للمستثمرين وينعكس ذلك على تقليل حدة المخاطر 

  .الناجمة عن تركيز استثماراتهم على بدائل محصورة جدا

 تعزيز كفاءة السوق المالية -8-0-8

يقصد بالكفاءة في سوق الأوراق المالية على أنها تلك السوق التي تتمتع بقدر عال من المرونة تسمح بتحقيق " 

استجابة سريعة في أسعار الأوراق المالية للتغيرات في نتائج تحليل البيانات والمعلومات المتدفقة إلى السوق، بما يؤدي 

ة إذا كانت كفأمر إلى تحقيق التعادل بين القيمة السوقية والقيمة الحقيقية للورقة المالية، وتكون السوق في نهاية الأ 

 . 22"الشركة المصدرة للأوراق المالية المتداولة في السوق  الأسعار تعكس نظام المعلومات عن أداء

غياب مشكلة عدم )ي يعكس قيمتها في السوق المعلومات على النحو الذمن وباعتبار الصكوك الاسلامية توفر ما يكفي 

 . فإن طرحها في الاقتصاد الجزائري تساهم في رفع فعالية سوق الاوراق المالية( تماثل المعلومات

 زيادة مستوى تداول الاوراق المالية -8-0-0

مستوى تداول الاوراق  زيادةيساهم التوسع في إصدار الصكوك الاسلامية في الجزائر بمختلف أنواعها وآجالها في 

 .المالية مما يساهم في انعاش حركية بورصة الجزائر

 :الخاتمة

 

 من خلال هذه الدراسة تم التوصل إلى النتائج الآتية

تتميز الصكوك الإسلامية بمجموعة من الخصائص إذ يتم إصدارها باسم مالكها او لحاملها بفئات متساوية  -

التزامات مالية، ولها قيمة اسمية موضحة في نشرية الاصدار كما تمثل حصة القيمة لإثبات حق مالها من حقوق و 

شائعة في ملكية موجودات مخصصة للمتاجرة او الاستثمار، وتعتبر غير قابلة للتجزئة كما أنها تصدر على أساس عقد 

 .شرعي وتقوم على اساس مبدا المشاركة في  الربح و الخسارة

بين الصكوك المتمثلة بموجودات الأعيان والتي تشمل كل من صكوك المضاربة تنقسم أنواع الصكوك الاسلامية  -

رة بالإضافة الى الصكوك المتمثلة اوصكوك المشاركة إلى جانب الصكوك المتمثلة بالمنافع والتي تنحصر في صكوك الإج

  .بموجودات الديون والتي تشمل كل من صكوك المرابحة وصكوك الاستصناع وصكوك السلم

يقتصر دور الصكوك المالية الاسلامية في الاقتصاد الجزائري على تدنئة حدة المخاطر المالية فقط وإنما تساهم لا  -

 تحقيق مبدأ الشفافية في السوق و  وتخفيض معدلات التضخم متطلبات التنمية الإقتصاديةبكل فعال في تحقيق 

 بالاضافة 

 .تثمارية لأصحاب الفوائض الماليةتقديم فرص اسإلى 

المواءمة بين تمثلة في في الجهاز البنكي الجزائري والمتعتبر الصكوك الاسلامية أداة ذات فعالية لتحقيق أهداف بنكية  -

مصادر واستخدامات البنوك الجزائرية وتحسين ربحيتها، بالاضافة إلى قدرتها على تعزيز قدرة تحكم السلطة النقدية 

 .ر التمويلية للبنوك الجزائريةفي السيولة وإدارة مخاطرها وتنويع المصاد

مكان الصكوك الاسلامية ان تؤثر ايجابا على حركية بورصة الجزائر من خلال رفع درجة التنويع في المحافظ بإ -

 .توى تداولهامسالاستثمارية وتعزيز كفاءة سوق الاوراق المالية ورفع 
                                                           

، جامعة سطيف، 02كتاف شافية، أهمية الصكوك الاسلامية في تنشيط الاسواق المالية، مجلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، العدد  -  1

 .10:،ص 4202
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 :ص،     4202، جامعة ورقلة  ،29مجلة الباحث، العدد  ر السوق المالية الإسلامية ، ـــــنوال بن عمارة ، الصكوك الإسلامية ودورها في تطوي - 2

423. 
 الفقه مجمع ،)التوريق( الإسلامية الصكوك ندوة إلى مقدم بحث وتداولها، المعاصرة وتطبيقاتها "التوريق"الإسلامية الصكوك القري، علي محمد - 3

 24،ص4229الشارقة، الدولي، الإسلامي
  ، 4202، جامعة بشار، 20ائر الاقتصادية، العدد ـــالصكوك الاسلامية في تمويل الاقتصاد، مجلة البش، دور حمو سعدية العرابي مصطفى -  4

 . 09 :ص
، جامعة الاردن، 24، العدد24، دور الصكوك الاسلامية في التنمية الاقتصادية، مجلة دراسات  العلوم الادارية، المجلد الحنيطي هناء محمد هلال -  5

 .222:، ص4202
  .411، ص 4222هيئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية، المعايير الشرعية للمؤسسات المالية الاسلامية، البحرين، - 6
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 قدرة الصكوك الإسلامية على التوسع في التمويل

-تجارب دولية مختارة-  

 

موس ى بن منصور : الدكتور   

(أ)أستاذ محاضر قسم   

أحمد بن السيلت: الأستاذ  

 

 

 ملخص

له الاسلامية تصاعدا قويا لا مثيل  الهندسة الماليةيشهد الطلب العالمي على الصكوك الإسلامية كأحد اهم ما أنتجته       

 خاصة فيالاقتصادي  معدلات النمو  على ارتفاعالمتوقع أن يتضاعف في القيمة على المدى المتوسط هذا ما يساعد  منف

 .اسلامية وغير اسلاميةجديدة،  في أسواقمنطقة الشرق الأوسط وآسيا ناهيك عن انتشار الصكوك الاسلامية 

من المستثمرون والمنظمون  061طس وسبتمبر على شهري أغس 2102استنادا لمسح أجرته تومسون رويترز في عام    

سنويا مما يشير % 01الى  01بين ما نسبة نمو اصدار الصكوك عالميا فتتراوح أ وآسيا،للصكوك، ومعظمهم من منطقة الخليج 

 ، الى افاقها الواسعة
ا
فاء الكثير من سلامي واقتعلى يشهده القطاع المالي الماليزي من رواج وتربعه على عرش التمويل الإ  فضلا

سود بعد انفصالها ريع الذهب الأ  سواقها مثل السودان محاولة تعويض ما فقدته منأالدول النهج الاسلامي في تمويل 

ت هذه التجارب الرائدة  نجاعة الصكوك أكدفقد  زمات التي صارت تهدد نشاطه لعلاج الأ  وربيأوبريطانيا كأكبر سوق مالي 

في المجال  هاكما يمكن استعمال ،المجال الفلاحيو المجالات الصناعية والبنية التحتية من تمويل الكثير  فيالاسلامية  

ينم على قدرة مما  ،وتمويل المشاريع الكبرى كالطرقات السيارة والمطاراتالاجتماعي عبر التمويل الصغير والقرض الحسن 

 .نعاش الجانب المالي والاقتصادي ككلإسلامية على ليات الصيرفة الإ آ

 .سلاميةالصيرفة الإ  سلامي، المرابحة، المضاربة،الإ  سلامية، التوريق، التمويلالإ الصكوك  :الكلمات المفتاحية

 

Résumé :   

 La finance islamique a connu un progrès immense sur la scène internationale. En effet، la demande 

mondiale pour les produits de la finance islamique,  notamment pour les SUKUK qui constituent l'un des plus 

importants produits de l'ingénierie financière islamique,  devraient selon des prévisions presque doubler en 

valeur sur le moyen terme,  ce qui permettrait de soutenir la croissance économique dans le Moyen-Orient et en 

Asie,  sans omettre l’expansion des produits islamiques dans de nouveaux marchés musulmans et non-

musulmans. 

selon une enquête menée par Thomson Reuters en 2012 (pendant les deux mois Août et Septembre) sur 

169 investisseurs et organisateurs des SUKUK, principalement du Golfe et d’Asie,  tandis que le taux de 

croissance d’émission de SUKUK est compris entre 10 et 15% par an,  d’où un avenir prospère à l’horizon. 

La finance islamique en Malaisie, qui se développe à une cadence effrénée, se classe leader mondial et 

représente l’exemple à imiter par de nombreux pays tel que le Soudan et l’Angleterre. Ces expériences ont 
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montré l’efficacité des SUKUK islamiques dans le financement de l’industrie, des infrastructures, de l'agriculture 

ainsi que les autres secteurs. 

Mots-clés : SUKUK islamiques, titrisation, la finance islamique, Mourabaha, Moudaraba, la finance islamique 

 

 

 

 

 

 مقدمة

اة أسمالي كونه آديعتبر التعامل بالفائدة من بين اهم الركائز والمتغيرات الاساسية التي يعتمد عليها النظام الر 

من خلال دوره في احداث على بعض الاقتصاديات أو  لمفاضلة بين فرص الاستثمار اومعالجة تشوهات واختلالات التي تطرأل

السمات التي يتميز بها النظام الرأسمالي والتى أدت الى احدات خيرة التي اصبحم من المميزات و وادارة الازمات المالية هذه الا 

وارتباطها ببعضها المعلوماتي دواها الى جميع الاقتصاديات العالمية بفعل التقدم التكنولوجي هزات عنيفة ومتباينة انتشرت ع

فأصبح من الضروري ايجاد بدائل مناسبة تعمل عمل القروض البنكية والسندات بعض بما يسمى العولمة الاقتصادية، ال

 .الربوية

 بالغرم، وهير وقدم بدائل عنه تقوم على قاعدة الغنم سلام القرض بالفائدة كوسيلة من وسائل الاستثمالغى الإ أ لقد

موال الممتنعين عن التعامل بالفائدة أمن الضروريات الشرعية والاقتصادية لإخراج المسلمين من دائرة الربا المحرم ولجذب 

يجاد حلول لأزمات إلى إلامية سلى محاولة بعض الدول غير الإ إضافة هذا بالإ  ،للإستفادة منها لدفع وتمويل عجلة التنمية

حجم خسائرها تقدير لا يمكن التنبؤ بحدوثها وعدم جدوى سياسات معالجتها ولا حتى  أصبحظام الرأسمالى التي الن

نتجات المالية الإسلامية، وتعد الصكوك الإسلامية واحدة من أهم تلك المومنتجات من خلال الاستعانة بأدوات  نعكاساتهااو 

 .بها في إطار المالية الإسلامية البديلة التي يتم التعامل

 : الدراسةإشكالية  -1

حققت صكوك الاستثمار باعتبارها  أي مدى لىإ: التاليالدراسة على النحو هذه إشكالية  صياغةسبق ذكره يمكن  مما 

 ؟سلاميةفي الدول الإسلامية وغير الإ  سلامية دورها في التوسع والمساهمة في تمويل الاقتصادالإ  المالية منتجاتمن أهم 

 :الإشكالية قمنا بطرح مجموعة من الأسئلة الفرعية والتي تتمثل فيما يليوللإلمام بكل جوانب 

 سلامية؟صكوك الاستثمار الإ  ماهي -

 ؟ سلاميةوغير الإ  سلاميةماهي حدود وامكانيات تطبيقها في الدول الإ  -

-  
ا
  هل كانم بديلا

ا
 المالية؟سواق الإ  وتداولها في اعتمادهابض الربوي للقر  فاعلا

 :الفرضيات التالية صياغة يمكن: فرضيات الدراسة -2

 ؛لمالية الرأسماليةل الربوية سلامية حلم محل المنتجاتالصكوك الإ  -

 سواق المالية الأالا  -
ا
 ؛زمات الماليةقل عرضة لل أسلامية الإ  الصكوكعلى  كثر اعتمادا

 .سلاميةوغير الإ  ةسلاميالدول الإ مصادر التمويل في أهم تعد الصكوك المالية من بين  -

 :تتجلى أهمية هذه الدراسة في: أهمية الدراسة -3

 ؛ التداول و  الاصدار من حيثالإسلامية الصكوك تزايد أهمية  -



                                                                                                                                                              التسيير علوم و التجارية و الاقتصادية العلوم ملتقيات مجمع

8302 جانفي 03 يوم – دولية تجارب تقييم و عرض – مناسب تمويلي كبديل الاسلامية الصكوك  

 

 33    -جامعة الجيلالي بونعامه بخميس مليانة-مخبر الاقتصاد الرقمي في الجزائر    

 

  ؛زمات المالية خاصة منها ذات الحساسية لمعدل الفائدةكأحد سياسات معاجة الأ  ااعتماده -

 ؛رى عامةسلامية خاصة والدول الاخدورها في تمويل التنمية في الدول الإ  -

 الصكوك الإ  -
ا
  سلامية توفر مصدرا

ا
  .للتمويل الحكومي جديدا

 يخص فيما أما ،المختارة منها الإسلامية ومنها غير الإسلاميةلبعض الدول  المالي الجانب تخص الدراسة: حدود الدراسة -4

  احة عن كل بلدوفقا للبيانات والإحصائيات المت 2101 إلى 2111 من تمتد الدراسة فترة الزمنية فإنالفترة 

وتحليل  لدراسة الموضوعطبيعة  مع كونه يتماش ى الوصفي التحليلي المنهج إتباع تم الموضوع هذا لمعالجة: منهج الدراسة -5

  .اشكالية الدراسة ووصف الجانب الكمي منها

فقد : المحور الثانيأما ، ةسلاميللصكوك الإ الإطار النظري  :المحور الأول  :على هذا الأساس تم تقسيم الدراسة إلى محورين    

 – 2111) الفترة خلال الدول بعض  تجاربعلى ضوء  التمويل والقدرة علىفي التوسع سلامية دور الصكوك الإ خصص ل

2101.) 

 .سلاميةللصكوك الإ الإطار النظري  :المحور الأول 

  :بين الباحثين ومن بين تعاريفها ما يليلقد اختلفم تعاريف الصكوك المالية الإسلامية  :والتصكيك بالتوريق، المقصود: أولا

تحويل مجموعة من الاصول المدرة للدخل غير السائلة إلى صكوك قابلة للتداول مضمونة " يقصد بالصكوك الإسلامية  -

 . "بهذه الأصول ومن ثم بيعها في سوق الاوراق المالية مع مراعاة ضوابط التداول 

 ."راق مالية ذات مدة قابلة للتداول تثبم ملكية حملتها لأصل مولد لدخل دوريهي أو " المحفظة الإستثمارية بأنها هاعرفت -

الاستثمار صكوك بمن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية الخاص ( 01)جاء في المعيار الشرعي رقم  -

و الخدمات أو في موجودات مشروع معين الاعيان أو المنافع اهي وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية : "الآتي

ه، اجلبعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدئ استخدامها فيما أصدرت من  خاص وذلكأو نشاط استثماري 

 1.أحكامه وتأخذ شرعي عقد وفق وتصدر

قابلة  القيمة متساوية) سندات (ةمالي أوراق إلى الديون  تحويل فهوالتقليدي  التوريقهذا ما يسمى التوريق الاسلامي اما      

  تمثل السندات وهذه للتداول،
ا
  تداولها ولا السندات إصدار هذه يجوز  ولا مصدرها ذمة في لحاملها بفائدة دينا

ا
 .شرعا

 :هما وذلك لسببين التصكيك، بعمليات الإسلامي الإطار في التوريق عمليات تسمية الفقهاء اصطلح

ليسم  مالية باداة التعامل ضمنيا تعني سندات وهي لكلمة الاسلامي البديل تمثل وهي صكوك كلمة من مشتقة تصكيك كلمة -

 .المحرمة والفائدة المداينة على قائمة

 2.التبادل في الشرع عنه ما ينهي وهو الديون  مكون  على اساسية بصفة قائمة التقليدي المالي الفكر في التوريق كلمة  -

 :الصكوك خصائص: ثانيا

 ؛حقيقية ملكية في شائعة صةح الصك يمثل  -

 ؛(المدير الشريك أو الوكيل أو المضارب (المدير ضمان انتفاء -

 3؛أحكامه شرعي، ويأخذ عقد أساس على يصدر الصك -

 حصول  ويمنع الصك، يمثلها التي بقدر الحصة الخسارة وتحمل المحددة بالنسبة الربح استحقاق في الصكوك تشترك أن -

  محددة نسبة على صاحبه
ا
 ؛مقطوع مبلغ على أو الاسمية من قيمته مسبقا

 ؛كاملة الاستثمار مخاطر تحمل  -

  أو استثمارية مصاريف الأعباء سواء كانم الصك، في الممثلة الموجودات ملكية على المترتبة والتبعات الأعباء تحمل  -
ا
 في هبوطا

 ؛التأمين أو اشتراكات الصيانة، مصروفات أو القيمة،
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 4؛ بالغرم لقاعدة الغنم وفقا منهم، كل يملكه ما بنسبة غرمها رة ويتحملون  والخسا الربح في المشاركة مبدأ على تقوم -

 5.الشرعية والضوابط الشروط إطار في) البورصة (المالية الأوراق سوق  في للتداول  قابلة الصكوك تكون  -

على ان تتم العملية  3روط بازل كانم الصكوك الهجينة اول الصكوك المعلنة لتلبية المستوى الاول لراس المال كاحد ش -

 .على مراحل حسب المعايير المصرفية العالمية في جميع أنحاء العالم على مدى السنوات القليلة القادمة

 :تتمثل أحكام الصكوك الإسلامية في: الصكوك أحكام: ثالثا

 بعد- وله المتوقع، الربح عن ليالفع نقص الربح عند بالتبرع أو الصكوك حملة بإقراض الصكوك مدير يتعهد أن يجوز  لا -

  يصير وما يقرضه، أن أو يتبرع بالفرق، أن- الاستثمار نتيجة ظهور 
ا
 ؛كالتعهد يعتبر عرفا

 في الوكالة أو المشاركة أو شروط المضاربة مخالفة أو التقصير أو بالتعدي إلا الصك قيمة يضمن لا أمين الصكوك مدير -

 ؛الاستثمار

  ؛الإطفاء عند عليها يتفق التي أوبالقيمة السوقية بقيمتها الإطفاء يكون  بل الاسمية تهابقيم الصكوك إطفاء يجوز  لا -

 يتم تقويم الصك لأغراض التداول على أساس سعر السوق في السوق المالية، أو التراض ي بين الطرفين البائع والمشتري؛ -

صكوك وبدء استثمار حصيلة الصكوك بما يجوز تداول صكوك المشاركة والمضاربة بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص ال -

 6.من رأس المال وحتى انتهاء أجل الصكوك وتاريخ بدء التصفية%  01لا يقل عن 

 31رقم الدولي الإسلامي الفقه مجمع قرار في المنصوص عليها بالضوابط الالتزام للتداول  قابليتها حيث من الصكوك في يراعى -

 :التالية (4/3)

  تزال لا كالصكو  مكونات كانم إذا ( أ
ا
 ؛الصرف أحكام فتطبق نقودا

  لتصبح الموجودات انقلبم إذا (ب    
ا
 حيث من الدين، أحكام الصكوك على تداول  فيطبق المرابحة بيع في الحال هو كما ديونا

 ؛الحوالة سبيل على بالمثل إلا المنع

  المقارضة صكوك تداول  يجوز  نافع فإنهوالم والأعيان والديون  النقود من مختلطة موجودات القراض مال صار إذا (ج    
ا
 وفقا

  الحالة هذه في يكون الغالب أن على عليه، المتراض ي للسعر
ا
  الغالب كان إذا أما .ومنافع أعيانا

ا
  أو نقودا

ا
 التداول  فتراعى في ديونا

 في التداول  تسجيل يتعين الأحوال جميع الشرعية وفي الأحكام
ا
 .المصدرة الجهة سجلات أصوليا

  يجعلها الإسلامية المالية المؤسسات تزايد إن :دور الصكوك المالية في تمويل التنمية :رابعا
ا
متنوعة  تشكيلة إلى بحاجة دوما

 ذات الإسلامية الصكوك تعتبر لذلك. الشريعة الإسلامية أحكام مع المتوافقة الإسلامية المالية والمنتجات الأدوات من ومتوالفة

  الإسلامية الصكوك ث تؤديحي الاقتصاد، في كبيرة أهمية
ا
  دورا

ا
 المالية خلال الأدوات من السيولة وإدارة التمويل، توفير في بارزا

 اللازم التمويل توفير في هام دور  من الإسلامية للصكوك العجز، ولما أطراف إلى الفائض أطراف من الأموال نقل على تعمل التي

 عالية كفاءة الإسلامية، وذات بالشريعة منضبطة مالية أدوات لوجود لعمليا الواقع في ماسة الحاجة وتنشيطه، فإن للاستثمار

 والتوفير أفرادها، رغبات مختلف المدخرات على استيعاب من الاقتصادي يمكنها النشاط وتفعيل الأزمات مواجهة على وقادرة

  الصحيح، إطارها يف الإسلامية المصارف تقديم في مما يساهم للمشروعات التمويلية للاحتياجات الملائم
ا
إصدار  أن عن فضلا

 المصرفي النشاط بين للتكامل أداة مناسبة بمثابة هو والعامة الخاصة المشروعات احتياجات لتوفير الإسلامية الصكوك

 .7العالمية مع السوق  والاندماج المالية، والأسواق الإسلامي

 8:وعليه فإن الصكوك الاسلامية 

 ؛واحدة جهة تطيقها لا التى الكبيرة المشاريع لتمويل الصيغ أفضل  -

 بسهولة أموالهم يستردوا أن نفسه فى الوقم ويرغبون  أموالهم، فائض استثمار يريدون  الذين للمستثمرين جيدة قناة  -

شترى  الصكوك فيها تباع ثانوية سوق  لها تكون  أن هذه الصكوك فى المفروض لأن إليها، عندمايحتاجون 
ُ
 ؛وت
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 لديها كان فإن .سيولتها تدير به أن المالية الإسلامية والمؤسسات المصارف به تستطيع السيولة رةلإدا جيدا أسلوبا تقدم -

 .الثانوية السوق  فى باعتها السيولة إلى احتاجم وإن هذه الصكوك، اشترت السيولة من فائض

ن فإنها للثروة، العادل للتوزيع وسيلة إنها  -
ّ
 بنسبة المشروع من الناتج الحقيقيبالربح  الانتفاع من المستثمرين جميع تمك

إليه  يسعى التى الأهداف أعظم من وذلك .المعدودين الأغنياء بين دُولة أن تكون  دون  أوسع نطاق على تنتشر الثروة وبهذا عادلة،

 .الاقتصادالإسلامي

 

 ةيتجارب الدولعلى ضوء بعض ال التمويل زيادةفي التوسع و دور الصكوك الاسلامية : المحور الثاني

  (8302 - 8332) الفترة خلال

  سلاميةالإ  الصكوك :ولاأ
 
  عالميا

 في بارز  دور  لما لها من العالم، أنحاء كل في المسلمين المسلمون وغير عليها يقبل معاصرة كأداةالصكوك  وانتشرت اشتهرت

 في سريعا ونموا انتشارا والتي شهدت الواعدة، الإسلامية التمويلية الأدوات أهم من تعتبر فهي السيولة، التمويل وإدارة توفير

الإسلامي  التمويل سوق  في نموا الأسرع أصبحم حتى الأخيرة السنوات في الصكوك الإسلامية على الاعتماد تزايد إذ الأخيرة، الآونة

 .والعالمي

 

 : 8302-8332الفترة  خلال عالميا الاسلامية الصكوك حجم -0

ثرة بتبعات أمت 2112لا في سنة إك الإسلامية من سنة الى اخرى نحو التزايد المستمر تفاوتم القيم الاجمالية لاصدار الصكو    

 مما يبين قدرتها على التأقلم في الازمات  2111خلال % 13.30نها عادت للتزايد ثانية بنسبة كبيرة ألا إزمة المالية العالمية الأ 

 (8302-8332)عالميا خلال الفترة  الإسلامية الصكوك لإصدارات الإجمالية القيمة: (01)جدول رقم 

(مليون دولار امريكي) قيمة الاصدارات   السنوات 

13150.97 2005 

24916.71 2006 

41350.41 2007 

24546.66 2008 

37632.68 2009 

57821.95 2010 

91357.48 2011 

111849.26 2012 

172651.12 2013 

122142.75 2014 

832233.33 8302 

 :www.zawya.com/middle-east/sukuk :زاوية. sukukquartely bulletinتقارير :المراجع من مجموعة على لاعتمادبا :المصدر

 2010 و 2009 للسنوات لندن لبورصة التقارير السنوية ،2014 الى 2005 من المركزي، السودان لبنك التقارير السنوية وايضا

 :islamic 2014 finance, islamicmarketseries,  2009, 2010, 2011, jun 2014 2102وجوان  2011،

 :8302-8332الفترة  خلال الدول  حسب سلاميةالأ  الصكوك سوق  اصدارات -8
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 2012).- (2005الفترة اصدارات الصكوك الاسلامية حسب الدول خلال (02):جدول رقم 

% نسبة الاصدرات   
(المليون دولار امريكي) قيمة  

 الاصدارات
 ترتيب البلد البلد

 1 ماليزيا 90 ,250953 40.206

 2 الامارات المتحدة 96 ,38781 6.224

 3 السعودية العربية المملكة 85 ,27300 4.686

 4 السودان 45 ,27072 4.460

 5 قطر 50 ,18407 6.204

 6 اندونيسيا 44 ,16136 0.664

 7 البحرين 42 ,6806 0.466

 8 باكستان 00 ,6182 0.280

امبياغ 74 ,3881 3.624  9 

 10 الكويت 00 ,2538 3.482

 11 تركيا 00 ,2511 3.406

 12 سلطنة بروناي 32 ,2480 3.400

 13 الدول الأخرى  (مجتمعة) 00 ,1616 3.062

أ.م.الو 67 ,765 3.026  14 

 15 سنغافورة 95 ,416 3.038

-www.zawya.com/middle :زاوية صكوك. sukukquartely bulletinتقارير :المراجع من مجموعة على بالاعتماد :المصدر      

east/sukuk: للسنوات لندن لبورصة التقارير السنوية ،2014الى 2005 من المركزي، السودان لبنك التقارير السنوية وايضا 

 :islamic 2014 finance,  islamicmarketseries,  2009, 2010, 2011, jun 2014 2102وجوان  2011، 2010 و 2009

 % 62 نسبته ما منها صدر فقد الاسلامية، صناعة الصكوك في العالم دول  تتصدر ماليزيا ان الجدول  خلال من حظنلا 

 الماليزية وتطور  الخبرة ان شك ولا دولار، مليار 260 بقيمة البلد، حسب الصكوك العالمية لاصدارات الاجمالية القيمة من

 .المضمار هذا في السبق على الحصول  في كثيرا ساعدها قد المالي قطاعها

 بلغم ماليزيا، حيث بعد عالميا الثانية والمرتبة التعاون  مجلس دول  بين من الصدارة العربية المتحدة الامارات كما احتلم

 العالمية الاجمالية القيمة من% 1نسبته  ما اي مليار دولار، 38 على يزيد ما الفترة تلك في الاسلامية للصكوك اصداراتها قيمة

 الاسلامية سوق الصكوك تصدر في ماليزيا وبين بينها الفارق  تقليص الامارات استطاعم وقد حسب البلد، الصكوك داراتلاص

 اصدارات وعدد حجم في عالمي تراجع وجود ومع ، 2008العالمي في ترتيبها على وحافظم العالمية، المالية الازمة انفجار قبل

 الازمة لتداعيات ، نتيجة 2008عام من الرابع الربع في خاصة ، 2007 ب مقارنة لها ةالمصدر  الدول  في جميع الاسلامية الصكوك

  .العالمية المالية

 الصكوك صناعة سوق  في عليه كانم مما اهمية اقل دورا الامارات لعبم2010 و 2009 تلتهما اللاتي السنتين وفي

 الغربي، العالم في بعض الاصدارات تعثر مشاكل تبعته الذي ،السيولة في العالمي النقص بسبب الاخيرة، في السنوات الاسلامية

 وكذلك دبي، امارة في العقارية السوق  شهدتها التي التصحيحة الى الدورة اضافة المنطقة، في الخارج على انفتاحا اكثر وكونها

 الى مجتمعة المشاكل ذهادت ه الصكوك، لحملة ضمانات تقديم في تستخدم كانم التي الأساليب حول  بين الفقهاء الخلاف
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 في العالمي الترتيب عن وتخلفها ماليزيا، وبين بينها الاسلامية الاصدارات للصكوك قيمة فارق  وتعميق اصداراتها في النمو رانحسا

 الاسلامية الصكوك قيمة من حيث عالميا الثانية المرتبة تحتل جعلها 2008 ازمة قبل اصداراتها قيمة ضخامة ان ، الا 2010عام

  2005 -2012.الفترة في

 : شكال التالية، فقد كانم الاصدارات للصكوك المالية وفق الأ 2101-2102ما خلال الفترة أ      

 (8302-8308)سلامية حسب الدول خلال الفترة صدارات الصكوك الإ إ (02):شكل رقم 

 

 
  east/sukuk-www.zawya.com/middle زاوية مراقبة صكوك :المصدر

نها لم أولى إلا ، بقيم ماليزيا محافظة على المرتبة الأ 2101، 2102،2103، 2102خلال الاشكال السابقة وفي السنوات 

 مليون دولار، لكن شهد سوق الإ  1011.21 تهتتجاوز ما قيم
ا
  صدار انخفاضا

ا
ثيرة سباب كلأ  2101للصكوك في ماي  كبيرا

ما المملكة المتحدة فقد فقدت المرتبة الثانية، فيما انتقلم المملكة العربية السعودية أليها في التجربة الماليزية، إسنتطرق 

 ين شهد سوق الصكوك الإ أخيرة من الدراسة، لهذه المرتبة خلال السنوات الأ 
ا
  سلامية فيها رواجا

ا
مما يفسر تزايد  ملحوظا

 . واتالأدصدار هذا النوع من إ

دى الى تنامي رغبة الكثير من المستثمرين في أن اتساع وقدرة الصكوك المالية على تمويل التنمية وتجميع المدخرات إ

نواعها والشكل التالي يوضح أسلامية بسلامية خاصة الصكوك الإ لى الاستثمار في المنتجات الإ إسواق الناشئة العديد من الأ 

 : سواقبعض هذه الأ 

 

 

 

 

http://www.zawya.com/middle-east/sukuk
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  (03):شكل رقم 
 
 .8300للاستثمارات في الصكوك لسنة  الأسواق الناشئة الأكثر جذبا

 

 
Thomson Reuters, state of the global Islamic economy, report 2013, p69.   :Source 

 يبن الشكل السابق أن أكثر الاسواق الناشئة جذبا للاستثمارات في الصكوك الاسلامية هي عمان سواء من جهة البيع

 .والشراء، وتأتي بقية الدول المشار اليها في الشكل تقريبا بنفس قوة الجذب للاستثمار

 :الإسلامية الصكوك إصدار التجربة الماليزية في :ثانيا

يعد النظام المالي الماليزي من أشهر وأقوى أنظمة الاقتصاد الإسلامي عبر العالم، وما ساعد على ذلك العمل الجبار 

ليزيا خاصة من خلال أفكار علمها ورئيسها محمد مهاثير، حيث وبفضل خطته حققم ماليزيا معدلات الذي قامم به ما

مرتفعة في النمو الاقتصادي، ومنافسة النظام المالي الإسلامي للنظام المالي التقليدي وبغرض تدعيم هذه السوق إلتزمم 

التي  Malaysia Capital Market Masterplanال الماليزي الحكومة الماليزية بالاعتماد على الخطط الرئيسية لسوق رأس الم

 9:بستة أهداف جوهرية منتظمة 2110فيفري  22افتتحها وزير المالية الماليزية في تاريخ 

 ؛جعل سوق رأس المال مركزا للحصول على الموارد التمويلية لشركات ماليزية -

 ؛لمستثمرينتشجيع إدارة الاستثمار وإنشاء بيئة استثمارية أمثل ل -

 ؛إيجاد موقع تنافس ي وكفاءة لمؤسسات السوق  -

  ؛تطوير بيئة حسنة وتنافسية لخدمات الوساطة -

 ؛جعل أنظمة الرقابة قوية ومنظمة -

 .جعل ماليزيا مركز دوليا لسوق رأس المال الإسلامي -

 10.تغير إسمها وأصبحم تسمى بورصة ماليزيا برهاد المحدودة 02/11/2112وفي 

وق رأس المال الإسلامي في ماليزيا بتلبية الطلبات المتزايدة من جمهور المسلمين الماليزيين على الأدوات المالية ويقوم س

 : الإسلامية، ويقدم هذا السوق العديد من الخدمات ومنها

  ؛توفير فرص استثمارية متوافقة مع الشريعة الإسلامية -

 ؛الشرعي والقانونيتوفير الأدوات المالية المتوافقة مع البعد  -

  ؛الإشراف والرقابة على كافة المعاملات  -

 . تنمية وتعزيز قدرات الاقتصاد الماليزي   -

 : وعموما يمكن أن نصنف الصكوك الإسلامية المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي الماليزي إلى ثلاث أنواع

  ؛الصكوك الإسلامية القائمة على عقد الشراكة -
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 ؛ مية القائمة على عقد البيعالصكوك الإسلا  -

 .الصكوك الإسلامية القائمة على عقد الإجارة -

 سلامية في ماليزيا نواع الصكوك الإ أتطور اصدارات  -0

مليون رينجيم ماليزي  161بمبلغ  2101التي يحل أجلها في ( الصكوك)أصدر البنك الدولي السندات الإسلامية : 8332سنة *

حيث الإصدار، كما تم في هذه السنة أول إصدار لصكوك المشاركة من طرف شركة  وهو أكبر عمليات سوق الصكوك من

Musyarakah One Capital Berhad  مليون رينجيم ماليزي  2.1بقيمة . 

 DowGones Citi Group Sukukإطلاق أول مؤشر دولي للصكوك الإسلامية في كوالالمبور، وعرف هذا المؤشر بـــــ : 8334سنة *

index  المؤشر يقيس عمل الصكوك الإسلامية ذات الإيراد الثابم، التي تحكمها ضوابط الاستثمار الشرعي، وتم إنشاء وهذا

هذا المؤشر بشكل أساس ي لمساعدة المستثمرين الراغبين في الاستثمار في الصكوك الإسلامية والتي تمتاز بإيراد ثابم، كما 

مشاركة قابلة للتبادل وموافقة للشريعة الإسلامية بقيمة  لأول مرة صكوك KHAZANAH NATIONAL BHDأطلقم شركة

 .مليون دولار أمريكي، وإدراجها للتداول في بورصة هونغ كونغ 111

بليون رينجيم  61بمبلغ  BHD Cagamasأكبر مشروع تمويل الصكوك والسندات التقليدية من طرف شركة : 8336سنة * 

كما تم إصدار أكبر حجم  Binanag GSM sdn BHDون رينجيم ماليزي من قبل بلي 01.2ماليزي، كما تم إصدار صكوك بمبلغ 

 .مليون دولار أمريكي 211بمبلغ  KHAZANAH Nasional BHDمن الصكوك القابلة للتداول من قبل 

 . بليون رينجيم ماليزي  0.1بقيمة  Malak off C. BHD إصدار لأول صكوك مختلطة من طرف شركة  

ول صكوك من طرف شركة ذات الغرض الخاص، ممولة من طرف بنك التنمية الإسلامية من طرف إصدار لأ : 8332سنة *

 .مليون رينجيم ماليزي  0بقيمة  TADAMUN SERVICES BHDشركة 

الماليزية  Nasional BHD Petroliomإصدار لأكبر عرض من الصكوك الإسلامية بعملة أجنبية من طرف شركة : 8336سنة *

 .مليار دولار أمريكي 0.1قيمة إلى هذا التاريخ ب

تم إصدار نوع جديد من الصكوك في ماليزيا لذوي الدخل المحدود، حيث خصص الإصدار الجديد  :8300إلى  8303 من* 

مليار دولار، خصص منها نحو 0.1تبلغ قيمته نحو  2102لتمويل مشروع خط القطار الجديد في العاصمة الماليزية كوالالمبور 

  11.ر للمواطنين ذوي الدخل المحدود وصغار المستثمرينمليون دولا  311

 .مظاهر استخدام الصكوك الإسلامية في تمويل التنمية والمشاريع التنموية في ماليزيا-8

تمتلك ماليزيا أكبر سوق للتمويل الإسلامي، وبذلك فهي تعد رائدة في صناعة الصكوك الإسلامية حيث أصدرت عدة 

كانم الريادة للإمارات  2112و 2111عدا في سنتي )المرتبة الأولى عالميا من حيث قيمة الإصدار إصدارات من الصكوك لتحتل 

، وكان الهدف من تلك الإصدارات هو تمويل عمليات إنشاء وتطوير عدة مشروعات عملاقة في مجال البنية (العربية المتحدة 

عمليات التنقيب عن الغاز وصناعة البتروكيمياويات والعقارات المطارات والطرق الرئيسية و : التحتية والمشاريع التنموية مثل

  12.وغيرها، والتي كانم تجربة ناجحة دفعم ماليزيا مع العديد من الإصلاحات الاقتصادية لمرحلة كبرى من النمو الاقتصادي

دولار لتمويل مشروع مليار  0.1ويعد إصدار النوع الجديد من الصكوك لذوي الدخل المحدود، والذي خصص منه ما قيمته 

 .خير دليل 2102خط القطار الجديد في العاصمة الماليزية كوالالمبور في سنة 

وتجدر الإشارة إلى أن عدد إصدارات الصكوك الإسلامية في ماليزيا لغرض تمويل المشاريع التنموية الاقتصادية قد ارتفع إلى 

  2103.13إصدارا وهذا خلال سبتمبر  2232
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 (.8300-8332)تطور إصدار الصكوك مقارنة مع السندات في ماليزيا خلال الفترة : (03)جدول رقم 

 2103 2102 2100 2101 2111 2112 2111 2116 2111 السنوات

 - - - 0.2 - 3.1 2 6.2 36.3 صكوك البيع بالثمن الآجل

 32 55 9 8.2 0.4 1.3 19 9.4 33.5 صكوك المرابحة

 - - - - - 0.2 9 2.1 14.5 صكوك الاستصناع

 4 9 13 34 - 14.5 11 4.8 2.9 صكوك الإجازة

 30 19 64 42.1 99.6 51.4 58 70.0 12.6 صكوك المشاركة

 - 2 5 0.6 - 1.2 1 7.5 0.2 صكوك المضاربة

 24 8 9 - - - - - - صكوك الوكالة

 RM 43.32 42.02 121.30 43.2 33.96 40.33 78.90 71.09 99.13مجموع الصكوك مليار 

مليار )مجموع السندات الكلية 

RM) 

75.83 75.83 158.8 140 57.49 63.58 112.33 103.30 148.1 

 66.93 68.82 70.23 63.43 59.07 30.86 76.4 55.41 69.13 %نسبة الصكوك من السندات

 : من اعداد الباحثين بالاعتماد على :المصدر

 Malaysia, Annual reports, (2004-2007). 

 Securities commission (2007-2013). 

 : نلاحظ من خلال الجدول ما يلي

ما نسبته  2111حيث بلغم نسبة إصدار الصكوك في  2111إلى  2111إرتفاع في نسبة إصدار الصكوك خلال الفترة من  -

 .%31.26انخفضم نسبة إصدار الصكوك إلى ما نسبته  2112، وفي سنة 16.2%

ولكن كان الارتفاع متذبذبا حيث بلغم في سنة  2103إلى  2111وذلك في الفترة عاودت نسبة إصدار الصكوك الارتفاع  -

 : ويمكن تفسير هذه المظاهر عموما بما يلي. %66.13نسبة  2103

راجع إلى كون ماليزيا خلال هذه الفترة ركزت على تطوير القطاعات  2111إلى  2111إرتفاع في نسبة الصكوك في الفترة  -

 . وبالتالي دخول مؤسسات استثمارية جديدة في سوق رأس المال الإسلامي الماليزي  14كثر إنفتاحا،الأساسية مما جعلها أ

، وهي المرحلة التي شهدت حدوث الأزمة المالية العالمية مما أثر على مختلف 2112إنخفاض نسبة الصكوك في سنة  -

 .الأسواق ومنها سوق رأس المال الاسلامي الماليزي 

راجع إلى كون ماليزيا في هذه الفترة مازالم مركزة على جذب الاستثمارات  2103إلى  2111الفترة  التذبذب والارتفاع في -

الأجنبية من أجل جعل ماليزيا سوقا مالية إسلامية دولية، وهذا في إطار المرحلة الثالثة من خطة تطوير سوق رأس المال 

ومن جهة أخرى قد يعود ذلك إلى زيادة إعتماد . جهة هذا من 210115إلى سنة  2111الماليزي وهذه المرحلة ممتدة من 

مختلف صغار المستثمرين في سوق رأس المال الإسلامي الماليزي على الاستثمار في صناديق الاستثمار الإسلامية والتي بلغ عددها 

 16.صندوقا استثماريا إسلاميا 012إلى  2103في سنة 
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مع الشريعة الإسلامية المدرجة في البورصة الماليزية إلى العدد الإجمالي نسبة عدد الشركات المتوافقة (: 36)جدول رقم 

 (.8300-8330)للشركات المدرجة في البورصة الماليزية للفترة 

 8300 8308 8300 8303 8336 8332 8336 8334 8332 السنوات

عدد الشركات المدرجة في 

بورصة ماليزيا والمتوافقة مع 

 الشريعة

211 226 213 211 226 226 231 201 611 

العدد الإجمالي للشركات 

 المدرجة
0100 0121 110 121 111 160 126 123 100 

نسبة عدد الشركات المتوافقة 

مع الشريعة إلى العدد الكلي 

 للشركات

22.2 26.0 26 21 22 22 21 21 10 

 :من إعداد الباحثين اعتمادا على :المصدر

 Malaysia، Annual reports, (2004-2007). 

 Securities commission (2007-2013). 

 

 (بليون رينجيم ماليزي : الوحدة) (.8300-8332)تطور رسملة سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا للفترة (: 32)جدول رقم 

 :ا علىمن إعداد الباحثين اعتماد :المصدر

 Bursa Malaysia, Annual reports, (2004-2013).  

مليار دينار من إجمالي الصكوك المصدرة  21مليار دولار أي ما يعادل  21أصدر البنك المركزي الماليزي صكوكا بقيمة 

ت من النمو الكبير ويأتي انخفاض إصدار الصكوك بعد سنوا. مليار دينار 231مليار دولار أي ما يعادل  006.2عالميا وقيمتها 

وقالم ستاندر أند بورز في تقريرها إنه من بين أسباب قرار البنك المركزي الماليزي . لهذه السندات المطابقة للشريعة الإسلامية

وقف إصدار الصكوك هو أن مجموعة واسعة من المستثمرين هم الذين اشتروا هذه الصكوك ما حال دون وصول البنك إلى 

ونتيجة لذلك قال البنك إنه قرر الاتجاه إلى استخدام . دفها وهي البنوك الإسلامية الماليزية بشكل خاصالجهات التي يسته

 .أدوات مالية أخرى يقتصر استخدامها على البنوك

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات

رسملة سوق الأوراق المالية 

 (بليون رينجيت ماليزي )ككل 
695.3 848.7 1106 664 999 1275 1285 1466 1702 

رسملة سوق رأس المال 

بليون رينجيت )الإسلامي 

 (ماليزي 

440 548 708 425 639 803 810 938 1072 

رسملة سوق رأس المال 

الإسلامي إلى رسملة السوق 

 %الكلي 

63.28 64.56 64 64 64 63 63 64 63 
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علما . 2102بالمائة مقارنة بنفس الفترة من العام  22.1إلى  2101قام بنك ماليزيا المركزي بإيقاف إصدار الصكوك في 

 .يزيا بقيم تعد أكبر مستعملي الصكوك في العالموان مال

  الإسلامية الصكوك إصدار التجربة السودانية في :ثالثا

، فتبنى السودان الصيرفة 1/1/2100ابتداء من تاريخ انفصال السودان على جنوبه بعد استفتاء جماهيره بتاريخ 

ولية فتم اصدار انواعا من المنتجات المالية الاسلامية الإسلامية خاصة بعد هذا الانفصال، وهذا لتعويض المداخيل البتر

بموجب قانونه لإصدار صكوك التمويل الخاصة به وكذلك نيابة عن الحكومة، فقد أوكل هذا النشاط لشركة السودان 

ث العديد من وقد قامم الشركة بالتعاون مع كل من وزارة المالية والهيئة العليا للرقابة الشرعية باستحدا. للخدمات المالية

 17:الأوراق والصكوك المالية الإسلامية والتي يمكن إيجازها في الآتي

شمم أو شهادات مشاركة البنك المركزي عبارة عن أصول تمثل أنصبة محددة : (شمم)شهادات مشاركة البنك المركزي  -0

صرفي، وتهدف إلى التحكم في في صندوق خاص يحتوي على الأصول المملوكة لبنك السودان ووزارة المالية في القطاع الم

 :السيولة عند المصارف، أهم المميزات

 ؛لها قيمة اسمية محددة كما لها قيمة محاسبية يتم إعلانها بشكل شهري تعكس الأرباح الحقيقية -

 ؛ليس لها فترة سريان محددة أي مفتوحة الأجل 

 ؛تعتبر من الأصول السائلة حيث يعتمد بنك السودان تسييلها في أي وقم -

 ؛يمكن تداولها عبر السوق الثانوية في سوق الخرطوم للوراق المالية 

 سريع التسييل للمصارف التجارية والية لادارة السيولة بالنسبة للبنك المركزي  -
ا
 .تمثل منفذا استثماريا

والاقتصاد عبارة عن صكوك مالية تقوم على أساس شرعي تصدرها وزارة المالية : (شهامة)شهادات المشاركة الحكومية  -8

الوطني مقابل أصول حقيقية مملوكة لها نيابة عن حكومة جمهورية السودان ويتم تسويقها عبر شركة السودان للخدمات 

 . المالية المحدودة ومنافذ أخرى 

عبارة عن وثيقة ذات قيمة اسمية محددة تتيح لحاملها المشاركة في تمويل أصول حكومية : صكوك الاستثمار الحكومية -0

ق عقود الإجارة والمرابحة والاستصناع، وتعتمد أرباح هذه الصكوك على الناتج الفعلي لمحتويات الصندوق والتي عن طري

في العام الأول وذلك حسب مؤشرات دراسة الجدوى التي أعدت لهذا الغرض وسوف يتم دفع نصيب %  21تقدر بنحو 

 . أشهر 6كل % 01المستثمر من هذه الأرباح 

هي صكوك يتم إصدارها على صيغة الإجارة وتمثل حصة في أصول حكومية تصدرها : سلاميةصكوك الإجارة الإ   -6

 .حكومة السودان ممثلة في وزارة المالية والاقتصاد الوطني

 :آلية إصدار الصكوك*

 ؛تقوم الحكومة بطرح نسبة معينة من ملكيتها في بعض الأصول لمحفظة الصكوك الإسلامية -

الإجارة بقيمة هذه الأصول وتشتري بموجبها الأصل من الدولة وتوؤل ملكية الأصل  تقوم المحفظة بإصدار صكوك -

 ؛للمستثمرين

بعائد ( حملة الصكوك)أو أي طرف ثالث باستئجار الأصل من المالكين الجدد ( وزارة المالية)تقوم الحكومة ممثلة في  -

 ؛تأجيري وبموجب عقد إجارة

 ؛للدولة أو أي جهة أخرى لشرائها بسعر السوق ( التي تمثل الأصل)ببيع الصكوك  عند نهاية فترة الإجارة يقوم المستثمرون -

 الأرباح الرأسمالية إن وجدت -
ا
 .العائد على الصكوك يمثل عائد الإجارة زائدا
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تمويل -: تعتبر وسيلة لجذب واستقطاب الودائع قصيرة الأجل بهدف استخدامها في: صكوك الاستصناع الحكومية -2

 ؛لتحتيةمشاريع البنية ا

 ؛إدارة السيولة في الاقتصاد الوطني -

 .تغطية جزء من العجز في موازنة الدولة من موارد نقدية وحقيقية -

وهي صكوك مالية يتم إصدارها علي صيغة الإجارة وذلك بغرض تمكين بنك  (:شهاب)إجارة البنك المركزي  صكوك-6

ية تحقق ربحا لحملة هذه الصكوك عن طريق تصكيك اصول السودان المركزى من ادارة السيولة وتوفير فرص استثمار 

) للشركة % 1لحملة الصكوك ،   % 11:      البنك المركزى وعرضها للمستثمرين، ويوزع العائد من الايجارة على النحو التالى 

 (.      الوكيل 

إجارتها لمدة عشرة سنوات من تاريخ الاصدار يلتزم بنك السودان المركزي بإجارة الأصول والاستمرار فى -: الوفاء بالالتزامات*

 .تجدد برضا الطرفين

 ؛يدفع نصيب المستثمرين من عائد الايجارة شهريا ويحسب ذلك العائد من تاريخ اجارة الاصول  -    

 ؛(مفتوح)الصندوق الذي تصدر بموجبه الصكوك ليس له نهاية  -    

 .فقطالاكتتاب فى هذه الصكوك حصرا على المصارف  -    

 .8306-8332تدفق التمويل المصرفي السوداني بالعملة المحلية حسب الصيغ التمويلية خلال الفترة  (06):جدول رقم 

 8306 8300 8308 8300 8303 8336 8332 8336 8334 8332 الصيغة 

 المرابحة
3, 0100.3 5, 559.1 7, 311.6 6, 899.7 8, 186.3 

11, 

474.1 

14, 

312.9 

12, 

021.9 

18, 

012.7 

20, 

180.4 

 المشاركة
2, 1433.0 2, 122.3 1, 630.3 1, 769.3 1, 641.4 1, 981.9 1, 548.5 

2, 

636.9 
3, 740.7 3, 625.3 

 المضاربة
2923.3 546.6 497.6 876.4 956.0 1, 480.0 1, 424.7 

1, 

296.3 
1, 772.9 2, 086.5 

 464.2 ,1 665.3 459.8 174.8 257.6 349.6 290.6 81.7 133.0 1451.6 السلم

 المقاولة
- -  1, 122.0 1, 005.6 2, 295.5 1, 952.2 

2, 

160.1 
3, 929.5 5, 178.3 

 144.6 331.2 89.6 35.8 52.2 24.9 31.1  - - الاجارة

 43.2 32.4 20.1 - - - -  - - الاستصناع

القرض 

 الحسن
- -  - - - - 125.5 99.6 208.7 

 اخرى 
1, 3628.6 2, 054.3 3, 061.3 3, 692.1 2, 573.8 3, 451.5 3, 880.3 

5, 

292.7 
5, 238.2 5, 747.4 

اجمالي 

 التمويل
6, 9536.8 

10, 

415.3 

12, 

582.5 

14, 

681.2 

14, 

737.6 

20, 

992.8 

23, 

329.2 

24, 

102.8 

33, 

822.5 

38, 

678.6 

 :الموجودة على الموقع .2101الى  2111التقارير السنوية لبنك السودان المركزي للسنوات من: المصدر

http://www.cbos.gov.sd/node/224  
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وذلك  2102 من إجمالي تدفق التمويل خلال عام%  12.2يلاحظ أن مساهمة تدفق التمويل بصيغة المرابحة بلغم 

ة والإشرافية للخبرة الطويلة للمصارف في ممارسة التمويل بهذه الصيغة وسهولة تطبيقها، بالإضافة إلى قلة التكاليف الإداري

، وتدفق التمويل بصيغة المشاركة % 03.2مع ضمان العائد والربحية، كما ساهم تدفق التمويل بصيغة المقاولة بنسبة 

ان هذا .2102من إجمالي تدفق التمويل خلال %  02.2وبلغم نسبة مساهمة تدفق التمويل بالصيغ الأخرى % 1.2بنسبة 

% 21المركزي السوداني برفع نسبة الاستثمار في الصكوك والأوراق المالية للمصارف من التزايد كان نتيجة حتمية لقرار البنك 

                           2100.18ابريل    00من محفظة التمويل القائم، وذلك اعتبارا من تاريخ % 31إلى 

 : الإسلامية الصكوك إصدار التجربة البريطانية في :رابعا

 .الاوروبية الاقطار بقية على حقيقي وتسجيل سبق الاسلامية ادراج المنتجات المالية في ةفعلي بريطانيا تجربة خاضم

 .اوروبيا الاسلامي المصرفي بالتواجد يتعلق فيما والانطلاق بداية التأسيس في تزال لا التجارب الاخرى ف

 سباب وعوامل ساعدتها على ذلك منها توفرصبحم بريطانيا رائدة في استعمال هندسة السياسة المالية الاسلامية لعدة اأ      

 بالنسبة الاستراتيجي المشروع هذا لإنجاح شجاعة وحماس بكل العملي وانخراطها التوجه لهذا الداعمة السياسية الارادة

 ما هوو  التي تخوضها، السياسية الاولويات قائمة في ووضعه والدولي الإقليمي محيطها التي يشهدها التحولات ظل في لبريطانيا

 لذلك سنم .مبكرا بريطانيا اليها انتبهم التي الغفلة يتداركون هذه منهم الكثيرين وجعل الاوروبيين القادة بقية حفيظة اثار

 في الإسلامي للتمويل للندن كمركز الترويج إلى وسعم الشريعة أحكام مع تتفق التي الخدمات تقنن الحكومة البريطانية تشريعات

 .الغرب

 ألف 100 نحو فيها يوجد حيث مصرفية إسلامية، خدمات تطبق التي الأوروبية الدول  مقدمة في بريطانيا تأتي وبذلك

 المركز العالم وتحتل أنحاء في إسلاميا مصرفا 250 عبر دولية مدفوعات تستقبل أو تعمل بانتظام منها والعديد إسلامية، شركة

 اليوم فيها ويوجد أوروبا، غرب في الإسلامية المصرفية مركز للخدمات أكبر هيو  الإسلامي، التمويل مجال في العالم دول  بين الثامن

22  
ا
 لندن بنك وهي أحكام الشريعة مع تتفق خدمات في إلا تتعامل لا مؤسسات 5 منها الخدمات من النوع تقدم هذا مصرفا

 التابع  (Gatehouse Bank)  جيتهاوس وبنك (EIIB) الأوروبي الاستثمار الإسلامي وبنك الأوروبي التمويل وبيم الأوسط والشرق 

 لبيم

  19.2004أنش ئ سنة الذي (IBB) البريطاني الإسلامي والبنك الكويتي، الاسلامية المالية الاوراق

  .(2007-2012)الفترة  خلال (%) لندن بورصة المدرجة في الاسلامية الصكوك نسبة: (04)رقم  شكل

 
 islamic finance, financials markets series,  march 2012 :د علىمن اعداد الباحثين بالاعتما :المصدر

http://www.londonstockexchange.com 

أصبح سوق الصكوك الاسلامية جزء أساسيا من سوق التمويل الإسلامي، في كثير من الدول فبورصة لندن مثلا هي 

قائمة للصكوك الاسلامية  02يتواجد هناك  لصكوك حيثمن بين اهم المراكز الرئيسية للسندات الدولية لإصدار وتداول ا

 .2103الى  2102بليون دولار من  14.3  بقيمة 
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قائمة للصكوك ولوكسمبورج  02بورصة ناسداك دبي ب  وهناك اسواق اخرى لا تقل اهمية عن بورصة لندن مثل 

 .قائمة للصكوك 16

بنك إسلامي في أوروبا  أصبح أكبر 2111منذ إطلاقه في  والشرق الأوسط والذي كم تعزز السوق البريطاني ببنك لندن

اوروبا ومنطقة الشرق الأوسط،  فكان بمثابة جسر بين بالنظر الى ميزانيته العمومية وارباحه واتساع نطاق الخدمة فيه

 20.ويمارس نشاطه المالي في لندن وله مكتب تمثيلي في دبي

 :قوائم الصكوك في بورصة لندن -

 .(2007-2012)خلال الفترة ) بليون دولار (لندن بورصة المدرجة في الاسلامية الصكوك ائمقو : (05)رقم  شكل

 
  east/sukuk-www.zawya.com/middle زاوية مراقبة صكوك :المصدر

 :الناشئة آفاق اعتماد الصكوك الاسلامية في بعض الاسواق المالية: خامسا

مليون  111بقيمة  2102اعتمدت تونس إصدار تونس لصكوك إسلامية في الثلاثي الثالث من العام :  التجربة التونسية -0

مليون دينار، وبعد تأخر عملية الإصدار بسبب بعض الهنات والثغرات التي وجدت في قانون الصكوك  121دولار أي ما يعادل 

في إصدار الصكوك الإسلامية التي حاولم الانطلاق في التعامل بها وكان السبب الرئيس ي لم تنجح تونس  2102الإسلامية منذ 

يعود الى غياب الجانب التشريعي المنظم للآلية بالإضافة إلى أن العديد من الخبراء نبهوا إلى أنها آلية غير ناجعة بالنسبة 

ما أن المستثمر عادة ما يطلب ضمانات وهذه لتونس وقد ذهب البعض إلى أنها تمثل تهديدا للمؤسسات العمومية ب

الضمانات هي رهن المؤسسات الوطنية مبينا أن في هذه النقطة يكمن الخطر ومؤكدا ان الصكوك الإسلامية تنجح في الدول 

 21 .القادرة على الاستثمار وتحقيق أرباح في فترات قصيرة

الصكوك الاسلامية في تونس يعد امر صعبا نظرا من جهته أكد حسين الديماس ي وزير المالية الاسبق ان اصدار 

لخصوصياتها فهي ليسم قروضا عادية اذ يعتمد بالاساس على جزء من الربحية لذلك لابد للمشاريع التي تمولها القروض 

يع ذات ان تكون ذات ربحية، وفي الحالة التونسية فان الدولة هي التي تحتاج الى هذه الصكوك مبينا ان الدولة لا تملك مشار 

العنصر الثاني هو ان المستثمر يطلب عادة رهنا وإذا ما انخرطم تونس في اصدار هذه الصكوك ستكون مضطرة الى . ربحية

 .رهن مؤسساتها

ويعود هذا اللجوء الى المالية الاسلامية حسب راي المتحدث الى ان الميزانية واجهم امرين الاول نقص في الموارد والثاني ارتفاع 

 .بسبب الاجور خاصةالانفاق 

بعد سقوط الإخوان المسلمين لانخقاض : احتمال ضئيل ان تصدر مصر الصكوك السيادية قريبا: التجربة المصرية -2

الدعم السياس ي لتنمية التمويل الإسلامي في مصر، إلا أن الضغط الاقتصادي والطلب القوي للمستهلك يفرض استمرار 

طء وكانم حكومة رئيس الوزراء الأسبق هشام قنديل، قد أقرت قانون الصكوك في هذه الصناعة كي تساهم في النمو ولو بب

 إصدار أول صك بعد أغسطس2103أيار /مايو
ا
 .آب من نفس العام/، فيما كان مقررا

http://www.zawya.com/middle-east/sukuk
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ووافق مجلس الشورى وقتها على مشروع القانون الذي نظم إصدار الصكوك لأول مرة في مصر، بعد الأخذ 

، بدورها جهزت الحكومة وقتها لإصدار اللائحة التنفيذية للقانون، وتشكيل الهيئة الشرعية المشرفة بملاحظات أبداها الأزهر

على إصدار الصكوك، وكان توجه حكومة قنديل وقتها الاعتماد على الصكوك في تمويل عديد من المشروعات، ومنها مشروع 

 . صكوك لسد عجز الموازنةتنمية إقليم قناة السويس، وكذلك الحصول على تمويل من خلال ال

 إسلامية في السوق المحلية،  2101وفي العام 
ا
قال وزير المالية المصري هاني قدري دميان، إن الحكومة ستطرح صكوكا

 إلى أن قانون الصكوك، الذي أقره الرئيس المعزول، قائم ولكنه بحاجة لتعديل، للحفاظ على أصول مصر والهدف 
ا
مشيرا

في الموازنة العامة للدولة، وتوفير جزء من النفقات العامة لصالح المشروعات القومية التي تساهم في منها هو تقليص العجز 

 22.تحريك عجلة الاقتصاد الراكد

يجزم خبراء مالية جزائريون أن اللجوء لطرح الصكوك الإسلامية لتعبئة المدخرات وتمويل المشاريع : التجربة الجزائرية -3

ويأتي ذلك بعد تصريح . ل لمواجهة مشكلة تراجع مداخيل البلاد بسبب تراجع أسعار النفط عالمياالعمومية يعدّ الحل الأمث

وزير المالية محمد جلاب الأسبق بأن الحكومة ستلجأ مستقبلا في تمويلها للمشاريع العمومية إلى البنوك والسوق المالية بعد 

  .انهيار أسعار النفط، وتراجع مداخيل البلاد من المحروقات

وفي السياق ناقش خبراء اقتصاد تصريحات جلاب وسجلوا ملاحظات كان أهمها أن الوزير اعترف بأن مشاريع الدولة 

أعطى الفرصة لطرح فكرة الصكوك الإسلامية مما  لم تكن تمول من السوق المالية وإنما من طرف الخزينة العمومية،

لقدرتها على حشد الموارد المالية لتمويل المشروعات  اقي الدول،لتعبئة المدخرات وتمويل مشاريع الدولة كما يحدث في ب

التنموية الكبرى مثل مشروعات البنية التحتية كالنفط والغاز والطرق والمواني والمطارات وغيرها، كذلك لتمويل التوسعات 

مية تعد حلا للموال الضخمة الرأسمالية للشركات وتمويل المشاريع التنموية الخيرية ورغم أن فكرة إصدار الصكوك الإسلا 

التي تتداول بعيدا عن المسار المصرفي، الا ان إقبال الحكومة على تمويل مشاريعها عن طريق هذه الصيغة، مازال بعيدا لأن 

 .المانع إيديولوجي وليس تقنيا، ولأن المنتجات الإسلامية أثبتم نجاعتها في دول عدة منها دول أوروبية

المجال للاستثمار في أنواع محددة من المنتجات الإسلامية من خلال برنامج إصلاح المنظومة  يذكر أن الجزائر فتحم

البنكية، إلا أن تجربة البنوك الإسلامية في بلادنا جد متواضعة، بسبب العراقيل البيروقراطية، حيث لا يجهل العارفون 

تفرضه لوبيات مالية يزعجها التعامل الصيرفي القائم أن البنوك الإسلامية تواجه حصارا حقيقيا ( حروب المصارف)بخبايا 

وفق احترام قواعد الشريعة الإسلامية وهي الحقيقة المؤلمة لبعض الجهات المشبوهة التي تضع عقبات كثيرة أمام البنوك 

 23.الإسلامية

 :خاتمـــــــــــــــــــة

الي العالمي حيث هي سوق مالي تتوفر فيه فرص التمويل رأس المال الإسلامي أحد أهم مكونات النظام الم أصبح سوق لقد     

وهذا جعله ذو .لمختلف الأنشطة الاقتصادية وكذا تجميع الموارد المالية والاستثمارية المتوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلامية

زمة الرهن العقاري محط انظار الساسة والاقتصادين خاصة بعد ا لذا صار  .أهمية بالغة بالنسبة للإقتصاد العالمي ككل

وتسارع الدول لاعتماد منتجات الهندسة المالية الاسلامية كالسودان  الكبرى،وما خلفته من اختلالات في التوازنات  2112

 ....وبريطانيا والجولات المارطونية للعديد من الدول كمصر وتونس 

حيث  تحظى الصكوك الاسلامية أهمية كبرى  لقد ساهمم الصكوك الاسلامية من تمويل التنمية والمشاريع التنموية   

، وكذا (البنك المركزي والبنوك الأخرى )بالنسبة للمتعاملين في سوق رأس المال الإسلامي سواء بالنسبة للمؤسسات المصرفية 

مجال  الشركات المتعاملة في هذه السوق سواء كانم الشركات إسلامية أو أجنبية، وتظهر أهمية الصكوك الاسلامية خاصة في

كما تساهم الصكوك الاسلامية في تحسين كفاءة سوق رأس المال الإسلامي ويظهر ذلك من خلال عدد  ،توفير السيولة

المالي ككل، ومما يدل على س المال الإسلامي مقارنة بالسوق الشركات المدرجة في السوق، إضافة إلى زيادة رسملة سوق رأ
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السوق الاسلامي لرأس المال مؤشر حجم التداول، وهذه المؤشرات تدل على  مساهمة الصكوك الاسلامية في تحسين كفاءة

 .توفر السيولة في السوق وكذا إتساعه إضافة إلى الأمان وعدالة السوق والتي يستمدها من الشريعة الاسلامية

الماليزي مثلا  السوق الماليتلعب الصكوك الاسلامية أيضا دورا بارزا في مواجهة الأزمات المالية حيث حافظم على استقرار    

-2111)ويظهر ذلك من خلال استقرار عدد الشركات المدرجة ورسملة السوق وكذا مؤشر حجم التداول خلال فترة الازمة 

2111.) 

من خلال تأمل التجارب المدروسة نجد أنها تجارب رائدة وتنبئ بمستقبل متطور للصناعة المالية الاسلامية ككل، رغم أنها      

 .  اني من نقائص ومشاكل منها الشرعية ومنها القانونية والتنظيميةتع

 

    

 :قائمة المراجع

 طروحاتالرسائل والأ : ولاأ

 مذكرة ،إسلامية نظر من وجهة والأدوات المقومات في دراسة المالية الأوراق سوق  في الاستثمارعدنان،  محمد الضيف، بن -

 .2112-2111 بسكرة، وتمويل، جامعة نقود تخصص الاقتصادية، العلوم في الماجستير شهادة لنيل مقدمة

جامعة  ،رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير ،تقييم فعالية الصكوك المالية في اسواق الاوراق المالية ،بن عمر يوسف -

 .2103/2102ورقلة

 الماجستير، جامعةدمة لنيل شهادة ، رسالة مقالتصكيك ودوره في تطوير سوق مالية اسلامية ،زاهرة علي محمد بني عامر -

 .2112،اليرموك الاردن 

 علوم دكتوراه شهادة مقدمة لنيل أطروحة ،أنموذج ماليزيا تجربة –المال رأس لسوق  إسلامي نموذج نحو، مسعودة نصبة، - 

  . 2103-2102، بسكرة خيضر، محمد جامعة وتمويل، نقود الاقتصادية، تخصص العلوم في

 والمجلات التقارير : ثانيا 

 .10/12/2101،مقال منشور في جريدة اخبار اليوم ،الاسلامية يمكنها انقاذ الجزائر ضيف، الصكوكاسماعيل  -

مجلة الدراسات  ،دور الصكوك الاسلامية في التمويل في ظل الوضع الاقتصادي الراهن ،الحنيطي هلال محمد هناء -

العدد الاول  ،عمان الاردن والمصرفية،الية والمصرفية مركز البحوث المالية الاكادمية العربية للعلوم الم ،المصرفية والمالية

2103. 

: ورقة بحث مقدمة المؤتمر الدولي حول  ،الاسلامية كآداة للتنمية الاقتصادية الصكوك زيد،سليمان ناصر وربيعة بن  -

 . 2102ماي  ،0جامعة سطيف ،منتجات وتطبيقات الابتكار والهندسة المالية

- شيراز الرحالي، فيما يشهد إصدار الصكوك الإسلامية في العالم انتكاسة: خصوصياتها تحول دون إصدارها في تونس، 

.  2101-11-02جريدة المغرب، ليوم   

 التسيير، جامعةمجلة العلوم الاقتصادية وعلوم  ،اهمية الصكوك الاسلامية في تنشيط السوق المالية ،كتاف شافية -

 .2102 ،02العدد ،سطيف

لجين محمد، حكومة السيس ي تستنجد بصكوك مرس ي لانقاذ الاقتصاد المتعثر، مقال منشور على موقع العربي الجديد،  -

 .2101مايو 1القاهرة، 

 ،ورقة بحث مقدمة لمؤتمر مجمع الفقه الاسلامي الدولي ،المعاصرةالصكوك وتطبيقاتها  ،القاض ي العثماني تقي محمد -

  .السنة غير معروفة
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ورقة بحث مقدمة  ،الاقتصاديةالاسلامية كآداة لتمويل مشاريع التنمية  الصكوك رفيق،معطى الله خير الدين وشرياق  -

        .2102،جامعة قالمة ،مقومات تحقيق التنمية المستدامة في الاقتصاد الاسلامي: للمتملر الدولي حول 

 .2112،حثية مقدمة لمنتدى الصيرفة الاسلامي بيروتورقة ب ،المشروعات التنموية ،فتح الرحمان علي محمد صالح -

 .2102الى  2111التقارير السنوية لبنك السودان المركزي، من  -

  .2102وجوان 2011، 2010و 2009 للسنوات لندن لبورصة التقارير السنوية -
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 التي تواجهها، مخاطرها وطرق معالجتها التحديات: الصكوك الإسلامية كأداة تمويلية

 (مع الإشارة إلى حالات عملية للصكوك الإسلامية)

                                            

 " أ"أستاذ محاضرة : محمد الصلاح
Slahmohamed83@gmail.com : mail-E 

 مسيلةالجامعة محمد بوضياف 
 " ب"أستاذة محاضرة  :قسول فاطمة الزهرة

Email :fatima.kassoul@yahoo.fr   

  جامعة الجيلالي بونعامة خميس مليانة
 
 

 :الملخص

 التحديات والمخاطر التي تواجهها الصكوك الإسلامية بإعتبارهايهدف بحثنا إلى إبراز          

كأداة تمويلية، وإضهار الطرق والآلية المتبعة لمعالجة هذه المخاطر، وركزنا على عنصر الخطر 

المحور والأساس لنموذج الإستثمار المبني على المشاركة في المخاطر كمصدر للربح، الأمر بإعتباره 

أجير الذي أدى إلى غلبة صيغ التمويل المضمونة ذات المخاطر المنخفضة مثل المرابحة والت

التمويلي، والإبتعاد عن صيغ التمويل ذات المخاطر العالية كالمشاركة والمضاربة، ومما ساعد في 

إتباع البنوك الإسلامية لهذا النهج  عدم وجود مشتقات وأدوات مالية إسلامية للتحوط وإدارة 

 .المخاطر

Abstract 

      Our research aims to highlight the challenges and risks faced by Islamic Sukuk as a 

financing tool, to demonstrate the ways and mechanisms to address these risks, and to 

focus on the risk element as the core and basis of the structured investment model to 

participate in risk as a source of profit, which led to the predominance of low risk 

secured financing formulas, And to refrain from high-risk financing formulas. 

 :المقدمة

mailto:Slahmohamed83@gmail.com
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الربوية، حاليا في العصر الحديث هناك محاولات جادة للتخلص من المعاملات المصرفية            

ولقد تنامت  ،وإقامة مصارف تقوم بالخدمات والأعمال المصرفية بما يتفق والشريعة الإسلامية

السوق العالمية للصكوك الإسلامية واتسعت بصورة كبيرة السنوات الأخيرة، فلم تعد حكرا على 

صدار دولة أو إقليم، بل ولم تعد حكرا على الدول الإسلامية فحسب، بل إمتدت المنافسة ل 

الصكوك في كل دول العالم، وهذا يؤكد صلاحية النظام الإقتصادي الخالي من الفائدة 

التي يتعامل  هذه الصكوك إلا أنللتطبيق وإمكانية تفوقه على الأنظمة الإقتصادية السائدة، 

ومن  ،ومن بينها مخاطر لها علاقة بصيغة التمويل ،تواجهها العديد من المخاطر بها هذا النظام

 :ل كل هذا يمكن طر  التساللات الآتيةخلا

هي التحديات التي تواجهها الصكوك الإسلامية بإعتبارها كأداة تمويلية؟ وأين تكمن  ما          

 مخاطرها؟ وكيف يتم معالجتها؟

 :ومن أجل الإجابة على هذا التسالل ارتأينا تقسيم البحث إلى المحاور الآتية      

 .للصكوك الإسلاميةإطار مفاهيمي  :المحور الأول 

 وك الإسلامية، مخاطرها وطرق معالجتهاالتحديات التي تواجه الصك: المحور الثاني

 حالات عملية للصكوك الإسلامية: المحور الثالث

 للصكوك الإسلاميةإطار مفاهيمي : المحور الأول 

حتى أن البنوك التقليدية العالمية  إنتشرت البنوك الإسلامية في جميع أنحاء العالم، لقد         

إسلامية مثل سيتي بنك ولويدز وغيرها، مما يؤكد عملت على فتح نوافذ أو فروع أو بنوك 

صلاحية النظام الإقتصادي الخالي من الفائدة للتطبيق وإمكانية تفوقه على الأنظمة 

 .1الإقتصادية السائدة

 وأنواعها تعريف الصكوك الإسلامية: أولا

 :الصكوك الإسلامية تعريف -1

إن الصك في اللغة يعني الذي يكتب للعهدة، أو كتاب الإقرار بالمال، أو الذي يكتب في          

 .2الالمالمعاملات، وبالتالي فهو ورقة مكتوبة تثبت لحاملها أو صاحبها حقا في 

عرفت الصكوك الإسلامية من قبل هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية          

وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أو نشاط استثماري، وذلك بعد :"بأنها

 .3تحصيل قيمة الصكوك، وقفل باب الاكتتاب، واستخدامها فيما أصدرت من أجلها

وعرفت بأنها ورقة مالية ذات قيمة نقدية معينة تصدرها الشركة الإسلامية، كالتزام عليها          

وذلك وفق ماهو اتجاه كل من يسدد لها قيمتها نقدا وتتعهد بتسديدها والوفاء بكافة حقوقها، 
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ذه الورقة، مع أن هذه القيمة تدخل في مشاريع الشركة وتستخدم كلمة منصوص عليه في ه

ذلك لأن السندات تمثل دينا على المصدر وهو قائم على علاقة دائن  السندات،صكوك بدل 

الصكوك فهي تمثل جزءا من ملكية أصول محددة  ومدين وإذا تم بيعها فإنه بيع دين، أما

 .4وبيعها يمثل بيع جزء من أصول المشروع

وهي عبارة عن أوراق مالية يضمنها أصل أو مشروع استثماري يدر دخلا وتكون بمثابة        

حصص ملكية على المشاع في هذا الأصل أو المشروع الاستثماري، حيث تقوم على أساس 

المضاربة لمشروع أو نشاط استثماري معين، بحيث لا يكون لمالك المشروع أو النشاط فائدة أو 

من هذا المشروع بقدر  -في حال تحققه -ن سلفا وإنما تكون له نسبة من الربحنفع مقطوع معي

، فالصكوك الإسلامية والحالة تلك معرضة للربح (الحصص)مايملك من تلك الصكوك 

         .5والخسارة على حد سواء، حالها حال أي استثمار يخضع لأحكام الشريعة الإسلامية

 :أنواع الصكوك الإسلامية -2

 :6تتمثل أهم الصكوك الإسلامية انتشارا في عدة أنواع هي       

 :صكوك المضاربة -

هي أوراق مالية تعرض للاكتتاب على أساس قيام الشركة المصدرة بإدارة العمل على     

أو يمكن القول بأنها  ،، ويمثل مالكو الصكوك أصحاب رأس المال(المستثمر)أساس المضاربة

. وثائق مشاركة تمثل مشروعات تدار على أساس المضاربة بتعيين مضارب من الشركاء لدارتها

صكوك المضاربة التجارية، صكوك المضاربة الصناعية، صكوك المضاربة : ولها عدة أنواع

لبحريني مثلة على صكوك المضاربة تلك الصكوك التي أصدرها مصرف شامل اومن الأ . الزراعية

 .مليون ريال سعودي 063بقيمة

 :صكوك المشاركة -

هي وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع ما، أو تمويل نشاط           

ما على أساس المشاركة، ويصبح المشروع ملكا لحامل الصكوك، وتدار صكوك المشاركة على 

 553ومن أمثلتها صفقة صكوك طيران الإمارات بمبلغ . أساس الشركة أو على أساس المضاربة

 .مليون دولار أمريكي، وذلك لنشاء مبنى جديد للشركة

 :صكوك المرابحة -

وثائق متساوية القيمة تصدر لتمويل شراء سلعة مرابحة، وتصبح السلعة  عبارة عن هيو     

ابيتا البحريني من تنظيم ماقام به بنك أرك ومثال على صكوك المرابحة. مملوكة لحامل الصكوك
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ويتم إصدارها وفق  .مليون دولار 833إصدار صكوك مدعومة بالمرابحة متعددة العملات بقيمة 

 :الآلية التالية

تتقدم بالوعد بالشراء للبنك بموصفات الش يء المراد شراله، فيقوم البنك بالبحث عن    

صكوك المرابحة مجموعها يساوي قيمة  فيطر  بذلك( قيمة شرائه)هذا الش يء وتحديد قيمته 

حملة ) هذا الش يء المراد شراله فتملك هذه السلعة لأصحاب الصكوك وبعد ذلك تقوم ببيعها

عن طريق أقساط للواعد بالشراء وفق ربح معلوم ومحدد، ( الصكوك ممثلين فيمن يوكلهم

ف حملة الصكوك والقائم على العملية يكون هو البنك الذي يأخذ مقابل ذلك أجرا من طر 

 .لكونه وكيلا عنهم

 :صكوك السلم -

هي صكوك تمثل ملكية شائعة في رأس مال السلم لتمويل شراء سلع يتم استلامها في     

المستقبل ثم تسوق على العملاء ويكون العائد على الصكوك هو الربح الناتح عن البيع، ولايتم 

سلع، وذلك بعد استلامها وقبل بيعها، تداول هذه الصكوك إلا بعد أن يتحول رأس المال إلى 

هو ماقامت به حكومة  وتمثل الصكوك حينها ملكية شائعة في هذه السلع، وكمثاعلى ذلك

البحرين بتفويض بنك البحرين الاسلامي بإعطاء وعود بيع الألومنيوم إلى المشتري بتاريخ 

 .مستقبلي محدد مقابل دفع كامل الثمن مقدما

 :صكوك الإستصناع -

هي وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع سلعة،       

إذ يكون هناك رأس مال الاستصناع مقسم إلى أجزاء ، ويصبح المصنوع مملوكا لحاملي الصكوك

كل جزء يعبر عنه بصك، ويتم إصدار هذه الصكوك وفق آلية معينة ولتبسيطها نأخذ المثال 

 :التالي

زيادة أسطولها من السفن فإنها تبرم عقد ( النقل البحري ) دت شركة بحريةإذا أرا    

( الأتعاب+ المادة الأولية) استصناع مع من يصنع يصنع السفن، هذا الأخير الذي يحدد لها المبلغ

فتقوم هذه المؤسسة بإصدار صكوك الإستصناع التي تمثل  رأسمال العملية للاكتتاب لدى 

مشروع بناء )ب والحصول على الأموال اللازمة يتم إنجاز المشروع الجمهور، وبعد الاكتتا

 .وتتعهد هي بشراء المصنوع وفق سعر متفق عليه( السفن

أو تتم وفق آلية الاستصناع الموازي حيث يكون هناك بنك وسيط تبرم معه مؤسسة النقل          

مصنع )الوسيط مع المصنع   البحري عقد استصناع هذا من جهة ومن جهة أخرى يبرم البنك

عقد استصناع مواز يصنع بموجبه السفن بالمواصفات التي تطلبها مؤسسة النقل ( السفن
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البحري، ثم يطر  البنك صكوكا مجموعها يساوي قيمة قيمة العميل، وبعد تنفيذ عقد 

بحري، الإستصناع الموازي وذلك بالنتهاء من الصنع، يقوم البنك ببيعها إلى مؤسسة النقل ال

وهامش الربح يقسم على أصحاب الصكوك والبنك يأخذ أجرة القائم على المشروع، أو يكون له 

 .نصيب من الربح باشتراكه في ملكية الصكوك

 :صكوك الإجارة -

تقوم فكرة صكوك الإجارة على تحويل التمويل بالاجارة إلى شكل صكوك تمويل، حيث       

يمكن تعريفها بأنها  و.ة التي دفعهار بمقدار المساهمتتيح لحاملها الحصول على دخل الإيجا

شهادات أو وثائق أو عقود يتم إصدارها باسم المكتتب مقابل المبلغ الذي أكتتب به في شركة 

معينة وفقا لقواعد وشروط معينة، وهي تمثل بذلك حصص شائعة في شركات متخصصة 

حيث تقوم الجهات المصدرة لصكوك الإجارة بتكوين شركات مالكة  لممارسة نشاط الإجارة،

 :لأراض ي زراعية أو عقارات سكنية أو محلات تجارية، ويندرج تحتها أنواع منها

وهي وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك عين موحدة بغرض إجارة :  صكوك ملكية منافع -

 .بح منفعة مملوكة لحملة الصكوك، وتصمنافعها، واستيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب

وهي وثائق متساوية (: أو من طرف موصوف في الذمة)صكوك ملكية الخدمات من طرف معين -

القيمة تصدر بغرض تقديم الخدمة من طرف معين، واستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب 

 .فيها، وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك

تطبيقية كثيرة على مستوى الحكومات الإسلامية في تمويل ولصكوك الإجارة مجالات     

الأصول المعمرة والمتوسطة الأجل سواء تلك المستعملة في المشروعات الإنتاجية في القطاع 

الحكومي أم المستعملة في المجالات الخدمية، كما يمكن أن تستعمل من قبل المصارف 

 .مويل المشروعات التنموية في البلاد الإسلاميةالإسلامية في تعبئة الموارد المالية اللازمة لت

وقد قامت عدة دول إسلامية بإصدار صكوك الإجارة، ومن أهم هذه الدول البحرين      

بإصدار وتسويق هذه الصكوك، ومن  ، وتعددت الجهات التي تقوموقطر وتركيا والسعودية

سة نقد البحرين في الأمثلة على هذه الصكوك صكوك إسلامية بحرانية، حيث بدأت مؤس

مليون دولار مدتها خمس 033مضمونة من حكومة البحرين بقيمة  8338طرحها في أغسطس 

كما قامت مجموعة عارف الإستثمارية والشركة الدولية للإجارة والإستثمار في جدة . سنوات

 093بإصدار صكوك إجارة سعودية على عقد استثمار مشروع جديد بلغت تكلفته الإجمالية 

 .ون دولار أمريكيملي

 خصائص الصكوك الإسلامية وعيوبها: ثانيا
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 :خصائص الصكوك الإسلامية -1

 :7يمكن تلخيص أهم هذه الخصائص فيمايلي     

أنها وثائق تصدر باسم مالكها بفئات متساوية القية، لثبات حق مالكها فيما تمثله من حقوق  -

 .عن الأصول والمنافع الصادرة مقابلها

حصة شائعة فغي ملكية أصول، أو منافع، أو خدمات، يتعين توفيرها، ولا تمثل دينا  تمثل -

 .على مصدرها لحاملي الصكوك

 .ط شرعية، بين طرفيها، وآلية اصدارها وتداولها والعائد عليهاأنها تصدر بعقد شرعي، بضواب -

الأصول، والمنافع، يكون تداول الصكوك بناءا على الشروط والضوابط الشرعية لتداول  -

 .والخدمات التي تمثلها

 .الصك الإستثماري الإسلامي يلزم صاحبه بتحمل مخاطر الاستثمار كاملة -

تقصيره أو تعديه، وهو في  ثباتالمضارب أو الوكيل أو الشريك، لايتحمل الخسارة إلا في حالة  -

 .الوقت نفسه لا يضمن رأس المال لحامل الصك

 :الإسلاميةعيوب الصكوك  -2

بالرغم من المنافع الإقتصادية التي تحققها عملية التصكيك، إلا أن إجراءاتها وتنفيذها        

يمكن أن تكون معقدة ومكلفة ومستغرقة للوقت، وهناك بعض الإعتبارات يجب مراعاتها عند 

 :8عملية التصكيك، وهي

فالتكلفة لا تشمل فقط تكلفة التمويل بحد ذاته، وإنما  قد تكون تكاليف التصكيك مرتفعة، -

 .تتعدى ذلك، فهي تشمل تكلفة وقت الإدارة والتنظيم، والتوثيق اللازم لها

ايضا توفير الإمكانيات الإدارية والبشرية، قد يشكل عبئا ماليا كبيرا خاصة في غياب  -

ذا يؤدي إلى تقليل فرص التوسع التشريعات القانونية الذي يعمل على حماية المستثمرين، وه

حقيقيا أمام البنوك الإسلامية للدخول في  في عمليات التصكيك، الأمر الذي قد يشكل عائقا

 .مجال الصكوك كمصدر

 التحديات التي تواجه الصكوك الإسلامية، مخاطرها وطرق معالجتها: المحور الثاني

 الصكوك الإسلامية تواجههاالتحديات التي : أولا

بالتحديات هو جملة العوامل التي تحد من التوسع في الصكوك وتؤثر على تقدمها  نقصد

 : 9وازدهارها وأهمها ما يلي

 محاكاة السندات التقليدية -1
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ان بعض إصدارات الصكوك ما زالت تحاكي السندات التقليدية من حيث ضمان مدير الإصدار 

في حالة نقص الربح الفعلي عن الربح المتوقع أو إعطائه حوافز مربوطة بسعر الفائدة ، وليس 

 بناتج نشاط المشروع، مما يؤدي الى ان تكون الصكوك محدودة السيولة
ً
، فمثلا مربوطا

دف للاكتتاب من الصكوك في الغالب هو جمهور السندات التقليدية، وعائدها الجمهور المسته

، وقد تم إقترا  أن يكون الجمهور بسعر الليبور هو أشبه بعائد السندات من حيث إرتباطه 

المستهدف هو جمهور الأسهم بدلا من جمهور السندات، مما يقلل من مخاطرها، ومن ثم يكون 

 .من العائد المرتفع من الصكوكبإمكان المدخرين الإستفادة 

 المصداقية الشرعية -2

لا تلتزم بعض الجهات المصدرة للصكوك بالضوابط الشرعية التي يجب مراعاتها في جميع 

مراحل إصدارها والاكتتاب بها وتداولها وهو أمر يضعف المصداقية الشرعية للتعامل بها وقد 

ادات كبيرة من قبل الحريصين على أدى ذلك إلى تعرض بعض إصدارات الصكوك إلى انتق

الصيرفة الاسلامية وإن مثل هذه الانتقادات قد تؤثر على فقدان الثقة بها ، وتراجع الإقبال 

، ونشير هنا إلى عليها ، لذلك فيحب الالتزام بالضوابط الشرعية للصكوك في جميع مراحلها

صدرة مخالفة لأحكام من الصكوك الم% 25بأن : تصريح الشيخ تقي العثماني، الذي قال

الشريعة، لذلك فإن مثل هذه التصريحات قد تؤثر على فقدان الثقة بها، وتراجع الإقبال عليها، 

 .لذا يجب الإلتزام بأحكام الشريعة

 الأزمة المالية العالمية المعاصرة -3

وق مثل ألمانيا ، وقبولها في الس الغربية بإ صدار الصكوك  على الرغم من قيام بعض الدول 

البنك الاسلامي الأوربي بأن حجم حيازة المستثمرين  المنظمة الفرنسية ، إضافة إلى ما صر  به  

 , من إجمالي الاصدارات % 23غير المسلمين لها وصل الى 
ً
 سلبيا

ً
فإن الازمة المالية أثرت عليها تأثيرا

لك بسبب قيام م ، وقد يكون ذ8332م أقل من عام 8332، بدليل أن حجم الاصدار فيها لعام 

 .بعض الدول بتجميد مشاريعها الى إشعار اخر

 البيئة التشريعية و التنظيمية للصكوك -4

 
ً
 سلبيا

ً
إن نقص الشفافية في بعض الإصدارات وعدم توفر البيئة القانونية لها يؤثر عليها تأثيرا

 بين مجموعة معينة من الافراد
ً
لذا لابد من الحصول على تصنيف  مما يجعل تداولها محصورا

ائتماني من شركات التصنيف الائتمانية، بهدف التقليل من مخاطرها ووضع التشريعات 

وجود  القانونية الخاصة بها بما لا يتعارض مع أحكام الشريعة الإسلامية ، إضافة الى ضرورة 

 .سوق مالي منظم لها 
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 :وطرق معالجتها مويليةالصكوك الإسلامية بإعتبارها أداة تمخاطر : ثانيا

 :مخاطر الصكوك الإسلامية بإعتبارها أداة تمويلية -1

 :10إن المخاطر التي لها علاقة بصيغة التمويل تتمثل فيمايلي        

 :مخاطر التمويل بالمضاربة 1-1

المخاطر يمكن حصر أبرز مخاطر صيغة المضاربة التي تواجه العملية الاستثمارية في         

والتي من مظاهرها خيانة المضارب، وعدم التزامه بشروط العقد، أو أن يقوم   الأخلاقية

، ونجد أن مشكلة الإبتذال بالاحتيال والتزوير في الحسابات المالية الخاصة بالمشروع الاستثماري 

الخلقي ترجع إلى عدم وجود عنصر الفائدة، وأن نتائج العملية الإستثمارية يتوقف على الجهد 

 .المضارب وهو ما لايمكن أن يلاحظه البنكالذي يبذله 

ثار أو تظهر فيها مشكلة        
ُ
ونرى أن صيغة الاستثمار بالمضاربة تعتبر من العلاقات التي قد ت

أي حملة الصكوك والمضارب -وعدم تماثل المعلومة بين أصحاب المال  -تعارض المصالح-الوكالة 

والذي تتمثل  ،"الاختيار العكس ي"بمخاطرمايسمى  أو  ، والتي من أسبابها سوء الانتقاء-المصدر

في عدم معرفة البنك لأخلاقيات المضارب أو أن المضارب له معلومات عن المشروع المطلوب 

ينتج عنه تباين في المعلومات المتاحة بين حملة الصكوك ومصدر الصكوك،  حيث تمويله،

، إلا على حسن الإدارة وعدم عدم وجود ضمانات على صيغة المضاربة مخاطر بالضافة إلى 

لحملة الصكوك في الوقت الذي ليس  -والذين هم حملة الصكوك-التعدي على مال المستثمرين 

حق التدخل في إدارة المشروع كشرط لصحة صيغة المضاربة، مما يجعل يد المضارب مطلقة في 

 عدم وجود معايير دقيقة يمكن بها إثبات تعدي الم
ً
ضارب وتقصيره في عملية الإدارة، وأيضا

، إضافة إلى أن التقارير الدورية المقدمة من العميل قد لا تكون كافية حقوق حملة الصكوك

لثبات تعديه على مال المصرف حال وقوع أضرار من العميل مما يرفع من درجة المخاطرة في 

 .هذا العقد

 :بالمشاركة التمويلمخاطر  1-2

المخاطر المتعلقة بسوء الإدارة، والإخلال : هذه الصيغة لجملة من المخاطر أبرزها تتعرض         

وبما أن صكوك المشاركة تصدر على صيغة  .بعقد المشاركة، وتعتبر أشدها على هذه الصيغة

في الشركة، فإن أي خطر على الشركة يؤدي  -مساهمون –المشاركة، وأن حملتها إنما هم شركاء 

السوقية للصك، وقد تفقد قيمتها الاسمية في حال إفلاس المشروع بشكل  إلى تناقص القيمة

 .كامل

 :بالإجارة التمويلمخاطر   1-3
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مخاطر عدم إنتظام دفع الأجرة، حيث أن عدم دفع الأجرة هناك بعض المخاطر خاصة بها،         

سواء من حيث تشغيل رأس المال أو من  يإنتظام تؤدي إلى تعطيل رأس المال العامل للمصرف،

ومخاطر السوق منها مخاطر تغير قيمة النقود مما  حيث إعادة إستثمار الأموال السائلة لديه،

قد يؤدي إلى تغير أسعار الصرف، وارتفاع نسبة التضخم النقدي مقرونة بطول فترة السداد، 

  .سوء إدارة المشروعنتيجة  -كتلف الأصول المؤجرة-بالضافة إلى مخاطر الأصول 

 :بالسّلم التمويلمخاطر   1-4

من بين أهم المخاطر في صيغة السلم، المخاطر الناتجة عن عدم تسليم السلعة بسبب          

تلفها أو مماطلة البائع في تسليمها، ومخاطر تتعلق بالسلعة نفسها في حال عدم تسليمها 

 .مثل أن تكون السلعة بجودة أقل بالمواصفات والمعايير المتفق عليها،

وتتأثر صكوك السلم بالمخاطر، لأن حملة الصكوك هم أصحاب المال الذين دفعوا ثمن       

سلعة السلم، وعلى أساسه ينتظرون تسلم السلعة في تاريخ محدد، وإذا تعرضت بضاعة 

باعتبار أنها السلم لأي نوع من أنواع المخاطر السابقة يعني ذلك انخفاض عوائد الصكوك؛ 

 .تمثل حصة شائعة في ملكية بضاعة السلم

 :بالمرابحة التمويلمخاطر   1-5

إن المخاطر التي تعترض هذه الصيغة التمويلية تتمثل في أن الصيغة الموحدة لعقد     

المرابحة قد لا تكون مقبولة شرعا لجميع علماء الشريعة، وهذا ما يؤدي على ما يعرف 

، ووفقا لقرار مجمع الفقه الإسلامي فإن الوعد في عقد "مخاطر الطرف الآخر في العقد"بـــــ

، لكن فقهاء آخرين (وهو بالنسبة للمجمع ملزم للزبون ) المرابحة قد يكون ملزما لطرف واحد

إعتبروه غير ملزم للزبون، وهذا يعني أن بإمكان الزبون التراجع عن إتمام عقد الشراء، حتى بعد 

 . در عنه الوعد وبعد أن يقوم بدفع العربون أن يص

ومن المخاطر الخاصة بها، عدم وفاء العميل بالتزامه بدفع الأقساط المحددة في مواعيدها          

، فإذا تأخر أو ماطل في سداد تلك الأقساط، فلا تستطيع المؤسسة المالية -مخاطر الائتمان-

ومن بين المخاطر أيضا عدم الالتزام بالوعد . لتأخيرالإسلامية أن تزيد عليه، أو تفرض غرامات ا

في حالة صكوك المرابحة للآمر بالشراء، وهي تعتبر من المخاطر عند الأخذ برأي عدم إلزام 

العميل بتنفيذ وعده بشراء السلعة بعد توفيرها، ولو كانت وفق المعايير الخاصة بالآمر بالشراء 

بل جهة أخرى يتولى المصدر تمويلها، فإحجامه أو نكوله  في حالة أن الآمر بالشراء ليس المصدر 

 .عن الشراء يعني اضطرار المؤسسة إلى بيعها أقل من سعر شرائها
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كما يمكن أن تفقد صكوك المرابحة قيمتها الاسمية في حالة وجود ظروف قاهرة تؤدي إلى        

 .إهلاك سلعة المرابحة بكاملها، وعليه انهيار المشروع وفشله

  :بالاستصناع التمويلمخاطر   1-6

من بين أهم المخاطر التي تتعرض لها هذه الصيغة، مخاطر تراجع الزبون عن إتمام العقد،          

 غير ملزم، أو تخلف الزبون عن سداد الأقساط في 
ً
 جائزا

ً
إذا اعتبر عقد الاستصناع عقدا

واصفات والمعايير المطلوبة، ، أو عدم صناعة السلعة وفق الم-نتيجة عدم زيادة السعر-موعدها 

سواء أكانت مخالفة لمعايير الجودة، أو المعايير الخاصة التي طلبها المستصنع الأول الطالب 

 .لسلعة الاستصناع

 (الصكوك الإسلامية)  معالجة مخاطر صيغ التمويل الإسلامي -2

المبني على المشاركة في المخاطر كمصدر  إن الخطر هو المحور والأساس لنموذج الإستثمار     

للربح، الأمر الذي أدى إلى غلبة صيغ التمويل المضمونة ذات المخاطر المنخفضة مثل المرابحة 

والتأجير التمويلي، والإبتعاد عن صيغ التمويل ذات المخاطر العالية كالمشاركة والمضاربة، ومما 

عدم وجود مشتقات وأدوات مالية إسلامية  نوك الإسلامية لهذا النهج ساعد في إتباع الب

 .11للتحوط وإدارة المخاطر

يمكن تجنب هذه المخاطر من خلال طلب حملة الصكوك بوضع بعض القيود في نشرة          

الإصدار، مثل التقيد بنوع معين من التجارة، وهذا يصلح في عقد المضاربة، ولايوجد مانع شرعا 

أو اشتراط حلول آجال باقي الأقساط عند تأخير العميل المماطل عن دفع  من هذا الإجراء،

الأقساط في مواعيد استحقاقها أو أخذ غرامة تأخير عن المدة الزمنية، شريطة أن توضع هذه 

الغرامة في صندوق خيري يصرف في وجوه الخير، وهذا يصلح في عقد المرابحة، أو ربط 

بأرقام قياسية لمجموعة من السلع الأساسية، بحيث يؤخذ  الأقساط المؤجلة بالذهب أو ربطها

 .12متوسط أسعارها وقت حلول آجال الأقساط

لتنفيذ عملية إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية بالشكل الصحيح والفعال، لابد من تحديد و         

لدارة الإطار العام "الخطوات العلمية والعملية اللازمة لها، لذلك يطلق على هذه الخطوات 

 :13، ولا يختلف الأمر بالنسبة للصكوك الحكومية، وتتمثل تلك الخطوات فيما يلي"المخاطر

من خلال  من أجل القيام بعملية إدارة المخاطر لابد من تحديدها أولا،:تحديد المخاطر -1

تحديد نوعية المخاطر التي يتوقع أن تتعرض لها الصكوك الإسلامية سواء أكانت مخاطر عامة 

أم مخاطر خاصة، وكذلك تحديد مصدر تلك المخاطر سواء أكانت مخاطر ائتمان أو مخاطر 

سوق أو مخاطر تشغيل أو مخاطر شرعية، والوقوف على أسباب تلك المخاطر، كما يجب أن 
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تمرارية، وأن يتم فهم كافة المخاطر على مستوى كل عملية وعلى مستوى كل تتصف بالاس

 .نشاط

عن يستخدم تقييم المخاطر كأداة تخطيط، ويجب أن يعطي صورة شاملة :تقييم المخاطر -2

، فبعد تحديد مخاطر الصكوك الإسلامية ينبغي القيام بقياسها وتقييمها للوقوف على المخاطر

 لجسامتها من حيث كونها مخاطر مرتفعة، أو متوسطة، أو احتمالات الخسارة، مع 
ً
ترتيبها وفقا

 .ضعيفة، لاتخاذ التدابير اللازمة للتعامل معها

حيث أن كل نوع من المخاطر يجب أن ينظر إليه بأبعاده الثلاثة وهي حجمه، مدته، واحتمالية 

اسب وهو على درجة حدوثه، وأن التقييم والقياس الصحيح هو ذلك الذي يتم في الوقت المن

كبيرة من الأهمية، إذ يعتبر القياس الكمي من التحديات الهامة التي تواجه إدارة المخاطر 

 .الحديثة

وذلك من خلال دراسة البدائل   :دراسة واختيار البدائل المناسبة للتعامل مع المخاطر -3

ذ القرار اللازم باختيار اللازمة للتعامل مع كل نوع من أنواع مخاطر الصكوك الإسلامية، واتخا

البديل المناسب سواء بتجنب تلك المخاطر أو توزيعها، أو قبولها والتعامل معها خاصة في حالة 

وجود إدارة جيدة لدارة المخاطر، وعلى أية حال، فإن المقارنة بين المنافع والتكاليف من جراء 

في التعامل مع المخاطر، فينبغي أن تلك المخاطر هو المعيار الملائم في اتباع الأسلوب المناسب 

 .تفوق المنافع التكاليف المترتبة على مخاطر الصكوك الإسلامية

وذلك من خلال وضع الآليات اللازمة لتنفيذ البديل الملائم للتعامل مع  :تنفيذ القرار -4

 .المخاطر موضوع التنفيذ

ة مستمرة، و لضمان هذا بما أن عملية إدارة المخاطر هي عملي :مراقبة ومراجعة المخاطر -5

يتم القيام بمراقبة ومراجعة نتائجها، ونظرًا لسرعة تغير بيئة الأعمال وبالتالي اختفاء 

 مخاطر معينة و ظهور أخرى تتغير 

بهذا التقنيات الضرورية لدارة هذه المخاطر، فضلا عن إمكانية اكتشاف أخطاء في إدارة  -6

لدى المديرين القدرة على تصحيح هذه الأخطاء  المخاطر الموجودة قبل ذلك، وبالتالي يصبح

 .قبل أن تؤدي إلى كوارث لا تستطيع المنظمة إدارتها

 حالات عملية للصكوك الإسلامية: المحور الثالث

تنامت السوق العالمية للصكوك الإسلامية واتسعت بصورة كبيرة السنوات الأخيرة، فلم           

بل ولم تعد حكرا على الدول الإسلامية فحسب، بل امتدت  أو إقليم، تعد حكرا على دولة

المنافسة لصدار الصكوك في كل دول العالم، حيث لاتزال هذه الصناعة تتمركز في ماليزيا، 
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ودول الخليج اضافة إلى السودان، حيث تصدرت ماليزيا دول العالم في صناعة الصكوك 

الإجمالية العالمية لصدارات الصكوك  من القيمة% 68الإسلامية، فقد صدر منها مانسبته 

في تقرير لها، نمو " ستاندرد أند بورز"مليار دولار، حيث حسب وكالة  863حسب البلد بقيمة 

مليار دولار، متوقعة أن تقود السعودية 033إلى أكثر من  8300سوق الصكوك لعام 

وإن ماليزيا  .830414خلال %  03والإمارات، زيادة في إصدارات الصكوك خليجيا بنسبة 

ومملكة البحرين تعتبر من أكثر الدول نشاطا في عمليات إصدار الصكوك الإسلامية، سوف 

 :امنظهر بعض التطبيقات للصكوك الإسلامية في كل منه

  : مملكة البحرين -

تعد مملكة البحرين مركزا ماليا رياديا في المنطقة بوجود أكبر تجمع للمؤسسات المالية         

مؤسسة مالية منها  068الإسلامية فيها، حيث يبلغ عدد مؤسسات القطاع المصرفي والمالي 

 00شركة تأمين وشركات متعلقة بالتأمين، و 060بنكا ومؤسسة مالية متعلقة بالبنوك و 026

إن أكثر و  ، والتي ساهمت في إصدار العديد من الصكوك،سوق رأس المالة وساطة في شرك

ارات في مملكة البحرين هي صكوك السلم، الصكوك الإسلامية عددا من حيث عدد الاصد

حيث وصل عدد الإصدارات إلى ستة وستين إصدارا، حيث أعلنت مؤسسة نقد البحرين بأنه 

كومة الشهرية التي تصدرها مؤسسة نقد من صكوك السلم الح 66تم تغطية الإصدار رقم 

مليون دولار أمريكي  43البحرين نيابة عن حكومة مملكة البحرين، تبلغ قيمة هذا الإصدار 

، ويبلغ العائد المتوقع لهذه 8332يناير  00إلى  8336نوفمبر 0يوما تبدأ في  90لفترة إستحقاق 

جانب العملي بالمقارنة مع أنواع وافرا في ال حظ صكوك الإجارة أيضا ، وكان%3.05الصكوك 

الصكوك الإسلامية الأخرى، حيث شهدت العديد من التطبيقات من أشهرها ماأصدرته 

، ولمدة 4/9/8330بتاريخ ( مليون دولار أمريكي 033)مملكة البحرين من صكوك إجارة بمبلغ

من القيمة  %3.853 ذات عائد تأجير سنوي ثابت قدره 4/9/8336خمس سنوات تنتهي في 

الممثلة لتلك الصكوك، يدفع كل ستة شهور بموجب الفتوى الصادرة في  للأصول  الأصلية

من هيئة للرقابة الشرعية بشرعية هذا الإصدار وعدم تعارضه مع أصول  5/8/0999

صكوك التأجير الإسلامية هي : الشريعة الإسلامية، وجاء في ضوابط وشروط إصدارها ما يأتي

تصدرها مؤسسة نقد البحرين، ( المخازن الحكومية)ل أصولا في أصول حكومية أداة مالية تمث

نيابة عن حكومة دولة البحرين بغرض إيجاد مجالات جديدة لاستثمار فائض الموارد المالية 

 . 15في المجتمع، ولتمويل الإنفاق الرأسمالي لمشروعات التنمية المختلفة
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  :ماليزيا -

تمتلك ماليزيا أكبر سوق للتمويل الإسلامي،  ويقدر المحللون جهود ماليزيا في صناعة         

التمويل الإسلامي، فهي تعد رائدة في صناعة الصكوك العالمية، إذ أصدر فيها مايقارب ثلثي 

قيمة الصكوك في العالم، كما تدير موقعا على شبكة الإنترنت، ويسجل فيه كل الإصدارات 

وتأتي شركتا الغاز والنفط الماليزية على رأس المؤسسات المصدرة للصكوك،  ،بطريقة شفافة

وهما شركتا شل الماليزية وبتروناس الحكومية واللتان تقوم بإدارة صكوكا بمليارات الرينجت 

من خلال شركة الرهن العقاري  0996سنويا، وقد أطلقت ماليزيا سوق الصكوك في عام 

أصدرت شركة خزانة  0992تابع إصدارات الصكوك، ففي عام الوطنية الماليزية، ومن ثم ت

مليون دولار أمريكي، ولمدة 253، ماقيمة (جهاز الاستثمار التابع لحكومة ماليزيا)الإستثمارية 

خمس سنوات، وكانت هذه الصكوك مدعومة بأسهم شركة خزانة، وتعد هذه الصكوك 

في معالجة خدمة الدين، لذا أظهرت  الأولى من حيث قابليتها للتداول، وهي طريقة مبتكرة

أصدرت شهادات ائتمان بقيمة  8338ماليزيا التنوع في المنتجات المالية الإسلامية، وفي عام 

، ولمدة خمس سنوات، وقد أصدرت على أساس صيغة الإجارة، مليون دولار أمريكي 633

لصكوك  العالمية والذي بموجبه قامت الحكومة ببيع حق المستفيد في الأراض ي إلى شركة ا

الماليزية، ثم يعاد بيع هذه الصكوك إلى المستفيدين، وتحتفظ الشركة بحق المستفيد في 

مليون  485أصدرت صكوك استصناع بقيمة  8334الممتلكات في صندوق ائتمان، وفي عام 

رنجيت، ولمدة تبدأ من ثلاث سنوات إلى عشر سنوات، بهدف إنشاء مشروع صحي سمي باسم 

يدفع كل ستة شهور، وقد استمرت ماليزيا % 4.5اك الصحي الدولي، وتعطي عائد مركز سرو 

، 8332و8332، وفي عامي 8336صدار الصكوك حتى عام في الإحتفاظ بالمركز الأول في مجال إ

دبي من التفوق على ماليزيا لتصل إلى المركز الأول، ثم عادت ماليزيا إلى المركز  -تمكنت الإمارات

التي تعرضت لها حكومة دبي  ، وذلك بسبب وجود بعض المشاكل في السيولة8339الأول عام 

 .16على إثر تعثر سداد بعض الصكوك المصدرة

 

 

 

         :الخاتمة

التحديات و  من خلال ما تم التطرق إليه من محاور هذه المداخلة يتبين لنا جليا        

وعليه من خلال دراستنا  ،كأداة تمويلية المخاطر التي تحيط بالصكوك الإسلامية بإعتبارها
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الإلتزام بالضوابط الشرعية التي يجب مراعاتها في جميع مراحل إصدار  نوص ي بضرورة

الصكوك والإكتتاب بها وتداولها حتى تكتسب المصداقية والشرعية، وأيضا لابد من وضع 

سلامية لأن نقص التشريعات القانونية الخاصة بها بما لايتعارض مع أحكام الشريعة الإ 

أما فيما . صدارات وعدم توفر البيئة القانونية لها يؤثر عليها تأثيرا سلبياالشفافية في بعض الإ 

شتراط حلول آجال ا يخص المخاطر التي لها علاقة بصيغة التمويل، فيمكن تجنبها من خلال

ها أو أخذ باقي الأقساط عند تأخير العميل المماطل عن دفع الأقساط في مواعيد استحقاق

غرامة تأخير عن المدة الزمنية، شريطة أن توضع هذه الغرامة في صندوق خيري يصرف في 

وجوه الخير، وهذا يصلح في عقد المرابحة، أو ربط الأقساط المؤجلة بالذهب أو ربطها بأرقام 

قياسية لمجموعة من السلع الأساسية، بحيث يؤخذ متوسط أسعارها وقت حلول آجال 

طلب حملة الصكوك بوضع بعض القيود في نشرة الإصدار، مثل من خلال يضا الأقساط، وأ

يوجد مانع شرعا من لا التقيد بنوع معين من التجارة، وهذا يصلح في عقد المضاربة، حيث 

 .هذا الإجراء

  :الهوامش
                                                           

، دار الأسس النظرية والتطبيقات العملية: المصارف الإسلاميةمحمود حسين الوادي، حسين محمد سمحان،    1

 .02، ص 8332المسيرة، عمان، 
، مجلة المسلم المعاصر،من الموقع الصكوك تعريفها، أنواعها، أهميتها ودورها في التنميةالشيخ علاء الدين الزعتري،   2

http://almuslimalmuaser.org 32:33على الساعة  03/00/8302في تاريخ. 
 .62، ص 8303، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، دور المصارف الإسلامية في تدعيم السوق الماليعماد غزازي،    3
 .800، دار النفائس، الأردن، ص مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالية الإسلاميةبن الضيف محمد عدنان،   4
 .94،95، ص ص8308اية ، ، دار البد البنوك  الاسلامية نحو اقثصاد اسلامينعيم نمر داوود،   5
 بتصرف من  6

 .809،840، ص صمرجع سبق ذكرهبن الضيف محمد عدنان،  -  

 .96،92، ص ص مرجع سبق ذكرهنعيم نمر داوود،   -  

 . 62،20، ص ص مرجع سبق ذكرهعماد غزازي،  -  
الإقتصاد الإسلامي العالمية، ، مجلة دور الصكوك الإسلامية في تنمية ودعم قطاع الوقف الاسلاميبن عزة هشام،   7

 .32:05على الساعة  03/00/8302بتاريخ  http://giem.kantakji.comمن الموقع 
 .28،20، ص ص8308، دار الثقافة، الصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الإقتصاديةزياد جلال الدماغ،    8
 :بتصرف من  9

، http://www.drahmadmelhem.com، من الموقع التحديات التي تواجه الصكوك الإسلاميةأحمد سالم ملحم،  -

 .88:06على الساعة  30/08/8302بتاريخ 

 .02،28، ص ص مرجع سبق ذكرهزياد جلال الدماغ ،  -
 :بتصرف من  10

http://almuslimalmuaser.org/
http://giem.kantakji.com/
http://www.drahmadmelhem.com/
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، مجلة المسلم المعاصر، من الموقع الصكوك كأداة للتمويل بين النظرية والتطبيقأحمد جابر بدران،  -

http://almuslimalmuaser.org  32:03على الساعة 03/00/8302بتاريخ. 

 سة مقارنة، مؤسسة الثقافةدرا: مخاطر صيغ التمويل في البنوك الإسلامية والبنوك الكلاسيكيةحسين بلعجوز،   -

 .43،58، ص ص8339الجامعية، الإسكندرية،

 
، ص 8332، دار المسيرة، عمان، أحكامها ومبادئها وتطبيقاتها المصرفية: البنوك الإسلامية محمد محمود العجلوني،   11

440 
 .000ص ،مرجع سبق ذكرهزياد جلال الدماغ ،   12
 :بتصرف من  13

 marwanmant.blogspot.com-http://www، من الموقع مخاطر الصكوك الإسلامية إدارةأشرف محمد دوابه،  -

 .03:33على الساعة  38/08/8302بتاريخ 

على  03/00/8302بتاريخ  http://almuslimalmuaser.org، من الموقع مرجع سبق ذكرهأحمد جابر بدران،  -

 .32:03الساعة

 . 32:05على الساعة  03/00/8302بتاريخ  http://giem.kantakji.com، من الموقع مرجع سبق ذكرهبن عزة هشام، 14 
 :بتصرف من   15

، دار النفائس، الأردن، دراسة قانونية مقارنة بالشريعة الإسلامية: الإسلاميةصكوك الإجارة محمد مبارك البصمان،  -

 . 42، ص8339

  16                                                                  .854،852، ص ص مرجع سبق ذكرهزياد جلال الدماغ،  

    

 

http://almuslimalmuaser.org/
http://www-marwanmant.blogspot.com/
http://almuslimalmuaser.org/
http://giem.kantakji.com/
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 الصكوك الإسلامية، تحديات تطويرها ومخاطرها التمويلية
 (في مجال التعامل بالصكوك الإسلامية مع إشارة إلى التجربة الماليزية)
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 :ملخص

الإسلامية والتي يتزايد الطلب عليها بصورة الصكوك الإسلامية هبي من المنتجات المالية المبتكرة التي تتوافق مع الشريعة    

 معنويةةةة سةةةنة رعةةةد ل ةةةرل وةةةس مةةةو مةةةن الةةةدوع الإسةةةلامية والةةةدوع المر يةةةة عاةةةلم ال ةةةوا  و صو ةةةا رعةةةد   مةةةة الماليةةةة العالميةةةة

وللت ةاهتة وةس تفويةل الطةمو ات ، تصةدر احككومةات بت ةتويا ها المفتلوةة والشةرمات  ةكوما لتتويةو اسة  تارات 8002

الموا نات العامة، ورغم الإنطلاق الواعد لصناعة الصكوك إلا لنها تواجه مجتوعةة مةن التيةديات والمفةا ر يتكةن ل  عالم 

الصةةكوك ب مجةةاع التعامةةو ون ةةتعرم مةةن  ةةلاع هةةسة الدراسةةة التجر ةةة المال زيةةة وةةس، تةةر ر عاةةلم اسةةتدامة النتةةو وةةس الصةةكوك

 .والهندسة المالية الإسلامية الإسلاميرلس الماع الإسلامية باعتبار مال زيا قا رة لسواق 

Abstract 

   Islamic sukuk is an innovated financial product that is consistent with the islamic law, sukuk industry is 

expanding year after year in islamic as well as western countries especially after the global financial crises 

2008, Governments as well as corporations are involved in issuing sukuk to finance to finance investments 

and ease budget constraint, despite the promising start for sukuk industry they faces a rang of  challenges and 

risks that could affect the sustainability of growth in it, as we review in this study the malaysian experience in 

the area of using islamic sukuk , notably that malaysia is considered as a major state in islamic fanancial 

engineering. 
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 :مقدمة

مةةن  ةةلاع الهي ةةة  0790ظهةةرت عتليةةة التصةةكيل وةةس الوكةةر الو ةةلس ومورسةةلا عتليةةا وةةس الولايةةات المتيةةدة  مريكيةةة عةةا     

الو نية احككومية للرهن العقاري وموادها تيويو ل وع مالية مت لة وس ديو  إللم و ائق مالية م  اوية القيتة ذات عائد 

 وةةةرة وةةةس التتويةةةو الإسةةةلامي عةةةن  ريةةةق تطةةةوير صليةةةات العتةةةو المصةةةروس لتصةةةةب   رة ال ةةةنوات    ةةة ، وشةةةهد العةةةالم وةةةسميةةةدد

، " ةةلاع"وةةس لسةةواق المةةاع والبور ةةات تيةةلا شةةعار  وماليةةةمتلائتةةة مةةع ل كةةا  الشةةريعة الإسةةلامية و ةةرف منتجةةات مصةةرفية 

ومةةةن لهةةةم  دوات الماليةةةة التةةةي تةةةم تطويرهةةةا عاةةةلم لسةةةاس المقا ةةةد الشةةةرعية والتةةةي  شةةةهد إقبةةةالا  ب ةةةرا لةةة   فقةةة  مةةةن  ةةةر  

وةةس التتويةةو التقليةةدي، هةةسة  دوات الماليةةة  ةةس  المرس ةةات والةةدوع الرائةةدة قبةةو مةةن تةة  المتعةةامل   وةةس الماليةةة الإسةةلامية بةةو 

ييةةةس قةةةدرت ب  ةةةندات الر ويةةةة،  يةةةس عرفةةةلا ال ةةةنوات    ةةةرة نتةةةوا سةةةريعا لهةةةاوالتةةةي جةةةا ت  بةةةديو للالصةةةكوك الإسةةةلامية 

، ويتكةن القةةوع لنةه تةم تطةوير الصةكوك بتةةا ا ةت  للتصةار  الإسةلامية والشةرمات مةةن 8002مليةو  دولار عةا   00قيتتهةا بةة 

 تةةا ل  ديةةد مةةن التيةةديات  يةةادة م ةةم  ر ةةدة الماليةةة المتوافقةةة مةةع الشةةريعة الإسةةلامية، إلا ل  هةةسة الصةةكوك تواجةةه الع

لا يتةانع مةن اتفةاذ تةداب ر وقائيةة للتفويةل مةن ص ةار هةسة رعض الصةي  التتويليةة الإسةلامية   ةعب رعةض المفةا ر والإسةلا  

 .المفا ر وتو يعها رعدالة ب   ل را  العلاقة

 :الدراسة عالم النيو التالس رف و ياغة الإشكالية الرئ  ية لهسةبنا ا عالم ما سبق يتكن     

 فيما تتمثل مخاطر التمويل بالصكوك الإسلامية؟ وما هي طرق معالجتها؟

 :المياور التالية من لجو معاح ة هسة الإشكالية تم تق يم الدراسة إللم

 .إ ار مواهيمي  وع الصكوك الإسلامية: الميور  وع  -

 .عتلية التصكيل وتنظيتها: نيالميور ال ا -

 .و مفا ر التتويو بها و رق معاح تها تيديات الصكوك الإسلامية:  السالميور ال -

 .استعرام التجر ة المال زية وس مجاع التعامو بالصكوك الإسلامية: الميور الرارع -

 :وعليه ن تعرم ميتويات الدراسة  تا ياس

 إطار مفاهيمي حول الصكوك الإسلامية: المحور الأول 

 خصائصها وأهميتها ،الإسلامية تعريف الصكوك -أولا

 :الإسلامية تعريف الصكوك -0

 : قديم موهو  دقيق للصل  تا ياسقبو البد  بتعريل الصكوك الإسلامية نقو  بت 

  :الصك لغة . أ

 1.، وهو  تاب، وقيو هو ما يكتب فيه عن ماع مرجو لو نيوةهو الطرب الشديد

  :اصطلاحاالصك  . ب

الشةةةر ة الإسةةةلامية مةةالتزا  عليهةةةا اتجةةةاة مةةو مةةةن ا ةةةدد لهةةةا هةةو ورقةةةة ماليةةةة ذات قيتةةة نقديةةةة معينةةةة تصةةدرها 

، وتتعهد ب  ديدها والوفا  بكافة  قوقها وذلل وفق ما هو منصةو  عليهةا وةس هةسة الورقةة، مةع قيتتها نقدا

ل  هةةسة القيتةةة تةةد و وةةس مشةةاريع الشةةر ة و  ةةةتفد  ملتةةة الصةةكوك بةةدع ال ةةندات لكةةو  ال ةةندات تت ةةةو 

                                                           
 .838بن الطيل ميتد عدنا ، مقومات اس  تار وس سوق  وراق المالية الإسلامية، دار النوائ  للنشر والتو يع ،  رد ،    - 1
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عاةةلم المصةةدر لمةةا الصةةكوك فجةةي تت ةةو جةةص ا مةةن ملكيةةة ل ةةوع ميةةددة و يعهةةا يت ةةو بيةةع جةةص  مةةن ل ةةوع  دينةةا

 2.المشروع

 : الصكوك الإسلامية . ت

و ةةةةةائق  عرفةةةةلا الصةةةةكوك الإسةةةةلامية مةةةةن قبةةةةةو هي ةةةةة المياسةةةةبة والمراجعةةةةة للترس ةةةةةات الماليةةةةة الإسةةةةلامية ب نهةةةةا

  تاري، وذلةةةل رعةةةد تيصةةةيو قيتةةةة الصةةةكوك م  ةةةاوية القيتةةةة تت ةةةو  صصةةةا شةةةائعة وةةةس ملكيةةةة لو نشةةةا  اسةةة

 3.وقوو باب ا تتاب واستفدامها فيتا ل درت من لجله

الناتج عةن هةسا   ةو   تا  عر  الصكوك الإسلامية ب نها ملكية مشتر ة وس ل و ما ولها احكق وس الد و   

يتكةةةن إ ةةةدارها وةةةس ال ةةةوق  إمةةةا عةةةن  ريةةةق تةةةدفق الةةةد و فيةةةتم ترسةةةيفه وترجتتةةةه ع ةةةر لدوات قابلةةةة للتةةةداوع 

 4.المالية لسلل فإ  الصكوك تتكن الم   تر من  صر لو م ص العوائد متوسطة و ويلة  جو

  :الإسلامية خصائص الصكوك -8

 5: رها فيتا ياستتت ز الصكوك الإسلامية بتجتوعة من احخصائص نس

رمةةةض النظةةةر عةةةن  ةةةيمة اسةةة  تار المعتةةةوع بهةةةا،  يةةةس  عطةةةي  تقةةةو  عاةةةلم مبةةةدل المشةةةار ة وةةةس الةةةر   واحخ ةةةارة -

لمالكها  صةة مةن الةر  ، ولة   ن ةبة ميةددة م ةبقا مةن قيتتهةا الإسةتية، و صةة  تلةة الصةكوك مةن لر ةاف 

ل و النشةةةا  الةةةسي تتولةةةه تيةةةدد بن ةةةبة م ويةةةة عنةةةد التعاقةةةد، فتالكوهةةةا اشةةةارمو  وةةةس غنتهةةةا   ةةةب  المشةةةروع

 .فقا لقاعدة المنم بالمر  بة ما يتلكه مو منهم و ن دار، ويتيتلو  غرمها باتواق المب   وس نشرة الإ 

 عت ةةةةر لداة مناسةةةةبة لاسةةةةةتدرار المةةةةاع، و ةةةةس قائتةةةةة عاةةةةةلم و ةةةةائق تصةةةةدر باسةةةةم مالكهةةةةا بو ةةةةةات م  ةةةةاوية القيتةةةةة و   -

تق ةةةيم رلس مةةةاع المطةةةار ة إلةةةلم  صةةةص م  ةةةاوية   ةةة و ب سةةةتا  مالكيهةةةا لتتويةةةو مشةةةروع اسةةة  تاري معةةةر  

 . وس نشرة الإ داربو وف 

 تت ةةةو  ةةةكوك المقار ةةةة  صصةةةا وةةةس رلس مةةةاع المطةةةار ة ت ةةةي  حكاملهةةةا فر ةةةة احكصةةةوع عاةةةلم لر ةةةاف المشةةةروع -

 .و صورة غ ر ميدد مقدما و ي ب م اهتات  تلة الصكوك المفتلوة

قابلةةةة للتةةةةداوع  المةةةا لنهةةةا تت ةةةةو ميةةةلا   ةةةةو الشةةةرعية  يةةةس لنهةةةةا تصةةةدر وتتةةةداوع وفقةةةةا للشةةةرو  والطةةةةواب   -

 .معرو  اعتو وس نشا  معلو  غ ر مفالل للشرع

  :أهمية الصكوك الإسلامية -0

 :تتت و لهتية الصكوك الإسلامية وس   

تلبيةةة ا تياجةةات الدولةةة وةةس تتويةةو مشةةاريع البنيةةة التيتيةةة والتنتيةةة بةةدلا مةةن اعتتةةاد عاةةلم سةةندات احخصينةةة  -

 6.والدين العا 

                                                           
 .833نو  المرجع ال ابق،    - 2
 .09،   8000اح املس، اسكندرية، مصر، عتاد غصا ي، دور المصار  الإسلامية وس تدعيم ال وق المالس، دار الوكر  - 3
 .9،   8007 وية لبو بكر، الصكوك الإسلامية، دراسة مقدمة لمرتتر المصار  الإسلامية الواقع والم موع، دائرة الشرو  الإسلامية بدبي،  - 4
 :نقلا عن - 5

  832ميتد عدنا ، مرجع سابق،     بن الطيل-

، مجلة  -تجر ة ال وق المالية الإسلامية الدولية البيرين نتوذجا –بن عتارة نواع، الصكوك الإسلامية ودورها وس وس تطوير ال وق المالية الإسلامية  -

 .822،   8000، 07البا س، العدد 
قوان    وقا  وإدار ها وقائع وتطلعات، اح امعة الإسلامية   ياد جلاع الدماغ، دور الصكوك الإسلامية وس دعم قطاع الوقل الإسلامي، المرتتر العالمي - 6

 .02،   8007ل تو ر  88-80العالمية، مال زيا، 
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بنيةةةة المعلومةةةات وةةةس ال ةةةوق  نةةةه يتطلةةةب العديةةةد مةةةن الإجةةةرا ات  عت ةةةر لداة م ةةةاعدة عاةةةلم الشةةةوافية وتي ةةة    -

 7.ود وع العديد من المرس ات وس عتلية الإقرام متا يوفر المصيد من المعلومات  وس ال وق 

  ةةةةةاعد وةةةةةس تي ةةةةة   ر ييةةةةةة المرس ةةةةةات الماليةةةةةة والشةةةةةرمات ومرا صهةةةةةا الماليةةةةةة مةةةةةو  عتليةةةةةات إ ةةةةةدار الصةةةةةكوك  -

ولا تيتاج لتكلوة  ب رة وس تتويلها وإدار ها،  تا ت ي  الور ةة لمةا  المرس ةات   عت ر  ارج الم زانية الإسلامية

 8.المالية الإسلامية لإدارة ال يولة الوائطة لديها

  اعد عالم النهوم بالاقتصاد الإسلامي نظريا وعتليا، ف ما نظريا فجي استكتاع حكلقات الإقتصةاد بجانةب  -

 9.عن الم   ترين عتليا فإ  وجودها ا اعد عالم رفع احكرج الديني البنوك وشرمات الت م   الإسلامية، ولما

 أنواع الصكوك الإسلامية -ثانيا

 ش ر هي ة المياسةبة والمراجعةة للترس ةات الماليةة الإسةلامية إلةلم وجةود ل رةر مةن لربةع عشةر نوعةا مةن الصةكوك الإسةلامية،    

 10:ليةغ ر لنه يتكن  صر الصكوك   رر ان شارا وس  نواع التا

 ةةس و ةةةائق م  ةةاوية القيتةةة يصةةةدرها مالةةل عةةة   موجةةودة رمةةرم إجةةةارة منافعهةةا واسةةة يوا   :صكككوك ملكيككة المنكككافع 

 .لجر ها من  صيلة ا تتاب، وتصب  منوعة متلو ة حكتلة الصكوك

 و ةةةس و ةةةائق م  ةةةاوية القيتةةةة يصةةةدرها يصةةةدرها : صككككوك ملكيكككة منكككافع الأعيكككا  الموجكككود  أو الموصكككوفة فكككي ال مكككة

رمرم إعادة إجار هةا واسة يوا  لجر هةا مةن  صةيلة ا تتةاب فيهةا، وتصةب  منوعةة ( م ت جر)مالل منوعة موجودة 

 .متلو ة حكتلة الصكوك

 تصةةدر  و ةةس و ةةائق م  ةةاوية القيتةةة: صكككوك ملكيككة الخككدمات مككي طككرم معككي  أو مككي طككرم موصككوم فككي ال مككة

صةيلة ا تتةاب فيهةا، وتصةب  تلةل احخةدمات متلو ةة رمرم تقديم احخدمة من  ر  مع   واس يوا   جرة مةن  

 .حكتلة الصكوك

 و س و ائق م  اوية القيتة تصدر لتيصيو رلس مةاع ال ةلم وتصةب  سةلعة ال ةلم متلو ةة حكامةو  :صكوك السلم

 .الصكوك

 و ةةةةس و ةةةةائق م  ةةةاوية القيتةةةةة تصةةةةدر لاسةةةةتفدا   صةةةةيلة ا تتةةةةاب فيهةةةةا وةةةةس تصةةةةنيع سةةةةلعة مةةةةا  :صكككككوك الاستصككككناع

 .ويصب  المصنوع متلوما حكامو الصكوك

 و ةةس عبةةارة عةةن و ةةائق م  ةاوية القيتةةة تصةةدر لتتويةةو شةةرا  سةلعة مرابيةةة، وتصةةب  هةةسة ال ةةلعة : صككوك المرابحككة

 .متلو ة حكامو الصكوك

 اوية القيتة تصدر لاستفدا   صيلتها وس إنشةا  مشةروع مةا، لو تتويةو نشةا  مةا و س و ائق م  :صكوك المشاركة 

عاةةلم لسةةاس الشةةر ة لو عاةةلم عاةةلم لسةةاس المشةةار ة، ويصةةب  المشةةروع ملكةةا حكامةةو الصةةكوك، وتةةدار  ةةكوك المشةةار ة 

 .لساس المطار ة

 بتعيةة   ل ةةةد الشةةةرما  و ةةةس عبةةةارة عةةن و ةةةائق مشةةةار ة تت ةةو مشةةةروعات تةةةدار عاةةلم لسةةةاس الشةةةر ة : صكككوك الشكككركة

 .لإدار ها

                                                           
جويلية  07-02علا  الدين  عتري، الصكوك  عريوها لنواعها، ندوة علتية  وع الصكوك الإسلامية تيديات تنتية متارسات دولية، عتا ،  رد ،  - 7

8000  ،08. 
 .822رة نواع ، مرجع سابق،   بن عتا - 8
 07،   8008 ياد جلاع الدماغ، الصكوك الإسلامية ودورها وس التنتية الإقتصادية، دار ال قافة للنشر والتو يع، عتا ،  رد ،  - 9

 .79-70 ،    8008نعيم نتر داوود، البنوك الإسلامية نيو اقتصاد إسلامي، دار البداية ناشرو  ومو عو ، عتا ،  رد ، - 10
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 تت ةةةو مشةةةروعات تةةةدار عاةةةلم لسةةةاس المطةةةار ة بتعيةةة   مطةةةارب مةةةن الشةةةرما  و ةةةس و ةةةائق مشةةةار ة : صككككوك المبكككار ة

 .لإدار ها

 و س و ائق مار ة تت و مشروعات تدار عالم لساس الومالة بالاس  تار ويع   و يو من  :صكوك الوكالة بالاستثمار

 . تلة الصكوك لإدار ها

 ةةس و ةةائق م  ةةةاوية القيتةةة تصةةدر لاسةةتفدا   صةةيلة ا تتةةةاب فيهةةا وةةس تتويةةو مشةةاريع  راعيةةةة،  :صكككوك المزارعككة 

 .ويصب  حكتلة الصكوك  صة وس الميصوع 

  ةةس و ةةائق م  ةةاوية القيتةةة تصةةدر لاسةةتفدا  ا تتةةاب فيهةةا وةةس سةةقي لعةة ار م تةةرة ورعايتهةةا عاةةلم :صكككوك المسككاقا 

 .كتلة الصكوك  صة من ال ترةلساس عقد الم اقاة، ويصب  ح

 تصةةةدر لاسةةةتفدا  ا تتةةةاب فيهةةةا وةةةس غةةةرس لعةةة ار عاةةةلم لسةةةاس عقةةةد   ةةةس و ةةةائق م  ةةةاوية القيتةةةة: صككككوك المغارسكككة

 .الممارسة، ويصب  حكتلة الصكوك  صة وس  رم والمرس

 التقليديةالأدوات التمويلية مختلف مقارنة بي  الصكوك الإسلامية و  -ثالثا

 ةةلاع هةةسا الميةةور المقارنةةة بةة   الصةةكوك الإسةةلامية ومةةو مةةن  سةةهم وال ةةندات إ ةةافة إلةةلم التوريةةق   يةةس ن ةةتعرم مةةن   

 11: تا ياس التقليدي

 :المقارنة بي  الصكوك الإسلامية والأسهم -0

 صةةةةة شةةةةةائعة وةةةةس  ةةةةاوس ل ةةةةةوع الشةةةةر ة، وهةةةةسة   ةةةةةوع  شةةةةتو  عيةةةةةا  يت ةةةةو الصةةةةل وال ةةةةةهم لداة ملكيةةةةة  -

 .ن نقود لو ديو  لو مجتتعةوالمنافع، وما تروع إليها م

ا ةةتيق مالةةةل الصةةةل وال ةةهم  صةةةة وةةةس مةةن  ةةةاوس ر ةةة  الشةةةر ة ت ناسةةب مةةةع مقةةةدار م ةةاهتة قيتةةةة مةةةو مةةةن  -

 .الصل وال هم وس رلس ماع الشر ة

، ب نتةةةةةا مةةةةةالكو الصةةةةةل لا لمةةةةةالكي ال ةةةةةهم  ةةةةةق المشةةةةةار ة وةةةةةس إدارة الشةةةةةر ة عةةةةةن  ريةةةةةق انتفةةةةةاب مجلةةةةة  الإدارة -

لي لةة   لهةةم منصةةةب وةةس مجلةة  الإدارة، ولكةةةن يتكةةن ل  تكةةو  لهةةةم هي ةةة عامةةةة اشةةارمو  وةةس إدارة الشةةةر ة، 

 .لمراقبة مصاحكهم و قوقهم

اعةةد ال ةةهم لداة مشةةار ة دائتةةة وةةس الشةةر ة لي لةة   لةةه تةةاريل اسةةتيقاق، وةةس  ةة   لةة   بالطةةرورة ل  يكةةو   -

صةة لو إجةارة منتهيةة لداة مشار ة دائتة وس الشر ة لي له تاريل استيقاق، فقد يكةو  مشةار ة متناق الصل

 .بالتتليل

 :المقارنة بي  الصكوك الإسلامية والسندات التقليدية -8

هةةو  ةةق عينةةي يتعلةةق ب  ةةوع المشةةروع، وةةس  يت ةةو الصةةل  صةةة وةةس ملكيةةة ل ةةوع مشةةروع معةة  ، فيةةق الصةةل -

 .    ال ند يت و دين وس ذمة الشر ة المصدرة له

ق م تقبلا، ب نتا ال ند مرتب  بالوائدة الم عتة الصل له  صة شائعة من لر اف المشروع التي سو  تتيق -

 .عليه

المشروع ويشةارك وةس  ر ةاف واحخ ةائر المتعلقةة بةه، بفةلا   امةو ال ةند الةسي لا  الصل يت  ر بن يجة نشا  -

 .يتيتو ن يجة نشا  المشروع
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 :مقارنة بي  الصكوك الإسلامية والتوريق التقليدي -0

 :بينهم وذلل من  لاع اعتبارات التالية يتكن إجرا  مقارنة

ا ةةةم  وةةةس المرس ةةةات التقليديةةةة توريةةةق لو   ةةةنيد ومةةةا يصةةةدر عنةةةه ا ةةةم  لوراق : مةةةن  يةةةس ال  ةةةتية والهةةةد  -

ومةةا يصةةدر عنةةه ا ةةم   ماليةة مرتبطةةة بالوائةةدة الميرمةةة شةةرعا، ب نتةةا ا ةةم  وةةس المرس ةةات الإسةةلامية تصةةكيل

شروع، لما الهد  من عتلية التوريق والتصكيل وا د وهو احكصوع لوراق مالية مرتبطة بن يجة لعتاع الم

 .عالم ال يولة النقدية

إ    ةةو وةةس المرس ةةات التقليديةةة توريةةق الةةديو  لمةةا وةةس : مةةن  يةةس  بيعةةة ونوعيةةة   ةةوع ميةةو التصةةكيل -

 .المرس ات الإسلامية تصكيل لعيا  ومنافع

لتصكيل الإسلامي وس اشترا  وجود وامتلاك   و تتوق  طوات التوريق التقليدي وا: من  يس احخطوات -

 .ميو التصكيل وليطا البيع إللم الشر ة المتفصصة

لداة ديةةةن عاةةةلم المصةةةدر والعائةةةد فائةةةدة ر ويةةةة ولا يتيتةةةو  يت ةةةو التوريةةةق التقليةةةدي: مةةةن  يةةةس  تلةةةة الصةةةكوك -

مفا ر  شميلية لوجود الطتانات، اما التصكيل الإسةلامي فيت ةو لداة ملكيةة والعائةد ا ةم  ر يةا مشةروعا 

 . تا يتيتو المفا ر ال شميلية للتشروع

ع رعةةض لنةةواع الصةةكوك ب نتةةا يةةتم تةداو  يةةتم تةداوع التوريةةق التقليةةدي وةةس ال ةوق ال انويةةة: مةن  يةةس التةةداوع  -

 .ول   ملها وس ال وق ال انوية

للطةةةةواب  الشةةةةرعية ب نتةةةةا يفطةةةةع التصةةةةةكيل  لا يفطةةةةع التوريةةةةق التقليةةةةدي: مةةةةن  يةةةةس الطةةةةواب  الشةةةةرعية -

 .الإسلامي بجتيع مرا له للطواب  الشرعية

 عملية التصكيك وتنظيمها: نيالمحور الثا

    .يهد  هسا التنظيم الإجرائي إللم  يانة  قوق  فراد وهو ما تير  عليه مقا د الشريعة الإسلامية عالم الدوا    

  وجهاتها التصكيك طرق  -أولا

 12:وتتت و فيتا ياس

  :طرق التصكيك -0

 :صدر الصكوك الإسلامية ب  د الطرق التاليةت

 يةةةةس تصةةةةدر الصةةةةكوك ح تةةةةع المةةةةوارد الماليةةةةة  ةةةةم التوجةةةةه نيةةةةو إنشةةةةا  مشةةةةروع  :طريقككككة التصكككككيك ال سككككي  -

، م ةةو مشةةاريع البنيةةة التيتيةةة والمرافةةق العامةةة، ويةةتم مةةن  ةةلاع  ةةرف الصةةكوك عاةةلم لسةةاس اسةة  تاري معةة  

 يمة تتويو إسلامي وس ال وق  ولية لتكو   صيلة ا تتاب رلس ماع للتشروع المراد إنجا ة وهسا ما يت ز 

 .كيل الإسلامي عن التوريق التقليديالتص

وتصةةةدر الصةةةكوك لمايةةةة تيويةةةو المشةةةاريع لو   ةةةوع القائتةةةة إلةةةلم سةةةيولة نقديةةةة،  :طريقكككة التصككككيك المهي كككل -

، ويتم هسا من  لاع تيويو   وع المالية لو المعنوية المدرة للد و إللم و دات م  اوية تتت و وس الصكوك

 . مواع م  ر ها وس ال وق المالس ح سب 

  :جهات التصكيك -8
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 :وتتت و وس

إ ةةدار الصةةكوك بكافةةةة لنواعهةةا مةةن قبةةةو مرس ةةات  كوميةةة، سةةةوا  مانةةلا ميليةةةة لو  هيتكنةةة :القطككاع العككام -

إقليتيةةةة لو دوليةةةة، بهةةةد  تتويةةةو المشةةةروعات الك ةةةرل ذات النوةةةع العةةةا  م ةةةو بنةةةا  اح  ةةةور والمةةةوان  ومشةةةاريع 

 .البنية التيتية والإنتاجية

يتكنةةه إ ةةدار الصةةكوك بكافةةة لنواعهةةا مةةن قبةةو  عةةخا  الطبيعيةة   لو المعنةةوي   بهةةد   :الخككا  القطككاع -

 .احكصوع عالم الموارد المالية اللا مة لتتويو المشاريع اقتصادية

التي  يتكنه إ دار الصكوك بكافة لنواعها من قبو اح تعيات احخ رية والمرس ات الوقوية :القطاع الخيري  -

قيةةق الةةةر   فقةة ، وإنتةةا  هةةةد  ليطةةا إلةةلم تيقيةةق التنتيةةةة اقتصةةادية واجتتاعيةةة م ةةةو دور لا  هةةد  إلةةلم تي

 . يتا  والم ن   والم  شويات احخ رية

 تنظيم عملية التصكيك -ثانيا

ييتةةةاج إلةةةلم   ةةةن  عت ةةةر عتليةةةة تنظةةةيم إ ةةةدار الصةةةكوك الإسةةةلامية عاةةةلم جانةةةب  ب ةةةر مةةةن  هتيةةةة، وعليةةةه فةةةإ  إ ةةةدارها    

و ا ةةةةة وةةةةس عتليةةةةات الإ ةةةةدار  ولةةةةلم، ومةةةةا تتطلبةةةةه مةةةةن وجةةةةود   ةةةةرا  رئ  ةةةةية وم ةةةةاعدة  عتةةةةو متظةةةةافرة لإ ةةةةراج الإ ةةةةراج 

الصكوك إللم الوجود، و شتتو عتلية إ دار الصكوك عالم  طوات لولية مفتلوة يطلق عليها تنظيم الإ دار وفق هيكلية 

 13: تا ياس  ا ة بكو نوع من الصكوك

  :كوك الإسلاميةأطرام التعامل في إصدار الص -0

تصةةةدر الصةةةةكوك عةةةةادة وفةةةق عقةةةةد رسةةةةمي، وم ةةةو لي عقةةةةد تنشةةةة  لهةةةا  قةةةةوق  وتترتةةةةب عليهةةةا إلتزامةةةةات و  ةةةةاهم فيهةةةةا 

 :، إ افة إللم تعيا  ميو التعاقد و يمة التعاقد  تا ياسل را  رئ  ية ول رل م اعدة

لي ورقةة ماليةة يجةب ل   مةن المعلةو  ل  إ ةدار : في عقكد التصككيك الأطرام الرئيسية والأطرام المساعد  . أ

 :مجتوعة من   را  التي  عتو عالم توف ر  ر ية الملائتة لإنجاف عتلية الإ دار تتظافر فيه جهود

و ةس   ةرا  الواعليةة التةي  شةترك وةس العتليةة بصةوة مباشةرة وتةدور : في عقد التصكيك الأطرام الرئيسية -

 14: ولها عتلية إ دار الصكوك وهم

  و س الل نة التي يتم ل س موافقتها  وع الصكوك المراد إ دارها وتداولها : الشرعيةلجنة الرقابة

،  بقا للطواب  الشرعية التي يجب توف رها وس  لي عتلية لتصكيل   وع لو المنافع ل احخةدمات

 .وتتكو  هسة الل نة من عدد مع   من علتا  الشريعة

  المكونةة لميوظةة الصةكوك التةي تريةد تصةكيل  و س اح هة لو الشر ة(: مصدر الصك)جهة الإصدار

، وقةةةد تكةةةو  فةةةردا لو  كومةةةة لو ل ةةةولها، و ةةةس الصةةةا ب لو البةةةائع   ةةةاس لك ةةةوع ميةةةو التصةةةكيل

 .مرس ة مالية

 عبةةارة عةةن مرس ةةة وسةةيطة تتةةوللم عتليةةة الإ ةةدار وتقةةو  باتفةةاذ جتيةةع الإجةةرا ات  :وكيككل الإصككدار

عاةةةةةلم العوائةةةةةد عنةةةةةد تةةةةةاريل اسةةةةةتيقاقها نيابةةةةةة عةةةةةن  اللا مةةةةةة مةةةةةن دفةةةةةع  ق ةةةةةا ، الإ وةةةةةا ، احكصةةةةةوع 
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، يةةةةتم  عيةةةة   و يةةةةو الإ ةةةةدار وفةةةةق إتواقيةةةةات تتطةةةةتنها نشةةةةرة الإ ةةةةدار، وتكةةةةو  العلاقةةةةة بةةةة   المصةةةةدر

 .المصدر وو يو الإ دار عالم لساس عقد ومالة ب جر

 ةس شةر ة يةتم إنشةامها مةن  ةر  الشةر ة     :(الشكركة اات الغكرض الخكا ) شكركة التصككيك 

تريةةةةد تصةةةةكيل ل ةةةةولهاويتم تيويةةةةو الصةةةةوع ميةةةةو التصةةةةكيل إليهةةةةا مةةةةن اح هةةةةة المصةةةةدرة لتتةةةةوللم التةةةةي 

، ويتت ةو إ دار الصكوك المالية بقيتتها الإسةتية، ويطلةق عليهةا إسةم الشةر ة ذات المةرم احخةا 

دورها وس الإلتةزا  ر ةداد قيتةة   ةو للشةر ة    بتبلة  لقةو مةن القيتةة   ةلية لةه لو بي ةب مةا 

نةةةةةةةص نشةةةةةةةرة الإ ةةةةةةةدار،  ةةةةةةةم إ ةةةةةةدار  وراق بالقيتةةةةةةةة الكاملةةةةةةةة لك ةةةةةةةو و  ةةةةةةةب الوةةةةةةةرق بةةةةةةة    جةةةةةةا  وةةةةةةةس

،  ةةم تقةةو  بفدمةةة و ةةتا  م ةةتيقات  تلةةة  وراق الماليةةة، و عت ةةر هةةسة الشةةر ة مشةةتري القيتتةة  

 .  وع الشر ة     م تعيعها للت   ترين

 س سةوق الإ ةدار لك ةوع هةو مشةتري الصةكوك المطرو ةة للا تتةاب وة :المسكتثمر أو حامكل الصككوك

والمتت لةةةةةةة عةةةةةةادة وةةةةةةس البنةةةةةةوك التجاريةةةةةةة وشةةةةةةرمات  المصةةةةةةككة مةةةةةةن المرس ةةةةةةات الإسةةةةةةلامية لو التقليديةةةةةةة

الت م   والبنوك المر صية والشرمات احخا ة لو من ال وق ال انويةة، ولهةم ل  ا ةتردوا ل ةو قيتتهةا 

 .وي تيقو  العائد عليها من  صيلة ميوظة الصكوك وس الم تقبو

رعتليةةةةة  وهةةةةم الةةةةسين يةةةةتم الإتوةةةةاق معهةةةةم لت ديةةةةة  ةةةةدمات  ا ةةةةة :الأطككككرام المسككككاعد  فككككي عمليككككة التصكككككيك -

 :التصكيل

 و ةةةةةس ومةةةةةالات متفصصةةةةةة م ةةةةةو الومالةةةةةة الإسةةةةةلامية الدوليةةةةةة للتصةةةةةنيل  :العالميكككككةالتصككككك يف  وككككككالات

وتقةةةةةةو  هةةةةةةسة الإئتتةةةةةةاني ومقرهةةةةةةا البيةةةةةةرين، والومالةةةةةةة المال زيةةةةةةة للتصةةةةةةنيل الإئتتةةةةةةاني ومقرهةةةةةةا مال زيةةةةةةا، 

والماليةةة لةةكوراق الماليةةة المطرو ةةة ومةةا تتتتةةع  الومةةالات بةةإجرا  تقيةةيم لبيةةا  مةةدل اح ةةدارة الإئتتانيةةة

بةةةةةه مةةةةةةن  ةةةةةتانات وتيديةةةةةةد المفةةةةةا ر التةةةةةةي تنطةةةةةوي عليهةةةةةةا،  يةةةةةس  شةةةةةةتر  القةةةةةوان   المنظتةةةةةةة لعتليةةةةةةة 

التصةةةةةكيل  ةةةةةرورة  صةةةةةوع   ةةةةةوع ميةةةةةو التصةةةةةكيل عاةةةةةلم شةةةةةهادة بالتصةةةةةنيل الإئتتةةةةةاني لميوظةةةةةة 

 .الصكوك

 التةدفقات الماليةة احخا ةة بهةا و  ةليتها إلةلم وتقةو  بتيصةيو :الجهة الم لفة بخدمكة الأوراق الماليكة

 . تلة  وراق، وقد تكو  مت لة وس الشر ة ذات المرم احخا  لو غ رها   ب الإتواق

 و ةةةةس اح هةةةةةة تتةةةةوللم تيصةةةةيو احكقةةةةوق الماليةةةةةة : الجهككككة المسككككتولة عككككي تحصكككككيل محفظككككة الصكككككوك

 .عليها التي استفدملا  تيوظة تصكيل وتيصيو العائد والم تيقات الآجلة الدفع

 و ةةةةس مرس ةةةةة وسةةةةيطة تقةةةةو  بالتن ةةةةيق بةةةة     ةةةةرا  المفتلوةةةةة لعتليةةةةة  :مككككدير ومستشككككار الإصككككدار

التصةةةةكيل، والم ةةةةاعدة وةةةةس إعةةةةداد نشةةةةرة الإ تتةةةةاب، وتنةةةةوب عةةةةن المكت بةةةة   وةةةةس تنويةةةةس عقةةةةد الإ ةةةةدار 

 .مقابو لجر

 وقةد يكونةو  إ ةدل شةرمات التة م   لو  :البامنو  لحملة الأوراق المالية في تحصيل مسكتحقاتهم

 .مرس ة  كومية لو الشر ة ذات المرم احخا  نو ها

 يةةةتلخص دورهةةةا وةةةس  و ةةةس مرس ةةةة ماليةةةة وسةةةيطة وعةةةادة مةةةا تكةةةو  بنةةةل :أمكككي  الحفكككس أو الاسكككتثمار

 وةةالأ  وراق الماليةةة والطةةتانات واسةةتلا ، وتتةةوللم  وةةالأ مصةةاحو  تلةةة الصةةكوك والإشةةرا  عاةةلم 

 .وذلل عالم لساس عقد ومالة تيددة نشرة الإ دارمدير الإ دار 

 ويتت و دورة وس الترت ب والترويج لطرف  وراق المالية وس ال وق  :مستشار الطرح. 
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 ويتت ةةو دورهةةم وةةس التعهةةد بةة   يةةتم ا تتةةاب وةةس جتةةع  وراق المطرو ةةة وإذا مةةا  :كتتككابضككامنو الا

 .بقيلا لوراق دو  ا تتاب فإنهم يلتزمو  بتمطيتها

  :محل التعاقد -8

و     تلة الصكوك عاةلم ل ةو معة   مةن  يتعاقد مو من المصدر   اس عن  ريق الشر ة ذات المرم احخا 

ل ةةوع شةةةر ة المصةةدر   ةةةاس، ويكةةو  العقةةةد الم ةةر  موافقةةةا   ةةةد عقةةود اسةةة  تار الشةةرعية والتةةةي تتيةةد عاةةةلم إ ةةةرة 

 .العلاقة التي تر   بينهتا

 : الصيغة -0

 .عن إرادة المتعاقدين وس إبرا  الصوقة وتتت و وس التوقيع عالم العقود الم رمة و ع ر 

 مراحل تنظيم عملية التصكيك -الثاث

 15:تتر عتلية التصكيل ب لا ة مرا و و س

  :مرحلة إصدار الصكوك -0

، وعليه فإ  إ دارها ييتاج إللم   ن الإ راج و ا ة  عت ر عتلية إ دار الصكوك عالم جانب  ب ر من  هتية

وةس عتليةةات الإ ةدار  ولةةلم ومةةا تكونةه لةةدل النةاس مةةن انطبةةاع،  يةس يتكةةن ل  تقةو  بهةةا البنةةوك المر صيةة بةةدلا مةةن 

و ارة المالية وس  الة إ دارها من قبو احككومة، ويتكن ل  تصدرها بنوك إسلامية تتتتع بال قة والمهارة العالية 

 :عو احخطوات التاليةعتلية الإ دار التي تكو  قائتة دائتا  وس

 طةةةةوة البيةةةةس واستكشةةةةا  واستقصةةةةا   يةةةةس يقةةةةو  بنةةةةل اسةةةة  تار بدراسةةةةة جةةةةدول إ ةةةةلاق و ةةةةرف هةةةةسة  -

 . وراق المالية اح ديدة وس  سواق المالية

بتوا ةةوات معينةةة ي ةةر  الإتوةةاق رعةةد ذلةةل مةةع العتيةةو  ةةم اليةةتم  رعةةد الت  ةةد مةةن جةةدول إ ةةلاق هةةسة  وراق -

ال  ةةةويق لهةةةا، ويتكةةةةن ل  يكةةةو  اتوةةةاق عاةةةةلم سةةةعيو الوسةةةا ة لقةةةةا  عتولةةةة بيةةةع وتيصةةةةيو، وإمةةةا عاةةةلم سةةةةعيو 

 . تا  بيع جتيع ال ندات المصدرة لص ائنه ولنو ه معا لقا  عتولات بيع وتيصيو ليطا

 .ن يتم إيصاع  وراق المالية ح تهور الم   ترينلما ص ر  طوة و س عتلية التو يع لي -

  :مرحلة تداول الصكوك -8

بطريةق البيةع مباشةرة لو مةن  ةلاع وسةي ، متةا  و س المر لة ال انية التي يةتم فيهةا انتقةاع الصةل مةن يةد إلةلم ل ةرل 

يترتةةةب عليةةةه انتقةةةاع جتيةةةع احكقةةةوق المقةةةررة شةةةرعا للتالةةةل وةةةس ملكةةةه مةةةن بيةةةع لو رهةةةن لو إر ، ولةةةه ل  يعيةةةع الصةةةل 

مةع مراعةاة   كةا  الشةرعية  بالقيتة المتراض   عنها، سةوا  مانةلا بالقيتةة اسةتية لو ال ةوقية لو ل رةر لو لقةو منهةا

 .احخا ة بها

 : مرحلة إطفاء الصكوك -0

وذلةةل عةةن  ويقصةةد بهةةا شةةرا  احكصةةة اسةة  تارية وةةس الصةةل مةةن الم ةة  ترين ويطلةةق عليهةةا ليطةةا مر لةةة اسةةترداد

، وتكةو   ةةورة الإ وةا  وةةس نهايةة المةةدة إمةا عةةن  ريةق دفةع قيتتهةةا الإسةتية وةةس التةواريل التةةي تيةددها نشةةرة الإ ةدار

                                                           
 :نقلا عن و تصر  - 15

 .820-820بن الطيل ميتد عدنا ، مرجع سابق،      -

 .77-22 ياد جلاع الدماغ، الصكوك الإسلامية ودورها وس التنتية الإقتصادية، مرجع سابق،      -

- Adam, Nathif J. and Abdulkader Thomas, Islamic Bonds: Your Guide to Issuing, Structuring and Investing in Sukuk, Euromoney Books, 

London, 2004, p 56. 
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كوك و يعهةةا إلةةلم  ةةر   الةةس، لو عةةن  ريةةق ليلولةةة الصةةكوك إلةةلم اح هةةة  ريةةق تصةةوية الموجةةودات التةةي تت لهةةا الصةة

، وتكو  قيتتها   ب قيتة الصل وس ال وق إذا لم تكةن هنةاك تصةوية للتشةروع، لو قيتةة المصدرة بالبيع ليطا

 بةةا س التصةةوية للتشةةروع إذا مةةا  مةةن المشةةاريع القابلةةة للاهةةتلاك، لمةةا إذا تةةم اسةةتردادها تةةدريجيا فةةإ  مصةةدر هةةسة

 .الصكوك يدفع  صكابها جص ا من قيتتها وس مو مرة

 الصكوك الإسلامية و مخاطر التمويل بها وطرق معالجتهاتطوير تحديات : ثالثالمحور ال

 تحديات تطوير الصكوك الإسلامية -أولا

 :من لبر  التيديات التي تواجه تطوير الصكوك الإسلامية ما ياس

 .لل هات المصدرة للصكوك وس  سواق المالية العالمية عد  توفر احخ رة الكافية -

الإ تلافةةةةات الوقهيةةةةة وةةةةس الموقةةةةل مةةةةن الصةةةةكوك وهةةةةو مةةةةا يةةةةر ر عاةةةةلم  صةةةةتها مةةةةن ال ةةةةوق التتويليةةةةة وةةةةس البلةةةةدا   -

 يةةةةةس تواجةةةةةه الصةةةةةكوك  تةةةةةلات متزايةةةةةدة مةةةةةن قبةةةةةو احكريصةةةةة   عاةةةةةلم الصةةةةة رفة الإسةةةةةلامية وغ ةةةةةرهم  الإسةةةةةلامية

هةةةسة الصةةةكوك لو المنتجةةةات الماليةةةة وةةةس مجةةةاع التيةةةريم  قةةةو الشةةة هات متةةةا فيبةةةالمو  وةةةس  شةةةددهم فيةةةد لو  

 .وفقدا  ال قة بها يردي إللم تراجع الإقباع عليها

العائةةد عاةةلم الصةةكوك الإسةةلامية عةةةادة مةةا يكةةو  متلا مةةا مةةع لسةةةعار الوائةةدة وةةس  سةةواق العالميةةة ول  ارتبةةةا   -

 .د من هي ات الشريعة الإسلاميةالقوي ب    سعار المبنية عالم الر ا يقلق العدي

غيةةاب الإ ةةار ال شةةريلس والتنظيمةةي الةةسي يةةنظم عتةةةو هةةسة الإ ةةدارات ويو ةةدها  ا ةةة بالن ةةبة للا تلافةةةات  -

 .الشرعية التي تظهر  وع شرعية رعض الصكوك الإسلامية

 تا ل  عد   ، وما ي بعها من عو وس ال يولة،قلة الإ دارات اح ديدة للصكوك وس العالم العربي والإسلامي -

وجةةود سةةوق  انويةةة نشةةطة يةةتم فيهةةةا تةةداوع الصةةكوك ييةةد  ةةسلل مةةةن تطةةور صليةةة شةةوافة  سةةعار الإ ةةةدارات 

 .ال انوية

نقص الموارد العشرية المرهلة وس مجاع التعامو با دوات المالية الإسلامية متا يردي إللم ظهور رعض المفا ر  -

 .ةية نتو وتطور تداوع الصكوك الإسلامي ا ة ال شميلية منها ويعيق وس الوقلا نو ه إمكان

 مخاطر الصكوك الإسلامية -ثانيا

وذلل  نها تت و موجودات تيتوي عاةلم  لةي  مةن النقةود والةديو  ك  ر من المفا ر الإ  اس  تار وس الصكوك ميا  ب   

 ةةةي  التتويةةةو الإسةةةلامية، فإنهةةةا و عيةةةا  والمنةةةافع، لو رعةةةض هةةةسة المكونةةةات منوةةةردة، ونظةةةرا  ليةةةات إ ةةةدارها القائتةةةة عاةةةلم 

مصةةادر المفةةا ر بصةةوة عامةةة  تتعةةرم للتفةةا ر التةةي تتعةةرم لهةةا المشةةروعات الإسةة  تارية الإسةةلامية، ومةةن  ةةلاع النظةةر إلةةلم

 16:فيتا ياسنجد ا  الصكوك الإسلامية تتعرم للعديد من المفا ر الكلية والتي نجتلها 

العديةةد مةةن مرس ةةات الإ ةةدار إلةةلم احكصةةوع عاةةلم تقةةويم نقةةص الشةةوافية وةةس رعةةض الإ ةةدارات وهةةو مةةا دعةةا  -

 .والمفاو  للا تتاب وس رعض الإ دارات إئتتاني من مرس ات التقويم العالمية وذلل لتقليو المفا ر 

                                                           
 :عننقلا   - 16

 .22،   8008رييا  بكر،  ي  التتويو واس  تار وس المصار  الإسلامية، البنل الإسلامي  ردني، عتا ،   -

 .220-220،     8002  رة، عتا ، ميتد ميتود الع لوني، البنوك الإسلامية ل كامها ومبادئها وتطبيقا ها المصرفية، دار الم -
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عةةد  وجةةود سةةوق  انويةةة وهةةو مةةا يجعةةو تةةداوع هةةسة الصةةكوك بةة   مجتوعةةة ميةةدودة مةةن المرس ةةات الماليةةة  -

، و ةسا رغبةة  ائصيهةا عاةلم ا توةا  بهةا لقلةة عةدد الصةكوك المطرو ةة وبعض الشرمات و فراد، وذلل نظةرا

 .باعتبارها تدر عائدا مطتونا

ال ياسةةةات النقديةةةة مةةةن  يةةةس تجاوبهةةةا مةةةع المتم ةةةرات و ريةةةة تيويةةةو النقةةةد وانتقةةةاع  مةةةواع واسةةةتقرار قيتةةةة  -

 .العتلة

رادات والنوقةةةات العامةةةة وإدارة ال ياسةةةات الماليةةةة وذلةةةل لمعرفةةةة قيةةةاس مةةةدل نجةةةاف تيقيةةةق التةةةوا   بةةة   الإيةةة -

 .ال ياسة الطريعية

 .بإدارة الصكوك من  يس سو  الإدارة والتعدي والتقص ر مفا ر تتعلق -

مفا ر قانونية تكتن وس الةنظم وال شةريعات القانونيةة المعتةوع بهةا وةس    ةر مةن الةدوع، متةا يجعةو الك  ةر مةن  -

 .بنودها لا تتوق مع ل كا  الشريعة

وعةةةةد  رغبتةةةه وةةةةس ال ةةةداد لو عةةةةد  قدرتةةةةه  عةةةةد   وةةةا ة العتيةةةةو لو سةةةو  سةةةةتعته ائتتانيةةةةة وتنشةةة  عنةةةةد مفةةةا ر  -

مةةر الةةسي يةةر ر سةةلبا عاةةلم عليةةه، وهةةو مةةا اعةةق عاةةلم عةةاتق المنشةة ة مصةةدرة الصةةكوك ومانيةةة ائتتةةا  للعتيةةو   

صةةةكوك وةةةس مشةةةاريع وةةةس  الةةةة اسةةةتفدا   صةةةيلة ا تتةةةاب وةةةس العوائةةةدها، وقةةةد تنشةةة  المفةةةا ر ائتتةةةاني ليطةةةا 

تجارية تقو  عالم المبادلات ووس  الة اعتبار الوعد غ ر ملص  وس  الة  كوك المرابية تنشا المفا ر عند عد  

 .س يلا  ال لعة المشتراة ورجوعه عن وعدةإرغبة العتيو وس 

 .التي يتكن ل  تردي إللم انفوام اح صئي لو الكاس وس القيتة استية للصكوك مفا ر الع ص عن الوفا  -

التي تطرل عالم  سواق لعوامو اقتصادية لو اجتتاعيةة لو  مفا ر ال وق وترجع لاتجاهات الصعود والنزوع -

 .سياسية، سوا  مانلا لسواق   وع احكقيقية لو  سواق المالية

بطبيعة الصكوك الإسلامية من  يةس مونهةا تت ةو  صةة شةائعة وةس  لمرتبطةمفا ر سوق   وع احكقيقية ا -

ملكيةةةة   ةةةوع ومونهةةةا تتعةةةرم للةةةنقص وةةةس قيتتهةةةا بوعةةةو عوامةةةو العةةةرم والطلةةةب لو ال ياسةةةات اقتصةةةادية 

 .احككومية وغ رها من عوامو ال وق 

 .المعاملات الآجلة والتي تنش  وس سوق النقد ن يجة لتقلبات سعر  ر  العتلات وس مفا ر سعر الصر  -

مفا ر لسعار  وراق المالية والتي تنش  ن يجة لتقلبات لسعارها وس لسواق رلس الماع، سةوا  مانةلا التقلبةات  -

 .للصكوك بوعو عوامو  قيقية لو عوامو مصطنعة مالإشاعات وا تكار وهو ما ير ر عالم القيتة ال وقية

لانفوةةةام وةةةس قيتتهةةةا احكقيقيةةةة و اعتبةةةار الصةةةكوك  الم ةةة  ترةمفةةةا ر الت ةةةخم وهةةةو مةةةا اعنةةةي  عةةةرم  مةةةواع  -

 .فإ  ارتبا ها بالت خم يكو   رديا بصيادة مكونا ها من النقود والديو   الإسلامية ذات عائد متم ر 

بالمدفوعات وس مواعيدها بطريقة  مفا ر ال يولة وتظهر عندما لا ا تطيع المصدر تلبية التزامات احخا ة -

 .ية ال يولة ن يجة انفوام التدفقات النقدية للتشروع فج ةفعالة لعد   وا

 .مفا ر ال شميو والتي تنش  ن يجة   طار رشرية لو فنية لو  واد  -

  خاطر المرتبطة بالصكوك الإسلاميةطرق معالجة الم -ثالثا

 :ويتم ذلل من  لاع   
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 ومتارعةة  مجتوعةة مةالكي الصةكوك يس  شكو هي ة لمالكي الصةكوك تتةوللم تت يةو  :تكويي هيئة حملة الصكوك

بهد  احكوا  عالم  قوق مالكي الصكوك واتفاذ الإجرا ات اللا مة  مصاحكهم لدل جتيع اح هات ذات العلاقة

 .حكتاية تلل احكقوق 

 سة  تاريتكن إنشا   ندوق ا تيا ي لمواجهة مفا ر ا  :تكويي صندوق احتياطي لمواجهة مخاطر الاستثمار ،

مةةةةن اشةةةةترا ه وةةةةس نشةةةةرة الإ ةةةةدار شةةةةريطة موافقةةةةة  تلةةةةة الصةةةةكوك عاةةةةلم اقتطةةةةاع جةةةةص  مةةةةن ولا يوجةةةةد مةةةةانع شةةةةرعا 

لر ةةا هم مةةو سةةنة، بييةةس ا ةةتفد  هةةسا اح ةةص  وةةس وةةس سةةداد مةةا يةةنقص مةةن رلس المةةاع لو انفوةةام الةةر   عةةن  ةةد 

 ةةةر معةةة   وةةةس سةةةنة معينةةةة باعتبةةةار ذلةةةل ت رعةةةا متةةةن يتلةةةل رلس المةةةاع وعائةةةدة، ووةةةس هةةةدة احكالةةةة فةةةإ  مةةةا يصيةةةد عةةةن ج

يصر  وس نهاية المشروع وس وجوة احخ ر، ويتكن اشترا  موافقة المالل اح ديد للصل  احخ ارة لو نقصا  الر  

 .عند الشرا  عالم هسا الت رع

   ويةةتم هةةسا مةةن  ةةلاع نةةص نشةةرة الإ ةةدار عاةةلم موافقةةة  ةةر   الةةس  :تبككرع طككرم ثالككث ببككما  رأو المككال أو الككر

، وقةةد يكةةو  فةةردا لو شةةر ة لهةةا اع لو  ةةتا  ن ةةبة معينةةة مةةن  ر ةةاف ةةارج عةةن  روةةس العقةةد عاةةلم  ةةتا  رلس المةة

مصةلكة وةس  ية يع نةوع معة   مةن النشةا  ولا يوجةد مةةانع شةرحس مةن ذلةل،  تة  وإ  مةا  ت رعةا معلقةا عاةلم شةةر  

 .تلل رلي الماع لو رعطه لو نقصا  الر   عن  د مع  

   ة ل   علةن عةن التزامهةا بطةتا  رلس المةاع لو  ةةتا  بييةس يتكةن للدولة :تبكرع الدولكة ببكما  رأو المكال أو الكر

ن ةةةةبة مةةةةن الةةةةر   حكتلةةةةة الصةةةةكوك، وتقةةةةو  الدولةةةةة عةةةةادة بةةةةالت رع حكتلةةةةة الصةةةةكوك وةةةةس مشةةةةروع معةةةة   يتتا ةةةة   مةةةةع 

 ططهةةةا اقتصةةةادية، لةةةسا ينبدةةةس عاةةةلم الدولةةةة ل  تفصةةةص م زانيةةةة  ا ةةةة لهةةةسا المةةةرم  نةةةه ييقةةةق التةةةوا   بةةة   

 . نشطة المفتلوة

 و ةياغة العقةود الشةرعية التةي  وذلةل لطةتا  التةزا  ب  كةا  الشةريعة الإسةلامية :ئة الرقابة الشرعيةتعيي  هي

 .   ند عليها عتلية إ دار الصكوك إ افة إللم إجرا ات العتو للت  د من مطابقتها للطواب  الشرعية

 بو ةةع  كوكصةةبييةةس يتكةةن تجنةةب المفةةا ر مةةن  ةةلاع  لةةب  تلةةة ال :معالجككة مخككاطر صككيو التمويككل الإسككلامي

رعض القيود وس نشةرة الإ ةدار، م ةو التقييةد بنةوع معة   مةن التجةارة، وهةسا يصةلو وةس عقةد المطةار ة، لو اشةترا  

 لةةوع صجةةاع بةةا س  ق ةةا  عنةةد تةة  ر العتيةةو المتا ةةو عةةن دفةةع  ق ةةا  وةةس مواعيةةد اسةةتيقاقها لو ل ةةس غرامةةة 

وةس  ةندوق   ةري وتصةر  وةس وجةوة احخ ةر وهةسا يصةلو وةس المدة الصمنية شريطة ل  تو ةع هةسة المرامةة ت   ر عن 

 .عقد المرابية

 بييةةةةس يتكةةةةن تجنةةةةب هةةةةسة المفةةةةا ر مةةةةن  ةةةةلاع و ةةةةع رعةةةةض المعةةةةاي ر التةةةةي : معالجككككة مخككككاطر المشككككار ع الاسككككتثمارية

الكوةةةا ة التنظيتيةةةة والإداريةةةة، إ ةةةافة إلةةةلم ، ال ةةلامة القانونيةةةة، تطةةتن نجةةةاف المشةةةاريع ولهتهةةةا ال ةةةلامة الشةةةرعية

 .ال لامة الونية والمالية واقتصادية واجتتاعية

 يتكن ت م   مفا ر اس  تار وس الصكوك لدل شرمات  :تأمي  مخاطر الاستثمار لدى شركات التأمي  الإسلامية

 .وذلل من باب تكافو الم ر وس تيتو المفا ر الت م   الإسلامية

 وذلل من  لاع اس  تار وس ل رر من مشروع من لجو تفويض درجة المفا رة التي يتعرم  :ثماراتتنو ع الاست

 .س  تار، وذلل من  لاع تنويع جهة الإ دار وتنويع صجاع ا لها عائد الصل

 يةةةس يتوةةةق هةةةسا المعنةةة  مةةةع مقا ةةةد الشةةةريعة وةةةس  ويقصةةةد بةةةه الوقايةةةة وا تتةةةا  مةةةن المفةةةا ر : التحكككوس الإسكككلامي 

 . والأ الماع وتجنب إ اعته

 .استعراض التجر ة الماليزية في مجال التعامل بالصكوك الإسلامية: المحور الرابع
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نقو  من  لاع هسا الميور باستعرام التجر ة المال زية نظرا لما  ققته هسة الدولة من تقد  عالم الم تول الإقتصادي    

وةةس ال ةةنوات التةةي تلةةلا   مةةة  ا ةةة وةةس مجةةاع التعامةةو بالصةةكوك الإسةةلامية، فقةةد عرفةةلا هةةسة    ةةرة تطةةورا  ب ةةرا و   كةةو

 عت ر مال زيةا ل  ةر الةدوع الرائةدة وس دعم اقتصاد و عب ة الإد ار،  يس  ، ول بيلا تلعب دورا بار ا8002المالية العالمية 

اليةةةة الإسةةةلامية، وعليةةةه ن ةةةتعرم نبةةةسة عةةةن نشةةة ة سةةةوق رلس المةةةاع الإسةةةلامي وةةةس بامتلا هةةةا    ةةةر  سةةةواق الم وةةةس هةةةسا المجةةةاع

 .مال زيا وتطور إ دار الصكوك الإسلامية بها 

 ق رأو المال الإسلامي في ماليزيانب   عي نشأ  سو  -أولا

الماضةة ي، عنةةدما قامةةلا شةةر ة  عةةود بدايةةة العتةةو وةةس سةةوق رلس المةةاع الإسةةلامي وةةس مال زيةةا إلةةلم لوائةةو ال  ةةعينات مةةن القةةر     

"Shell MDS Sdn Bhd " تبةةع ذلةةل 0770عةةا  بإ ةةدار وعةةرم الصةةكوك الإسةةلامية للتةةداوع  وع مةةرة وةةس ال ةةوق المياةةس ،

إ دار العديد من  دوات المالية الإسلامية   رل، متا لدل إللم  عتيق وترسيل العتو با دوات المالية الإسلامية وس سوق 

 .ي وس مال زيا وا  اعهرلس الماع الإسلام

 تا قاملا هي ة  وراق المالية المال زيةة بالتعةاو  مةع و ارة الماليةة المال زيةة ب شةكيو ح نةة لدراسةة  نشةطة والمعةاملات وةس    

ووةس لوا ةةر ، 0772وذلةل عةةا  ( ICMD)، واتفةاذ  طةةوات جوهريةة مةةن بينهةا  شةةكيو ق ةم سةةوق رلس المةاع الإسةةلامي ال ةوق 

، وبعةةةد مةةةرور سةةةنة ماملةةةة تيولةةةلا إلةةةلم الل نةةةة (IISG)تةةةم إنشةةةا  ح نةةةة شةةةرعية لدراسةةةة  دوات الماليةةةة الإسةةةلامية  عةةةا نوةةة  ال

 17.الإس شارية الشرعية

 8302-0993تطور إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا خلال الفتر  مراحل  -ثانيا

 :إ دار الصكوك رعدة  طوات نوجصها وس مر لت   لساس ت   هتا لقد مرت التجر ة المال زية وس   

  يةس شةهدت عةد اسةتقرار  8000إلةلم غايةة العةا   0770وتتتد هسة المر لةة مةن عةا  : ت ب ب في إصدار الصكوك -0

 :وس إ دار الصكوك وهسا حكدا تها وس ال وق المالس المال زي، ومن لهم ما يت ز هسة المر لة ما ياس

و ةةةس شةةةر ة لجنعيةةةة غ ةةةر إسةةةلامية لوع  ةةةل إسةةةلامي  Shell MDS Sdn BHDت شةةةر ة ل ةةةدر  :0993عكككام  -

 .ومانلا بصيمة البيع ب تن صجو( مليو  دولار 33ما اعادع )مليو  رينجيلا  082بالرنجيلا المال زي بقيتة 

، المتلو ةة للككومةة المال زيةة لوع  ةكو ها ومانةلا  ةكوك بةدو  فائةدة Khazanahل لقلا شةر ة  :0991عام  -

واعت ةةةر إ ةةةدار هةةةةسا الصةةةل مياولةةةةة مةةةن احككومةةةةة المال زيةةةة لإيجةةةاد  ةةةةل بةةةديو لل ةةةةندات التقليديةةةة الميليةةةةة، 

 .ولمعرفة مدل استجابة ال وق لهسا النوع من المنتجات

فر ةةةلا ح نةةةة مراقبةةةة عتليةةةات البور ةةةة عاةةةلم مصةةةدري ال ةةةندات الإسةةةلامية  عيةةة   الم  شةةةارين  :8333عكككام  -

 18.الشرعي   الم تقل  

شةهدت هةسة المر لةة نتةوا مطةطردا مةن نا يةة احق ةم والقيتةة و ةسا مةن : ق إصدار الصكوك الإسكلاميةنمو سو  -8

 :نا ية  نواع المبتكرة من ال وق، وتت زت هسة المر لة بتا ياس

مليةةةو  دولار  020لوع نةةةوع مةةةن  ةةةكوك الإجةةةارة بتبلةةة   Kumpulangutrie BHDل ةةةدرت شةةةر ة : 8330عكككام  -

لس للتبةادع و لمريكي، وتت و لولةلم الصةكوك التةي تةم تصةنيوها قبةو إ ةدارها ومانةلا مدرجةة وةس مر ةص لو ةوا  الةد

                                                           
، ورقة عتو مقدمة إللم المرتتر -الصكوك الإسلامية نتوذجا–سترد نواع وبشوندة رفيق، دور ال وق المالس الإسلامي وس معاح ة ال يولة النقدية  - 17

 .02،   8002جويلية  30-82الدولس ال امن للتالية والمصرفية الإسلامية، ملية الشريعة، اح امعة  ردنية، 
 .0،   8002ل تو ر  82نور الدين لنجدمو ، تطوير الصكوك وس مال زيا، مر ص الملل فهد للترتترات، الريام،  - 18
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(LFX) مليةةةةةةو  دولار  372، ومانةةةةةةلا هةةةةةةسة الصةةةةةةكوك مةةةةةةن بةةةةةة   لولةةةةةةلم  ةةةةةةكوك الإجةةةةةةارة التةةةةةةي مونةةةةةةلا إ ةةةةةةدار بقيتةةةةةةة

 19.لمريكي

ل لقةةلا احككومةةة المال زيةةة  ةةكوك الإجةةارة المشةةهورة والمعروفةةة بالصةةكوك المال زيةةة الدوليةةة بتبلةة   :8338عككام  -

مليو  دولار لمريكي  يس ل بيلا مال زيا بهسا الإ دار لوع دوع العالم التي تصدر الصةكوك احككوميةة  000

 20.الدولية

،  تةا حكةاع وةس ال ةندات التقليديةة ةو شةامو لمشةامو الطةريبة وةس ال ةندات الإسةلامية  تةا هةو ا: 8330عام  -

ا  احككومةة المال زيةة سةتيلا بفصةم مصةروفات إ ةدار ال ةندات الإسةلامية المصةدرة عاةلم مبةدل الإستصةناع  

 .8002من م زانيتها الويديرالية لعا  

، ومةا  إ ةدار هةةسة ل ةدرت ح نةة مراقبةة عتليةةات البور ةة  ةواب  عةرم ال ةةندات الإسةلامية: 8332عكام  -

ابةةة الهيكةةو ال  ةةي ري وةةس إ ةةدار ال ةةندات الإسةةلامية لتنتيةةة جوانةةب ابتكةةار ل ةةوق رلس المةةاع الطةةواب  بت 

 .الإسلامي وس مال زيا

ليةةةو  رينجيةةةلا م 900بتبلةةة   8000ل ةةةدر البنةةةل الةةةدولس الصةةةكوك الإسةةةلامية التةةةي ييةةةو لجلهةةةا وةةةس : 8332عكككام  -

 .مال زي وهو ل  ر عتليات سوق الصكوك من  يس الإ دار

إ لاق لوع مرشر دولس للصكوك الإسلامية وةس موامبةور والةسي يقة   عتةو الصةكوك الإسةلامية  :8332عام  -

 .ذات الإيراد ال ابلا التي تيكتها  واب  الإس  تار الشرحس

 00بتبلة   Cagamas BHDالصةكوك وال ةندات التقليديةة مةن  ةر  شةر ة  ل  ةر مشةروع تتويةو :8331عكام  -

 .بليو  رينجيلا مال زي 

ذات المةةرم احخةةا  متولةةة مةةن  ةةر  بنةةل التنتيةةة  إ ةةدار  وع مةةرة  ةةكوك مةةن  ةةر  شةةر ة: 8332عككام  -

 .بقيتة مليو  رينجيلا مال زي  Tadamun Service BHD الإسلامية ومن  ر  شر ة 

 Nasional Petroliomرعتلة لجنعية من  ر  شر ة إ دار    ر عرم من الصكوك الإسلامية : 8339عام  -

BHD  مليار دولار لمريكي 0.2المال زية بقيتة. 

تةةم إ ةدار نةةوع جديةةد مةةن الصةكوك وةةس مال زيةةا لةسوي الةةد و الميةةدود  يةةس  :8308إلككا العككام  8303مكي عككام  -

 8008مشةةةروع  ةةة  القطةةةار اح ديةةةد وةةةس العا ةةةتة المال زيةةةة موالمبةةةور عةةةا    صةةةص الإ ةةةدار اح ديةةةد لتتويةةةو

مليةةو  دولار للتةةوا ن   ذوي الةةد و الميةةدود و ةةمار  300مليةةار دولار  صةةص منهةةا نيةةو  0.2تبلةة  قيتتةةه نيةةو 

 .الم   ترين

 إلةلم بدلت الإ دارات  شهد انفوا ا  ويةل و ةولا  8003ابتدا ا من عا   :8302إلا العام  8300مي عام  -

" بنةل نيجةارا"وذلل بقرار مةن البنةل المةال زي  لين عرفلا تراجعا  ب را مقارنة بال نوات ال ابقة 8002العا  

ورغةةةم ذلةةةل نةةةرل ل  مال زيةةةا تيتةةةو مر ةةةص الصةةةدارة وةةةس سةةةوق الصةةةكوك سةةةوا  مةةةن لتفوةةيض إ ةةةدار الصةةةكوك، 

 . يس قيتة الإ دار لو من  يس عدد الإ دارات

                                                           
، مس رة مقدمة  تن متطلبات نيو -دراسة تطبيقية عالم سوق  وراق المال زية -ميتد غصاع، دور الصكوك الإسلامية وس توعيو سوق  وراق المالية  - 19

 .078،   8008/8003الماج  ت ر وس العلو  الإقتصادية تفصص اقتصاديات  عتاع والتجارة الدولية، جامعة فر ات عباس سطيل، شهادة 
 .2نور الدين لنجدمو ، مرجع سابق،    - 20
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 التجر ة الماليزية تقويم -لثاثا

بالرغم من النجاف السي  ققته مال زيا وس هسا المجاع إلا لنها لةم تيصةو عاةلم قبةوع دولةس وةس الةدوع الإسةلامية، إذ اقتصةر    

تةةةداوع الصةةةكوك عاةةةلم  سةةةواق الماليةةةة المجةةةاورة م ةةةو سةةةوق اندون  ةةةيا ولسةةةواق الةةةدوع المر يةةةة وذلةةةل ر ةةةعب اعتتةةةاد رعةةةض 

، ومةةةن  ةةةم  عصيةةةص اح انةةةب الشةةةرحس وةةةس جتيةةةع مرا ةةةو قةةةد بيةةةع العينةةةة و يةةةع الةةةدين الميرمتةةةا  شةةةرعاالصةةةكوك المال زيةةةة عاةةةلم ع

 .الصكوك

 تا تت زت الصكوك ب نها ل درت من قبو احككومة والقطاع احخا  ومانلا معظم الصكوك مدعومة با  وع و عطةي    

شةةةار ة والإجةةةارة والبيةةةع الآجةةةو والمطةةةار ة  تلةةةة الصةةةكوك معةةةدع عائةةةد متم ةةةر،  تةةةا تت ةةةزت ب نةةةوع الصةةةكوك القائتةةةة عاةةةلم الم

 .والمرابية

 :خاتمة

 عت ر الصكوك الإسلامية  داة المالية  فطو وس معاح ة مشكو ال يولة باعتبارها لداة تتويلية واس  تارية،  يس ل ب لا 

ييطةة بهةا، وتجاةلم ذلةل وةس جةسب المةد رات الماليةة واسة  تارها عاةلم  ةد سةوا  رغةم جتيةع المفةا ر الم جدار ها وس قدر ها عاةلم

التجر ة المال زية الرائدة وس مجاع إ دار وتداوع الصكوك الإسلامية مونها تتوفر عالم سوق لكوراق المالية الإسلامية،  مةر 

، فطةةةةلا عةةةةن لنهةةةةا وجهةةةةة للعديةةةةد مةةةةن الةةةةسي جعلهةةةةا تتت ةةةةز وةةةةس قةةةةدر ها عاةةةةلم  عب ةةةةة المةةةةوارد الماليةةةةة وتتويةةةةو المشةةةةاريع الإسةةةة  تارية

الم ةةةة  ترين مةةةةن مرس ةةةةات ومصةةةةار  إسةةةةلامية، ف  ةةةةبيلا بةةةةسلل لداة م ةةةةتوفية للتتطلبةةةةات الشةةةةرعية النا كةةةةة وةةةةس تةةةةوف ر 

 .التتويو وإدارة ال يولة

 :قائمة المراجع المعتمد 

بةن الطةيل ميتةد عةدنا ، مقومةات اسة  تار وةس سةوق  وراق الماليةة الإسةلامية، دار النوةائ  للنشةر والتو يةةع ،  -

 . رد 

تجر ةةةةةة ال ةةةةةوق الماليةةةةةة  –عتةةةةةارة نةةةةةواع، الصةةةةةكوك الإسةةةةةلامية ودورهةةةةةا وةةةةةس وةةةةةس تطةةةةةوير ال ةةةةةوق الماليةةةةةة الإسةةةةةلامية  بةةةةةن -

 .8000، 07، مجلة البا س، العدد  -الإسلامية الدولية البيرين نتوذجا

 .8008رييا  بكر،  ي  التتويو واس  تار وس المصار  الإسلامية، البنل الإسلامي  ردني، عتا ،  -

جةةةةلاع الةةةةدماغ، الصةةةةكوك الإسةةةةلامية ودورهةةةةا وةةةةس التنتيةةةةة الإقتصةةةةادية، دار ال قافةةةةة للنشةةةةر والتو يةةةةع، عتةةةةا ،   يةةةةاد -

 .8008 رد ، 

 يةةةاد جةةةلاع الةةةةدماغ، دور الصةةةكوك الإسةةةلامية وةةةةس دعةةةم قطةةةاع الوقةةةةل الإسةةةلامي، المةةةرتتر العةةةةالمي قةةةوان    وقةةةةا   -

 .8007ل تو ر  88-80ة، مال زيا، وإدار ها وقائع وتطلعات، اح امعة الإسلامية العالمي

سعد الدين بن  امر، الصكوك الإسلامية ودورها وةس تيقيةق المقا ةد الشةرعية، مةس رة تفةرج مكتلةة لنيةو درجةة  -

 .8003/8002الماستر وس العلو  الإسلامية، تفصص إقتصاد إسلامي، 

الصةةةةةكوك الإسةةةةةلامية –النقديةةةةةة سةةةةةترد نةةةةةواع وبشةةةةةوندة رفيةةةةةق، دور ال ةةةةةوق المةةةةةالس الإسةةةةةلامي وةةةةةس معاح ةةةةةة ال ةةةةةيولة  -

، ورقةةةة عتةةةو مقدمةةةة إلةةةلم المةةةرتتر الةةةدولس ال ةةةامن للتاليةةةة والمصةةةرفية الإسةةةلامية، مليةةةة الشةةةريعة، اح امعةةةة -نتوذجةةةا

 .8002جويلية  30-82 ردنية، 

 ةةوية لبةةو بكةةر، الصةةكوك الإسةةلامية، دراسةةة مقدمةةة لمةةرتتر المصةةار  الإسةةلامية الواقةةع والمةة موع، دائةةرة الشةةرو   -

 .8007سلامية بدبي، الإ 

عةةلا  الةةدين  عتةةري، الصةةكوك  عريوهةةا لنواعهةةا، نةةدوة علتيةةة  ةةوع الصةةكوك الإسةةلامية تيةةديات تنتيةةة متارسةةات  -

 .8000جويلية  07-02دولية، عتا ،  رد ، 
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عةةلا  الةةدين  عتةةري، الصةةكوك، بيةةس مقةةد  إلةةلم ورشةةة عتةةو  ةةوع الصةةكوك الإسةةلامية تيةةديات تنتيةةة متارسةةات  -

 .8007جويلية  07-02، عتا ،  رد ، BDO دولية شر ة

 8000عتاد غصا ي، دور المصار  الإسلامية وس تدعيم ال وق المالس، دار الوكر اح املس، اسكندرية، مصر،  -

دراسةةةةةة تطبيقيةةةةةة عاةةةةةلم سةةةةةوق  وراق  -ميتةةةةةد غةةةةةصاع، دور الصةةةةةكوك الإسةةةةةلامية وةةةةةس توعيةةةةةو سةةةةةوق  وراق الماليةةةةةة  -

ن متطلبةةةات نيةةةو شةةةةهادة الماج  ةةةت ر وةةةس العلةةةو  الإقتصةةةادية تفصةةةص اقتصةةةةاديات ، مةةةس رة مقدمةةةة  ةةةت-المال زيةةةة

 .8008/8003 عتاع والتجارة الدولية، جامعة فر ات عباس سطيل، 

 .8002ميتد ميتود الع لوني، البنوك الإسلامية ل كامها ومبادئها وتطبيقا ها المصرفية، دار الم  رة، عتا ،  -

 .8008مية نيو اقتصاد إسلامي، دار البداية ناشرو  ومو عو ، عتا ،  رد ، نعيم نتر داوود، البنوك الإسلا  -

 .8002ل تو ر  82نور الدين لنجدمو ، تطوير الصكوك وس مال زيا، مر ص الملل فهد للترتترات، الريام،  -

- Adam, Nathif J. and Abdulkader Thomas, Islamic Bonds: Your Guide to Issuing, Structuring and Investing 

in Sukuk, Euromoney Books, London, 2004 
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 توظيف صكوك التمويل الإسلامي لإيجاد بديل لعمليات السوق المفتوحة

 -إشارة إلى تجربة بنك السودان المركزي –

 

تقرارت . د                                                                                        .تيقان عبد اللطيف . د                                 

                .يزيد

 العربي بن مهيديجامعة : الجامعة الأصلية                                                 لغرور عباس جامعة: الجامعة الأصلية           

                    - أم البواقي-                                                                                                                         -خنشلة -                            

 :الملخص

 والآليات الوسائل أن إلا بدوره، القيام المركزي من البنك تمكن وآليات وسائل السيولة وإدارة النقدية السياسة تنفيذ يتطلب

 الإسلامي، المصرفي النظام إطار في متاحة غير المباشرة غير خاصة الآليات وبصفة السيولة وإدارة النقدية للسياسة التقليدية

 سعر على القائمة المباشرة للآليات غير بديلة جديدة وآليات وسائل ابتكار المركزي  السودان بنك قام الإشكالية هذه وللتغلب على

من  جديد نوع ابتكار تم المالية والمؤسسات للمصارف للرقابة الشرعية العليا والهيئة المركزي  البنك بين مشترك الفائدة،وبجهد

 السوق  بعمليات أشبه في عمليات تداولها طريق عن السيولة لإدارة كآلية وتصلح الشرعية الأسس مع تتوافق التي الشهادات

الحقيقية وتجميع الأموال اللازمة لتمويل المفتوحة، وهذه الصكوك تعتبر وسيلة ناجحة من وسائل اجتذاب المدخرات 

وهي تقوم على أساس المشاركة , المشروعات العامة ذات الجدوى الاقتصادية والاجتماعية التي تعجز الميزانية العامة عن تمويلها 

 )شمم( المركزي  نكالب شهادات مشاركة الشهادات هذه من الأول  الجيل سمي في الربح المتوقع للمشروع أو على رد رأس المال ،وقد

 .في السودان النقدية السياسات إدارة نوعية في نقله التطور  هذا ،واعتبر) شهامة ( الحكومة مشاركة وشهادات

 .السياسة النقدية ،سياسة السوق المفتوحة ،صكوك التمويل الإسلامية: الكلمات المفتاحية

 

: Summary 

Requires implementation of monetary policy and liquidity management Means and mechanisms enabling the 

Central Bank to play its role,But the traditional means and mechanisms of monetary policy and liquidity 

management, In particular indirect mechanisms, Not available within the Islamic banking system,And to overcome 

this problem The Central Bank of Sudan has devised means And new alternative mechanisms for indirect 

mechanisms Based on the interest rate,And a joint effort between the Central Bank and the Supreme Supervisory 

Authority of banks and financial institutions A new type of certification has been created Certificates that are 

compatible with the Islamic foundations And serves as a liquidity management mechanism By trading in operations 

similar to open market operations,These instruments are a successful means of attracting real savings And to raise 

the funds needed to finance public projects Economic and social feasibility that the general budget is unable to 

finance,It is based on participation in the expected profit of the project Or the return of capital,The first generation of 

these certificates was named Certificates Share Certificates Central Bank (Shamam) And government participation 

certificates (Shahama), This development was considered a qualitative transfer in the management of monetary 

policies in Sudan. 

Keywords: monetary policy, open market policy, Islamic finance instruments. 
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 :المقدمة

 مع قرارات الدولة الرامية لإلغاء الصيغ الربوية من 5991إستحدث السودان قانون سمي بقانون صكوك التمويل لسنة 
ً
م تمشيا

 ،ويعتبر 
ً
إصدار هذا القانون خطوة أولى وهامة في سبيل إيجاد أدوات مالية إسلامية بديلة لسندات الدين معاملات الدولة عموما

الربوية التي كانت تستخدم لإدارة السيولة ولسد العجز في ميزانية الدولة وذلك قبل إسلام النظام الاقتصادي والمالي في 

فكر كل من البنك المركزي , جديدة لإدارة السيولة في الاقتصاد السودان،وضمن إطار جهود بنك السودان في ابتكار أدوات نقدية 

ووزارة المالية في الاهتداء إلى أدوات تقوم مقام عمليات السوق المفتوحة في النظام التقليدي وتتماش ي مع موجهات الشريعة 

 .الإسلامية بخلوها من شبهة الربا

 :البحث  مشكلة* 

تصادي الإسلامي في الإجراءات التي يتم اتخاذها لتنظيم وضبط عمل النقود والمؤسسات تبحث السياسة النقدية في النظام الاق

المالية والنقدية الأخرى بما يتناسب مع مبادئ الشريعة الإسلامية ،وبالتالي فان التباين بين السياسة النقدية الإسلامية وغير 

بديلة تحل ن إمكانية إستخدام صكوك التمويل الإسلامي كأداة ومن هنا نستفسر عالإسلامية هو في المنهج المتبع في كلٍ منهما،

 :من خلال الإشكالية التالية محل عمليات السوق المفتوحة

 "إستنادا لتجربة بنك السودان ؟ كيف يمكن توظيف صكوك التمويل الإسلامي لإيجاد بديل لعمليات السوق  المفتوحة" 

 :على النحو التالي  هاذ التساؤل يقودنا إلى مجموعة من التساؤلات

 ؟ماذا يقصد بعمليات السوق المفتوحة في ظل تصورات المصرف الإسلامي -

 مي؟ما أهمية صكوك التمويل الإسلامي بالنسبة للإقتصاد الإسلا  -

 في السودان؟ بديل لعمليات السوق  المفتوحةماهي منتجات صكوك التمويل الإسلامية المستخدمة ك -

 

  . الإسلاميصكوك التمويل : أولا

من أبرز المستجدات المالية في العصر الحاضر توريق الأصول الإستثمارية العينية،وذلك بتحويلها إلى أوراق مالية على هيئة 

عتبرصكوك يمتلكها المستثمرين بدلا من ملكيتهم المباشرة للأصول التي تمثلها تلك الأوراق،و 
ُ
 أدوات أهم كذلك من الصكوك ت

ي فهي الحاضر، الوقت في الموارد تعبئة بَّ
ُ
 .الحكومية المؤسسات تقيمها التي الضخمة للمشروعات الحاجات التمويلية تل

 .تعريف الصكوك الإسلامية  –0

 وقابلة لها المنشئة الجهة المالية عن الذمة مفصولة مالية صكوك إلى شرعا المقبولة الأصول  تحويل عملية عن عبارة التصكيك

 من خاليا ليس ولكن محدود أو محدد غير بعائد محددة وذات آجال ، أعيانا غالبه محلها تكون  أن شريطة مالية سوق  فى للتداول 

 .المخاطر

 : هما لسببين وذلك التصكيك، بعمليات الاسلامى الإطار فى التورق عمليات تسمية الفقهاء وإصطلح

 مالية بأداة ضمنيا التعامل وهى تعنى سندات لكلمة يالاسلام البديل تمثل صكوك وهى صكوك كلمة من مشتقة تصكيك كلمة* 

 .المحرمة والفائدة المدانية على قائمة

 .1تفصيلا التبادل في الشرع ينهى عنه  ما وهو الديون  مكون  على أساسية بصفة قائمة التقليدي المالي الفكر في التوريق كلمة* 

صُك وصكوك وصِكاك : جمع صك ،بمعنى الكتاب ،ويجمع على :والصكوك في اللغة 
ُ
 .أ

                                                           
التحوط وإدارة المخاطر في " ،الملتقى الرابع للمنتجات المالية الإسلامية  إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية بالإشارة للحالة السودانيةفتح الرحمن على محمد صالح ،  1

 .51:،ص 2552أفريل  50-51،الخرطوم ،"المؤسسات المالية الإسلامية 
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أوراق مالية متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أومنافع أوخدمات ،أوفي :والصكوك في الإصطلاح المالي 

 2.موجودات مشروع معين أونشاط إستثماري خاص

  أصول  مقابل وهي تصدر التقليدي، المالي النظام في للسندات الإسلامي البديل هي الإسلامية الصكوك وتعتبر
ً
 أو عقارية تكون  ما غالبا

 عدة من فيها الاكتتاب ،ويتم)وأكثر  سنوات خمس( الأجل طويل أو متوسط مدى تكون على والصكوك عائد، ذات مالية أوراق أصول 

 الصكوك هذه تداول  ويمكن ثابت، سنوي  ربح أو بفائدة الصكوك هذه  مقابل فوري نقد على لها المصدرة الشركة وتحصل جهات،

 .للتحويل قابلة صكوكا كانت إذا أسهم إلى تحويلها أيضا ويمكن أصدرتها، المالية التي الجهات قبل من

 تحصيل بعد وذلك استثماري، نشاط ملكية أو في شائعة حصصا تمثل القيمة متساوية وثائق" بأنها الإسلامية الصكوك وتعرف

 ".أجلها من أصدرت فيما واستخدامها الاكتتاب، باب وقفل الصكوك قيمة

 تدفق طريق عن إما الأصل هذا الناتج عن الدخل في الحق ولها ما، أصل في مشتركة ملكية"بأنها  الإسلامية الصكوك تعرف كما

 من المستثمر تمكن الصكوك فإن المالية ،لذلك السوق  في إصدارها للتداول يمكن قابلة أدوات عبر وترجمته ترسيخه فيتم الدخل

 3".الأجل  وطويلة العوائد متوسطة حجز أو حصر

 

 .الصكوك الإسلاميةنشأة  – 8

م، عندما قامت الهيئة الوطنية الحكومية للرهن العقاري 5995فكرة التصكيك نشأت وطرأت في الولايات المتحدة الأمريكية عام 

التصكيك هو ربط الديون بإصدار صكوك تستند على القروض المضمونة بالرهن العقاري، حيث كان الهدف الأساس ي من 

الأصلية بالأوراق المالية مباشرة من خلال تجميع الديون في شكل محفظة ثم إصدار أوراق مالية مقابل تلك المحفظة مضمونة 

 4.بضماناتها

،حيث " بنك إسلام ماليزيا "عمليات أول بنك إسلامي في ماليزيا وهو  وذلك بعد بدأ 5991وتعود نشأة الصكوك الإسلامية إلى عام 

إتضح لمسؤولي البنك المركزي الماليزي عزوف بنك إسلام ماليزيا عن تملك السندات الحكومية أو سندات الخزانة كونها مخالفة 

 .للشريعة الإسلامية ،ولذلك لجأ البنك المركزي الماليزي لإصدار شهادات إستثمار لاتحتوي في آلياتها على ربا

بشأن سندات المقارضة وسندات الإستثمار ففتح الباب أمام  50/59/5999بتاريخ  51ر رقم ثم أصدر مجمع الفقه الإسلامي القرا

قامت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية  2552الشركات الإسلامية لتبني هذه الصيغ الناشئة ،وفي سنة 

 . 25505ات المختصة إعتبارا من أول جانفي بإصدار معيار شرعي لصكوك الإستثمار ،على أن يسري تطبيقه على المؤسس

بمركز الصدارة بين الدول المتعاملة بالصكوك الإسلامية ويليها دول إسلامية أخرى كالبحرين التي  ظوإستمرت ماليزيا في الإحتفا

 .كانت أول من أخذ بها بين الدول الخليجية ،والإمارات والسعودية والكويت وغيرها 

 .أنواع الصكوك – 0

تقوم فكرة الصكوك الإسلامية على أساس الإستثمار في أحد أو أكثر من العقود المشروعة في الفقه الإسلامي وهي عقد المضاربة 

 :وعقد  الإستصناع وعقد السلم وعقد الإستصناع وعقد الإجارة ،ونستستطيع أن نقسمها إلى صنفين 

                                                           
،ندوة الصكوك الإسلامية إصدار وتداول الأسهم والصكوك والوحدات الإستثمارة المشتملة على النقود أوالديون وضوابطها الشرعيةيوسف بن عبد الله الشبيلي ،  2

 .59:،ص 51/2555/ 20-20،جامعة الملك عبد العزيز ،جدة ، في الفترة من 
 .59:، ص 2559جوان  51 –ماي  15،مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول ،دبي ،الفترة من الصكوك الإسلامية صفية أحمد أبوبكر ،  3
م لورشة عمل بعنوان أنواعها، أهميتها دورها في التنمية، حجم إصداراتها، تحديات الإصدارالصكوك تعريفها، علاء الدين زعتري،  4 الصكوك )، بحث مقدَّ

 .55:،ص 59/9/2555ـ  59، عمان، المملكة الأردنية الهاشمية ،يومي( الإسلامية؛ تحديات، تنمية، ممارسات دولية
،رسالة لنيل شهادة الماجستير في الدراسات الإسلامية ،معهد الدعوة الجامعي  لتنموي في الإقتصادصكوك الإستثمار ودورها اأسامة عبد الحليم الجورية،   5

 .29، 20:،ص  2559للدراسات الإسلامية ،سوريا ،
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 .صكوك تمثل الملكية -أ 

 :ومن أمثلتها ,الأعيان أو المنافع وهذه الملكية إما أن تمثل 

 :صكوك المضاربة* 

هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها المتعهد بتقديم التنظيم وإدارة المشروع المقترح بغرض تمويل ذلك المشروع أو 

لمشروع مجموعة من المشروعات المفصلة أو المفوض له فيها بالعمل وبموجبه يكون حاملو الصكوك هم أصحاب رأس مال ا

 6.ويبقى المشروع مشاركة بينهم وبين المنظم بنسبة متفق عليها من الربح ويتحملون الخسائر المتوقعة في رأس المال

 .صكوك الإجارة* 

 من مزيج أو خدما أو منافع، أو أصول حقيقية، كانت سواء للإستثمار،  متاحة  أصول  ملكية في مشاعة حصة الإجارة صكوك تمثل

 .الإطلاق على الصكوك أنواع أشهر كله،وهي ذلك

 .لإدارتها الشركاء أحد بتعيين الشركة أساس على تدار مشروعات تمثل مشاركة وثائق هي :المشاركة صكوك* 

 لحملة ويصبح للمزارعة، مشروع تمويل فيها في الاكتتاب حصيلة لاستخدام تصدر القيمة متساوية وثائق هي :المزارعة صكوك

 .المحصول  في حصة الصكوك

 حملة من وكيل ويعين بالاستثمار الوكالة على أساس تدار مشروعات تمثل مشاركة وثائق هي :بالاستثمار الوكالة صكوك* 

 . تهالإدار  الصكوك

 ويصبح المغارسة، عقد أساس على أشجار في غرس فيها الاكتتاب لاستخدام تصدر القيمة متساوية وثائق هي :المغارسة صكوك* 

 7.الغرس الأرض و في حصة الصكوك لحملة

 أساس على ورعايتها مثمرة، أشجار سقي في فيها الاكتتاب حصيلة لاستخدام تصدر القيمة متساوية وثائق هي :المساقاة صكوك *

 .الثمرة من الصكوك حصة لحملة ويصبح المساقاة، عقد

 .صكوك تؤول إلى المديونية -ب

 :ومنها

 .صكوك المرابحة* 

 .الصكوك لحامل مملوكة المرابحة سلعة مرابحة، وتصبح سلعة شراء لتمويل تصدر القيمة متساوية وثائق هي

 .صكوك السلم* 

 .الصكوك لحامل مملوكة السلم وتصبح سلعة السلم، مال رأس لتحصيل تصدر القيمة متساوية وثائق هي

 .صكوك الإستصناع* 

 8.الصكوك لحامل مملوكا المصنوع ويصبح سلعة، تصنيع في الاكتتاب فيها حصيلة لاستخدام تصدر القيمة متساوية وثائق هي

 :الإسلامية لصكوكا خصائص  – 4

 : التالي الوجه على الإسلامية للصكوك العامة الخصائص توضيح يمكن

 .بموجبها الصادرة الموجودات في مالكها حق لإثبات القيمة متساوية بفئات مالكها بإسم تصدر وثائق عن عبارة الصكوك* 

 . تمثلها التي والمنافع والخدمات الأصول  لتداول  الشرعية الضوابط و الشروط على بناء الصكوك تداول  يكون * 

 . مصدرها على تمثل دينا ولا أومنافع إيجادها يتعين أو قائمة موجودات في شائعة ملكية حصص الصكوك تمثل* 

                                                           
 .55/55/2550: ،أطلع عليه يوم www.kantakakji.com: بحث منشور على الموقع الإلكتروني،الصكوك وتمويل التنمية،  عبد الفتاح محمد فرح 6 

 .59:،ص2559،ورقة بحث مقدمة لمنتدى الصيرفة الإسلامية،لبنان ـجوان  دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنمويةفتح الرحمن علي محمد صالح ،  7
 59:،دبي ،ص 2559جوان  51ماي و 15الإسلامية بين الواقع والمأمول ،الفترة بين ،بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الصكوك الإسلاميةصفية أحمد أبوبكر،  8

،55،52 . 

http://www.kantakakji.com/
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 . وجدت أن الربح من حصة حامله يعطى الإسلامي ي الإستثمار  الصك* 

 .كاملة الإستثمار مخاطر بتحمل صاحبه يلزم الإسلامي ي الإستثمار  الصك* 

 الإسلامية الشريعة أحكام مع تتفق أو أنشطة مشاريع فى للإستثمار فيه الإكتتاب حصيلة يخصص الإسلامي ي الإستثمار  الصك* 

 . مسبقا تحديها يتم وعادة

 .9  التصكيك عملية افر أط بين العلاقة يؤطر شرعي عقد على الصك ادإستن* 

 .أهمية صكوك التمويل الإسلامي – 5

تكمن أهمية الصكوك في أنها تعد من أفضل وسائل التمويل الإقتصادي المتفقة مع الشريعة الإسلامية ،والتي يقصد منها       

تنمية الإقتصاد الإسلامي من ناحية وتحقيق أرباح كبيرة من ناحية أخرى ،وفي الوقت الذي ساد فيه النظام الربوي في التمويل 

التقليدية بشكل يتفق مع أحكام الشريعة الإسلامية ،فالغرض من ورائها هو تجميع تتجلى أهمية الصكوك كبديل للسندات 

 :،ويمكن أن نوجز أهمية الصكوك الإسلامية فيما يلي 10الأموال من أجل الإستثمار وتحقيق الأرباح 

 .الإسلامي النظام وتكامل وحكمة سعة مدى يوضح العالمي التداول  مستوى  إلى الإسلامية الصكوك بفكرة الوصول  إن  -

 . العام والدين الخزينة سندات على الاعتماد من بدلا والتنموية التحتية البنية مشاريع تمويل في الدولة احتياجات تلبي  -

تعتبر  الإسلامية الصكوك إصدار عمليات لأن وذلك المالية، ومراكزها والشركات المالية المؤسسات ربحية تحسين في تساعد  - 

 .تهاوإدار  تمويلها في كبيرة لتكلفة تحتاج ولا الميزانية خارج عمليات

 من العديد ودخول  الإجراءات، من العديد يتطلب لأنه السوق، في المعلومات بنية وتحسين الشفافية، على تساعد أداة الصكوك  -

 .السوق  في المعلومات من المزيد يوفر مما الإقراض، عملية في المؤسسات

 بآليات والدولة والمستثمرين المدخرين احتياجات مع بهاوتجاو  الإسلامية المالية السوق  المالية وتنشيط الأدوات تداول  زيادة  -

 11.شرعا المحرمة الفوائد تستبعد

الإجراءات، ودخول العديد  الصكوك أداة تساعد على الشفافية، وتحسين بنية المعلومات في السوق، لأنه يتطلب العديد من -

  12.المعلومات في السوق  في عملية الإقراض، مما يوفر المزيد من من المؤسسات

 .الصكوك نجاح متطلبات - 6

 .الضرائب وقانون  والقانونیة التشریعیة البیئة تطویر  *

 .بالمؤسسات المالية الإسلامية المعنیة الدولیة هيئاتال عن الصادرة المعایير شمولیة  *

 . للتداول  ثانوي  سوق  وجود  *

 .على النمو المحافظة واستمراریة المستثمرین ثقة لضمان متكامل وتداول  إصدار نظام وجود * 

 .للتداول والتسویات الإلكترونیة بالوسائل والتعامل التسجیل سهيلوت ومتصلة مرنة بیئة تطویر *

 . للدولة مرجعیة تكون  بحیث للعقود واضحة معایير تبني* 

 .التعثر لحالات الشریعة مع ومتفقة واضحة قانونیة معالجة وجود* 

                                                           
 0إلى  51،ملتقى الخرطوم للمنتجات المالية الإسلامية ،الفترة من  إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية بالإشارة للحالة السودانيةفتح الرحمن علي محمد صالح ،  9

 .55:،ص2552أفريل 
 .50:،ص2555ماي  21 – 20،ندوة الصكوك الإسلامية ،جامعة الملك عبد العزيز ،السعودية،،خلال الفترة  الصكوكالله بن محمد المطلق ،عبد   10
 :،سلسلة بحوث في المصرفية الإسلامية ،بحث بالموقع الإلكتروني  إدارة السيولة في المصارف الإسلامية المعايير والأسبابحسين حسين شحادة ، 11

www.darelmashora.com  19:،ص 2550-52- 55:أطلع عليه بتاريخ. 
هـ  5015ربيـع الاول  55الثلاثـاء  ،جريدة الشرق الأوسط ،فتح الرحمن يوسف ، غياب البنية التحتية يعزز استخدام المصارف الإسلامية للأصول لإدارة السيولة  12

 .www.classic.aawsat.com : على موقعها الإلكتروني،55055العدد  2555فبراير  21

http://www.darelmashora.com/
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 .للتعامل معها حلول  وتطویر الضعف نقاط على للوقوف العملیة الخبرات ذوي  من الباحثين تشجیع *

 13.وجود رقابة وتحقق شرعي متخصص في الصكوك بحيث يتم الإشراف على الإصدار وأثنائه وبعد إنتهاء مدة  الإصدار* 

 : الإطار القانوني والرقابة على المصارف الإسلامية :  ثانيا

تخضـع المصـارف والمؤسســات الماليـة الإســلامية لمعـايير وضــوابط لا تتفـق مــع طبيعـة عملهــا ،سـواء علــى المسـتويات المحليــة  

أو مستوى المؤسسات الدولية ،فأغلبية الدول الإسلامية وغير الإسلامية التي تتواجد بها تلزم سلطاتها الرقابية والتنفيذية البنوك 

اخــتلاف طبيعــة وخصوصــية هــذه  مراعــاةط الماليــة نفســها التــي تطبقهــا علــى المصــارف التقليديــة ،دون الإســلامية بالمعــايير والضــواب

المؤسسات ،فالبنوك المركزية تطبق على المصارف الإسلامية أحكاما قانونية وتعليمات إدارية تستند أساسـا إلـى تشـريعات صـيغت 

ولقد تعددت الآراء حول موقع البنوك الإسلامية على خريطة التقسيمات المصرفية  14.بما يتناسب وطبيعة أعمال البنوك الربوية

التقليدية من الناحية التشريعية، من حيث كونها بنوك تجارية أو بنوكا غيـر تجاريـة متخصصـة، وإختلـف تبويـب هـذه البنـوك مـن 

 ، 15لبنك المركزي في كل دولةالناحية التطبيقية بين بلد وآخر وفقا للظروف والقوانين السارية ومرئيات ا

 : إلىتبعا للبيئة المصرفية والتشريعية التي تعمل في ظلها هذه البنوك أنماط البنوك الإسلامية وواقعها، تنقسمو  

 : نمط البنوك الإسلامية التي تعمل في بيئة مصرفية تقليدية   - 0

المصرفية التقليدية، حيث صـدر لهـا قـانون إسـتينائي وليسـت معفـاة و تسري على البنوك الإسلامية بهذه البلدان القواعد والنظم 

مـن القــوانين التــي تحكـم نشــاط البنــوك التقليديـة الأخــرى، ويشــرف عليهــا البنـك المركــزي بأســلوبه التقليـدي، وتتواجــد معظــم هــذه 

ط المصــــرفي غيـــر ملتزمــــة بالشــــريعة ، حيــــث أن القـــوانين والتنظيمــــات واللــــوائح المنظمـــة للنشــــا16البنـــوك بالــــدول الإســـلامية والعربيــــة

الإسلامية، وذلك أن معظـم قـوانين التجـارة والمصـارف والشـركات فيهـا قـد وضـعت وفـق الـنمط المصـرفي التقليـدي وتحتـوي أحكامـا 

، مثــل البنــوك العاملــة بمصــر والكويــت، وكــذلك الأمــر بالنســبة لبنــوك تعمــل فــي بيئــة 17لا تناســب أنشــطة العمــل المصــرفي الإســلامي

 .فية أجنبية  مصر 

 :نمط البنوك الإسلامية التي تعمل في بيئة مصرفية مختلطة   - 8

مــن قــوانين النظــام التقليــدي القــائم، حيــث  –كاملــة أو جزئيــة  –و تســري علــى البنــوك الإســلامية بهــذه البلــدان قــوانين وإعفــاءات 

ويخصــص لهــا الأجهــزة الحكوميــة التــي تشــرف  صــدر قــانون خــاص للبنــوك الإســلامية، يــنظم حركتهــا ويضــع لهــا الضــوابط والحــدود

على نشاطها وتتأكد من ممارسـاتها، وعلـى الـرغم مـن ذلـك فـإن العلاقـة بـين هـذه البنـوك الإسـلامية والبنـك المركـزي تخضـع لـبع  

تحـدة والمملكـة القوانين والتعليمات الرقابية التقليدية، وهـذا مـا هـو موجـود فـي بعـ  البلـدان الإسـلامية، مثـل الإمـارات العربيـة الم

 *. الأردنية الهاشمية

وتنفـــرد الإمـــارات بتجربـــة مصـــرفية إســـلامية تســـتدعي الـــذكر، فهـــي أول دولـــة فـــي عالمنـــا العربـــي تقـــر قانونـــا للعمـــل المصـــرفي الإســـلامي 

كاـن القـانون  ، وإن(م فـي شـأن المصـارف والمؤسسـات الماليـة والشـركات الاسـتثمارية الإسـلامية5991لعـام  0القانون الاتحادي رقم )

د تشــريعات لعملهــا، وبنــاء عليــه لا توجــد تشــريعات خاصــة للبنــوك الإســلامية لــدى المصــرف المركــزي الإمــاراتي، الأمــر الــذي  ِ
لــم يحــدت

                                                           
 الأول بعنوان الاقتصاد الدولي ، الملتقىالإسلامية الصكوك سوق  على المالية الأزمة أثر و الإسلامية الصكوك مخاطر لإدارة كأداة المالية الهندسة آليات، بوخاري  لحلو 13

 .55-59:،ص2555فيفري  20-21المستقبل،جامعة غرداية ، يومي  ورهانات ..الواقع ، الإسلامي
 .09:،ص2555،دار النفائس للنشر والتوزيع ،عمان،الأردن ،(دراسة تطبيقية)أبعاد القرار التمويلي والإستثماري في البنوك الإسلامية الغالي بن إبراهيم ، 14

 . 90:،ص2550،الدارالجامعية الإسكندرية، مصر، اع المصرفي ودورالبنك المركزي إنعكاسات المتغيرات المعاصرة علىالقطأحمد شعبان محمد علي،  15
 .   559: أحمد شعبان محمد علي ، مرجع سابق ، ص    16
  05: ص،2551، سبتمبر  299دد ،مجلة إتحاد المصارف العربية ، الع (الدوافع و آفاق المستقبل) الإنتشار المصرفي الإسلامي في العالم ،عبد المنعم القوص ي  17
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يجعل المصارف الإسلامية تخضع لكل القوانين والإجراءات التي تطبق على البنوك الربوية، وإن كان المصرف المركزي يستينيها من 

 .18تتنافى مع أحكام ومبادئ الشريعة الإسلاميةأية أعمال 

 : نمط البنوك الإسلامية التي تعمل في بيئة مصرفية إسلامية متكاملة  - 0

و تبعــا لهــذا الــنمط قامــت حكومــات تلــك البلــدان بإصــدار نظــم وقــوانين عامــة للنظــام المصــرفي بأكملــه ليتماشــ ى مــع أحكــام المـــنهج 

كســــتان وإيـــــران والســـــودان، وتتحــــدد العلاقـــــة بــــين البنـــــك المركـــــزي وبــــين البنـــــوك الإســـــلامية الإســــلامي، وهـــــذا كمــــا حـــــدث فـــــي دول با

ـــاز المصــــرفي بالكامــــل إل نظــــام  ــــاط المصــــرفي الإســــلامي،  حيــــث تــــم تحويــــل الجهـ بضــــوابط وقواعــــد تــــتلائم مــــع أســــس ومبـــــاديء النشـ

  19.إسلامي

والإطـار القـانوني للبنـوك أثـر سـلبي علـى البنـوك الإسـلامية نـوجزه و نظرا لطبيعة عمل البنوك الإسلامية فإن لرقابـة البنـك المركـزي 

 : في ما يلي

  محــافالأ الأوراق الماليــة التــي يطرحهــا البنــك المركــزي تعتمــد علــى أذون الخزينــة وعوائــدها الفائــدة، ممــا يضــيق علــى إمكانيــات

 .تمويل رغم تقنينها لم تر النور في كثير من الدول البنوك الإسلامية في التوظيف وإعطاء ميزة للبنوك التجارية، ولا زالت صكوك ال

  إعـادة خصـم الأوراق التجاريـة صـورة مـن صــور التعامـل الربـوي لا يقرهـا العـرف فــي المصـرف الإسـلامي، وتمثـل نشـاطا للبنــوك

 .المركزية لتوفير سيولة للبنوك التجارية وعائد متمثل في سعر الخصم

 .المركزي لإدارة السياسة النقدية عن طريق سياسة السوق المفتوحة وسياسة إعادة الخصم و هذه الأدوات يعتمد عليها البنك 

  هناك تفاوت في المعاملة الضريبية بين أوراق البنوك التجارية والحكومية كشهادات الإستثمار التي تعفـى مـن الضـريبة، بينمـا

ضـــع لضــريبة الأربـــاح التجاريــة والصـــناعية، فضــلا عـــن أنشــطة الإســتثمار وهـــي المجــال الرئي ـــ ي لنشــاط المصـــارف الإســلامية تخ

 .الضريبة العامة للدخل 

  عدم التفرقة فـي تطبيـق نسـبة السـيولة والإحتيـاطي النقـدي بالبنـك المركـزي وسـقوف الإئتمـان بـين الودائـع الجاريـة وحسـابات

 .الإستثمار، نتيجة إعتبار البنوك الإسلامية بنوكا تجارية 

 ك المركــزي عنــد أزمــة الســيولة بــالإقتراض بســعر الفائــدة، فبينمــا يمثــل هــذا أمانــا للبنــوك التجاريــة فــلا يــرتبط اللجــوء إلــى البنــ

 20 .يتيسر إستعماله للبنوك الإسلامية التي تحرم الربا

  إظهار نسبة السيولة بأقل من الحد المسموح به نتيجة لغياب بع  مكونات نسبة السيولة في المصارف الإسلامية. 

  عـــــدم ملائمـــــة النمـــــاذج والتقـــــارير التـــــي يطلبهـــــا البنـــــك المركـــــزي لطبيعـــــة تلـــــك البيانـــــات والمعلومـــــات التـــــي تحتـــــوي عليهـــــا الـــــدفاتر

  21. المحاسبية والإحصائية بالمصارف الإسلامية

 5919نة لسـ 501رقـم تضيق القوانين المصرفية لنشاط المصـارف الإسـلامية، فعـل سـبيل المثـال يـنص قـانون الإئــتمان والبنـوك 

مـــن رأس المـــال المـــدفوع  25%يحضـــر علـــى أي بنـــك مـــنح العميـــل الواحـــد تســـهيلات إئتمانيـــة مـــن أي نـــوع تتجـــاوز " فـــي مصـــر علـــى أن 

للبنــك وإحتياطاتــه ويســتثنى مــن هــذا التســهيلات الممنوحــة للجهــات الحكوميــة، ويحضــر إمــتلاك أســهم شــركات المســاهمة بمــا تزيــد 
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ت البنك الإسلامي ، وهي تقديم الخدمات المصرفية و أعمال التمويل والإستثمار غير القائم المصارف الإسلامية في الأردن ، حيث يحدد القانون الجديد أهداف و غايا

 . على أساس الفائدة ، وتقديم الخدمات التكافلية 
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من رأس مال الشركة، ويشترط أن لا تتجاوز القيمة الإسمية للأسهم التي يمتلكها البنك في هذه الشركات مقدار  40%قيمته على 

  22. "رأس ماله المـصدر وإحتياطاته 

 . بديل لعمليات السوق المفتوحةتجربة بنك السودان المركزي في إصدار صكوك التمويل الإسلامية ك: ا ثالث

النظام الاقتصادي الإسلامي في الإجراءات التي يتم اتخاذها لتنظيم وضبط عمل النقود والمؤسسات  تبحث السياسة النقدية في

المالية والنقدية الأخرى بما يتناسب مع مبادئ الشريعة الإسلامية ،وبالتالي فان التباين بين السياسة النقدية الإسلامية وغير 

 لها ، أما الإسلامية هو في المنهج المتبع في كلٍ منهما ، فا
ً
ة النبوية الشريفة مصدرا لأولى تتخذ من تعاليم القران الكريم والسنت

 23.الثانية فان التشريعات الوضعية هي مصدرها الأساس

ويقصد بعمليات السوق المفتوحة في ظل تصورات المصرف الإسلامي قيام البنك المركزي بإصدار أوراق مالية إسلامية،  مثل 

شهادات الودائع المركزية والتي تعطي لحاملها سهما في ودائع البنك المركزي،  فيقوم هذا الأخير بتخصيص ما لديه من شهادات 

سلامية تبعا لمقدرة وكفاءة كل بنك في مجال الإستثمار، ويمكن للبنك المركزي شراء هذه الودائع المركزية بين البنوك الإ 

 .24الشهادات في حالة رغبته في زيادة المعروض النقدي 

فكر كل من البنك المركزي ووزارة المالية , في إطار جهود بنك السودان في ابتكار أدوات نقدية جديدة لإدارة السيولة في الاقتصاد و

الاهتداء إلى أدوات تقوم مقام عمليات السوق المفتوحة في النظام التقليدي وتتماش ي مع موجهات الشريعة الإسلامية بخلوها في 

ووزارة المالية إلى أدوات مالية تقوم علي أسس شرعية ( بنك السودان ) اهتدي كل من البنك المركزي  أنفكان , من شبهة الربا 

 عن المداينة وذلك لحركتها وتتميز بدرجة من المرونة وال
ً
وفي ظل هذا التوجه تم , واقعية وهذه الأدوات تقوم علي المشاركة بدلا

وبما ان بنك السودان لا يحق له ( . شهامة ) وشهادات مشاركة الحكومة ( شمم )ابتكار كل من شهادات مشاركة البنك المركزي 

م إنشاء شركة السودان للخدمات المالية لتقوم بهذا الدور بعد ان تنازلت المتاجرة في الأوراق المالية مع الجمهور مباشرة فقد ت

 لصالح الشركة 
ً
 أو جزئيا

ً
% 99أصبحت الشركة مملوكة بنسبة , وزارة المالية وبنك السودان من أصولها في البنوك المملوكة كليا

لعام للشركات تحت قانون الشركات لعام بواسطة وزارة المالية وقد تم تسجيلها لدي المسجل ا% 5بواسطة بنك السودان و

م أي انه تم إنشاء شركة السودان للخدمات المالية بواسطة بنك السودان ووزارة المالية والاقتصاد الوطني براس مال 5991

من ( أ)من رأسمال الشركة أما الشريحة ( ب)مليون دينار ويمثل الشريحة  2مليون دينار ورأسمال مدفوع قدره  55مصرح قدره 

 لبنك السودان ووزارة المالية  ( Fair Value) رأسمال الشركة فتتكون من القيمة المحاسبية
ً
 أو جزئيا

ً
. لكل البنوك المملوكة كليا

 1905أصدرت بموجبها عدد , بليون دينار سوداني  1.90نحو  5999وقد بلغت القيمة المحاسبية لهذه البنوك في نهاية أبريل 

وذلك بعد ان قام كل من بنك , بقيمة اسمية قدرها واحد مليون دينار للشهادة الواحدة ( شمم ) المركزي شهادة مشاركة البنك 

السودان ووزارة المالية بتحويل أصولها في هذه البنوك لصالح شركة السودان للخدمات المالية والتي أصبحت هي المالكة لهذه 

 25.الأصول 

 :)شمم( المركزي  البنك مشاركة شهادات - 0

 ، التجارية بالبنوك لأسهمه ملكيته في المركزي  السودان بنك مشاركة من حاملها تمكن مشاركة شهادات بأنها تعرف الشهادات هذه

 بقيم مشاركة شهادات إلى تجزئتها ثم ومن قيمتها وتحديد المركزي  السودان بنك مساهمات حصر بعد الشهادة وتنشأ

                                                           
 . 50: ، مرجع سابق ، ص  مديوسف كمال مح 22
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 في الشهادة بهذه العمل بدء ،الاقتصاد في النقدية السيولة تنظيم أجل من الشهادة هذه المركزي  بنك السودان ويستخدم،متساوية

 26.م 2004 العام في بها العمل إنتهى و م 1998 العام

 :الآتي تحقيق إلى ) شمم ( شهادات وهدفت

 .المصرفي الجهاز داخل السيولة إدارة -

 .قصيرة لآجال فوائضها لاستثمار فرصة البنوك منح -

 8332-0992رصيد شهادات شمم خلال الفترة (:30)رقم  جدول 

 (%)التغير (مليون جنيه)الرصيد  السنة

5999 09.15  -

5999 02.52 -51.0 

2555 19.95 19.9 

2555 11.05 -9.9 

2552 10.19 1.0 

2551 0.11 99.9 

2550 55.09 90.9 

-5999التجربة السودانية خلال الفترة )الإطار الإسلاميالسياسة النقدية في يوسف الفكي عبد الكريم حسن ،:المصدر

 .50-51:،جامعة الكويت ،ص2555ديسمبر  50-51الأزمة الإقتصادية العالمية من منظور إسلامي،"،المؤتمر الرابع (2559

 قام قد السودانبنك  أن ذلك ويعني م، 1998 العام عن م 1999 العام في شمم شهادات رصيد انخفاض أعلاه (01) الجدول  يوضح

 انخف  ثم السيولة، سحب ذلك ويعني المشتراة، شمم شهادات رصيد زاد فقد م 2000 عام في أما العام، هذا في سيولة بضخ

 هذا ،ووصل) من الاقتصاد السيولة وسحب بهدف ضخ وذلك م 2002 العام في أخرى  مرة وإرتفع م 2001 العام في الرصيد

 في أيضًا قياسيًا إنخفاضًا أخرى  مرة وإنخف  كبير، السيولة بشكل سحب يعني مما ، م 2003 عام في قياس ي مستوى  إلى الإنخفاض

 .27الشهادات هذه السوداني وتصفية الاقتصاد في عالية سيولة لضخ نسبًة وذلك م 2004 عام

 :)شمم( المركزي  البنك مشاركة شهادات عمل آلية -أ

  شمم شهادات في *العلاقة تنبني
ً
 : لآتي ل وفقا

 المكونة المالي للأصول  بالأداء المرتبطة المعلومات المستثمرين بتمليك الشركة قيام على لشركةاو  المستثمرين بين العلاقة تنبني -

 .للشراكة

 .الصكوك إصدار بغرض إدارتها تحت ويوضع المركزي  السودان بنك عن نيابة الصندوق  الشركة تنش يء -

 .الشراكة لمكون  وحقيقية قائمة موجودات استثماره بعد الصك يمثل -

 28.الشراكة لمكون  المالي الأداء وفق الصكوك على العائد يتحدد -

 :)شمم( المركزي  البنك شهادات مشاركة خصائص -ب 

 :المركزي فيما يلي  البنك شهادات مشاركة خصائصيمكن سرد أهم 

                                                           
 .59:،ص 2555،التقرير السنوي المالية للخدمات السودان شركة 26

  :تتمثل أطراف التعامل في * 
ً
 ،)المصارف( المستثمرون : أولا

ً
 ،)الصندوق  مدير( الشركة :ثانيا

ً
 من المستفيدة الجهة و الشراكة لمكون  المالك( المركزي  السودان بنك : ثالثا

 .)السيولة إدارة في هذه الشهادات
 .50: يوسف الفكي عبد الكريم حسن ،مرجع سابق ،ص 27
 .51:،ص 2551،التقرير السنوي المالية للخدمات السودان شركة 28
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 أشهر ثلاثة كل إعلانها يتم (fair market value) محاسبيةوقيمة  الشهادة في مظهرة تكون  (face value) محددة إسمية قيمة لها -

 selling) للتبادل الشهادات، وسعر هذه عليها المسنودة الأصول  قيمة في الرأسمالية والزيادة النقدية الحقيقية الأرباح وتعكس

price) الشهادة عند تبادل والمشترى  البائع بين التفاوض طريق عن ويتحدد . 

 no maturity, negotiable and highly) التسييل وسهلة الثانوية السوق  في للتداول  قابلة وهى محددة سريان فترة لها ليست -

liquid) 

 .المزاد خارج معاملات توجد ولكن مزادات خلال من أساسا يتم والشراء البيع -

 ترتيبها يتم مختلفة وبأسعار خمسة عن عروض لا تزيد على الطلب يحتوى  أن منها محددة وضوابط أسس تحكمها المزاد عمليات -

 عن بعرض نيابة يتقدم أن مصرف لأي يسمح ولا المزاد جملة من % 25 عن للمصرف مجموع العروض يزيد لا وأن تنازلية بطريقة

 .آخر مصرف

  تمثل -
ً
  منفذا

ً
 .المركزي  بالنسبة للبنك السيولة لإدارة وآلية التجارية للمصارف التسييل سريع استثماريا

 . نقدية فيها أرباح تدفع ولا الشهادة بيع عند تحقيقها يتم رأسمالية أرباح شكل يف شمم على العائد يكون  -

 شراء عرض سيولة إلى حاجة في الاقتصاديالنشاط  أن رأى فإذا السيولة إدارة في التحكم في البنك قبل من الآلية هذه تستخدم -

الزائدة  السيولة يمتص الذي بالقدر للبيع شهادات من عنده ما عرض السيولة في بزيادةشعر  وإذا ، مالكيها من الشهادات هذه

  للشهادة البنك يعرضه الذي السعر يلعب وبالطبع
ً
  دورا

ً
 29.البيع والشراء عمليات تنفيذ في هاما

 :تتمثل هذه الإجراءات فيما يلي  :)شمم( المركزي  البنك شهادات مشاركةإجراءات  –ج 

ملكية بنك السودان ووزارة المالية في البنوك التجارية المملوكة لهما كليا أو جزئيا ،أنشأ بموجبها صندوقا مستقلا تم حصر  -

 .مملوكا بالكامل لبنك السودان

أصدر بنك السودان عددا معلوما من الشهادات إستنادا إلى القيمة المحاسبية للصندوق والتي تمثل فقط قيمة حقوق  -

 .ا إعادة تقييم صافي أصول وخصوم النقد الأجنبي للبنوك المكونة لصندوق الشراكةالمساهمين زائد

أو بنسبة عدد الشهادات ) يصبح مشتري الشهادات مشاركا في الصندوق بنسبة قيمة شهاداته للقيمة الكلية للصندوق  -

 .خلال فترة إمتلاكه لهذه الشهادات( المملوكة للمشتري لعدد الشهادات الكلي

،وعليه تم إصدار  5999أفريل  15مليون دينار سوداني في  1.905تحديد القيمة المحاسبية وكون صندوقا بموجبها بمبلغ تم  -

شهادة بقيمة إسمية تبلغ مليون دينار للشهادة الواحدة ،حيث ستظل هذه القيمة الإسمية ثابتة وكذلك عدد الشهادات  1905

 .دا ونزولاالمصدرة مهما تغيرت القيمة المحاسبية صعو 

 فالقيمة المحاسبية ستتأثر شهريا سلبا أو إيجابا بأي تغيرات في سعر الصرف وكذلك في صافي أصول وخصوم 

النقد الأجنبي ،وتضاف إلى هذه التغيرات ما يستحق من أرباح لصالح بنك السودان أو وزارة المالية وكذلك زيادة حقوق 

الموزعة،وعليه فإن النمو في القيمة المحاسبية لمجموعة البنوك سنعكس على قيمة المساهمين بزيادة رأس المال والإرباح غير 

 .الشهادة عند بيعها

 : بيع الشهادات* 

تخفي  السيولة لدى البنوك التجارية فإنه يقوم بإصدار شهادات بقدر المبلغ الذي يود سحبه من بنك السودان  أرادإذا 

شهادة في عطاء للبنوك لتقديم عروضها بعدد  055مليون دينار سيقوم بطرح  055البنوك التجارية ،فإذا كان المبلغ المستهدف 

                                                           
 م  2012وحتى م  1998من الوطني للفترة الاقتصاد على وأثره السودان في الحكومية الصكوك أداء تقييمالمالية ،  للخدمات بشركة السودان والإحصاء البحوث قسم 29
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المعد لذلك الغرض حيث يقدم  النموذجمها ،وهذا التقديم يتم في الشهادات التي تود شراءها وكذلك الأسعار التي ترغب في تقدي

 :بتقديم عرضه كالتالي (x)أن يقوم البنك البنك عرضه باديا بأعلى الأسعار،ومثال ذلك

 

 

 

 

 

وفقا لأسعارها من  العروض  كليتم ترتيب 

 055في هذا المثال )الأعلى إلى الأدنى وكذلك جمع الشهادات بطريقة تراكمية ،وعندما يصل الرقم التراكمي للرقم المراد بيعه 

هو السعر الذي يتم به بيع كل ( مليون  055الطلب الذي يصل به العدد التراكمي )يكون السعر المقدم مع آخر طلب ( شهادة

دينار فإن هذا السعر يطبق على كل  5555555ات المطلوبة وهذا هو سعر تصفية السوق،فإن كان السعر الأخير هو الشهاد

 .العروض التي قدمت بأسعار أعلى منه

 : شراء الشهادات* 

البنك المركزي زيادة السيولة في الإقتصاد الوطني فسوف يطلب من البنوك تقديم عروض لبيع شهادات مشاركة البنك  أرادإذا 

المزاد ولكن السعر هنا يكون الأعلى الذي يقابل أخر طلب يجعل المجموع المركزي ،وسوف يتم تحديد السعر وفقا لنتيجة 

إعطاءها إلى آخرين كما يحق له  و ويمكن لحامل الشهادات بيعها أكزي في شرائه،التراكمي للشهادات مساويا لما يرغب البنك المر 

 30.بيعها لبنك السودان دون الدخول في عطاء ،وهذا يعني أن هذه الشهادات تقترب كثيرا من السيولة الكاملة

 (:شهامة)مشاركة الحكومة  شهادة – 8

 عن نيابة الوطني والاقتصاد المالية وزارة تصدرها المشاركة صيغة أساس على تقوم صكوك عن عبارة وهي

 .المعتمدة الوكالة شركات و المحدودة المالية للخدمات السودان شركة عبر تسويقها ويتم السودان حكومة

 .8305،8306خلال عامي (:شهامة)شهادة مشاركة الحكومة إصدارات   (:38)جدول رقم      

 
 .66:،ص8306بنك السودان المركزي ،التقرير السنوي  : المصدر      

 2016 عام خلال جنيه مليون .2,294 إلى 2015 عام خلال جنيه مليون  2,974.3 من الجديد الإكتتاب الجدول إنخفاض من يتضح

 2016 عام خلال جنيه مليون  185.0 إلى  2551 عام خلال جنيه مليون  446.6 من التصفيات إنخفاض وكذلك ،% 22.8 بمعدل

 عام خلال جنيه مليون  18,260.5 إلى 2015 عام خلال % جنيه مليون  15,471.6 من التجديدات إرتفعت بينما .% 58.6 بمعدل

 18.0 .بمعدل 2016

 (:شهامة)شهادة مشاركة الحكومة خصائص  -أ

                                                           
،بنك السودان المركزي (تطبيق عمليات السوق المفتوح عبر الصكوك الحكومية)التجربة السودانية في إدارة السيولة بدر الدين قرش ي مصطفى، 30

 .51،50:،ص2559،

السعر بآلاف  عدد الشهادات

 الدينارات

القيمة الكلية 

 للعرض

5 03833 50333 

0 03033 03033 

4 03353 43833 
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  تمثل وسيلة لتمويل عجز الموازنة وآلية لإدارة السيولة من قبل البنك المركزى. 

  وسيلة لتجميع المدخرات القومية وتشجع المؤسسات والأفراد على استثمار فوائضهم وتساعد فى تطوير سوق النقدتمثل.  

  وهـــى عائــــدات حقيقيـــة تمثـــل الأربــــاح التشـــغيلية والرأســــمالية للمؤسســـات المكونــــة % 11-29لهـــا عائـــد مرتفــــع يتـــراوح الآن بــــين

 .للصندوق 

 ك خطوات لاصدار شهادات بفترة سريان أقللها فترة سريان محددة بعام  كامل وهنا. 

  سهلة التسييل ولها سوق ثانوية متطورة. 

  تسجل الشهادات بأسماء من يحملها فى سجل خاص. 

  قابلة للتحويل ويتم تداولها فى سوق الخرطوم للأوراق المالية. 

  31.تعرض عن طريق مزادات فى فترات محددة وتحكم عملية المزاد ضوابط محددة 

 (:شهامة)أهداف شهادة مشاركة الحكومة  – ب

 : الآتي تحقيق إلى)شهامة ( شهادات وتهدف

 .الاستثمار وتشجيع القومية المدخرات استقطاب -

 .المالية وإنفاذ السياسات الكلي الاقتصاد مستوى  على السيولة لإدارة المركزي  السودان لبنك شرعية إسلامية أداة توفير -

 .والإقليمية المحلية المال رأس أسواق تطوير -

 وإداري  مالي أداء وذات الشركات كفاءة أكثر على يحتوي  الذي الشراكة مكون  في مشاركتهم خلال من للمستثمرين مجز عائد تحقيق -

 .عالٍ 

 .المركزي من البنك  الاستدانة على اعتمادها من يقلل مما حقيقية مالية موارد من الاستدانة من المالية وزارة تمكين -

  (:شهامة ( شهادات عمل آلية - ج

:تنبني العلاقة في شهادات شهامة وفقا للآتي   

تنبني العلاقة بين المستثمرين والشركة على قيام الشركة بتقديم المشورة المالية الشرعية وتمليك المستثمرين المعلومات  -

.المرتبطة بالأداء المالي للأصول المكونة للشراكة  

 .يتم تحصيلها من الوزارة % 2تقوم الشركة بتسويق الشهادات المصدرة من الوزارة وإدارتها مقابل عمولة قدرها  -

 .يمثل الصك بعد إستثماره موجودات قائمة وحقيقية لمكون الشراكة -

 .يتحدد العائد على الصكوك وفق الأداء المالي لمكون الشراكة -

و أي جزء منه قبل تاريخ الإستحقاق ولكن له حق تداوله في سوق الخرطوم للأوراق المالية لايجوز للمستثمر سحب رأسماله أ -

 32.وأي أسواق مالية أخرى تدرج فيها هذه الشهادات

 :شهامة وشمم  شهادتيمقارنة بين  – د

السودان ووزارة المالية في يتشابهان كثيرا بإعتبار أن كل منهما مستمد من صيغة المشاركة مع بنك شهامة وشمم  شهادتيرغم أن 

 :أرباح المؤسسات التي يساهمان فيها ،إلا أن هناك بع  الإختلافات في الأهداف نوجزها ضمن الجدول التالي

 

 

                                                           
عليه  ،أطلع www.kantakji.com:،بحث منشور على الموقع الإلكتروني 52:،ص تجربة السودان في مجال السياسة النقديةعبد المنعم القصوي، 31

 .52/55/2559:يخبتار 
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 شهامة وشمم شهادتيمقارنة بين  (:30)رقم جدول 

 
 .00:،ص 8304،التقرير السنوي المالية للخدمات السودان شركة :رالمصد

 : )صرح( الحكومية الاستثمار صكوك - 0

 بات قد أنه إلا ،)شمم (المركزي  البنك وشهادات )شهامة( الحكومية شهادات المشاركة حققته الذي الكبير النجاح من الرغم على

 
ً
 الاستمرار فان وبالتالي والعدد، حيث القيمة من محدودة الشهادات هذه أن الحكومية خصخصة المؤسسات برنامج ظل وفى واضحا

 .الصعوبات بع  قد تواجه المستقبل في السيولة لإدارة النقدية للسياسة استخدامها كأداة في

 شروط فيها تتوفر إسلامية جديدة مالية أوراق واستحداث لاستنباط حاجة ماسة هناك أن بالسودان النقدية السلطات رأت عليه

 المالية مواردهم مع يتناسب بما كافة المستثمرين رغبات تلبى بحيث مختلفة، وبآجال والتنوع وتتسم بالمرونة الشرعية العقود

 تم فقد الإطار هذا في .النقدية السياسة إدارة في المركزي  تعين البنك آليات تكون  أن الوقت ذات في وتصلح ومواقفهم السيولية

 .الحكومية الاستثمار صكوك استحداث

 الأولية السوق  وتسويقها في إدارتها وتتم السودان، جمهورية حكومة عننيابة  الوطني والاقتصاد المالية وزارة الصكوك هذه تصدر

 34:الآتي تحقيق إلى وتهدف،33المالية للخدمات السودان شركة عبر

 .الاستثمار وتشجيع والإقليمية القومية المدخرات تجميع• 

 .المفتوح السوق  بعمليات يعرف ما عبر الكلي الاقتصاد مستوى  على السيولة إدارة• 

 .والإقليمية المحلية المال رأس أسواق تطوير •

 . التنموية المشاريع على الصرف لمقابلة الحكومي التمويل في المدخرات توظيف •

 .للدولة وحقيقي مستقر تمويل بتوفير وذلك التضخمية الآثار تقليل• 

 التمويل صيغ عقود أساس على والشركة وبن الوزارة الشرعي المضاربة عقد أساس على والشركة الصكوك حملة بن العلاقة تقوم

 هذا إعداد حتى إصدارها العمل في ويجري  م 2003 العام في )صرح( الحكومية الاستثمار صكوك بإصدار العمل الإسلامية،وبدأ

 :،أما عن مميزاتها هي تمتاز بما يلي  إصدارة 17 الآن حتى منها صدر وقد التقرير

  المتغيرة الأرباح مع مقارنة )سنوات 6 إلى 2 من( الإصدارة عمر طيلة الأرباح معدل ثبات • 
ً
 .الأخرى  والصناديق شهامة في سنويا

  يجعلها الصكوك لأرباح سنوي  والنصف الربع التوزيع • 
ً
  إيرادا

ً
 .العام خال للمستثمرين ثابتا

 .المالية الأوراق في التعامل ثقافة وترسيخ المالية الأوراق سوق  تنشيط إلى أدت  •

 .)صرح( الحكومية الاستثمار صكوكإصدارات   (:34)جدول رقم      

                                                           
 .1،0:،ص2559،سبتمبر،09،مجلة المصرفي ، العدد التجربة السودانية في إصدار وإدارة الصكوك الإسلاميةبدر الدين قرش ي مصطفى ، 33
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 .66:،ص8306بنك السودان المركزي ،التقرير السنوي  : المصدر

 2016 عام خلال شهادة 833,438  إلى  2015 عام خلال شهادة 140,468 من والصناديق الشركات نصيب الجدول إرتفاع من يتضح

 853,009 إلى 2015 عام خلال شهادة 2,032,402  من الإقتصادي والتخطيط المالية وزارة نصيب وإنخفاض ،%   493.3بمعدل

 .58.0%بمعدل 2016 عام خلال شهادة

 : )شهاب( المركزي  البنك إجارة شهادة - 4

  إصدارها تم
ً
 :إلى وتهدف ، 2005 في الإجارة عقد على بناءا

 .السيولة إدارة من المركزي  البنك تمكين   -

  تحقق استثمارية فرص توفير  -
ً
 .للمستثمرين .وعرضها المركزي  البنك أصول  بتصكيك الصكوك،وذلك هذه لحملة ربحا

 له الأصل وتأجيره شراء أساس على والبنك ) الوكيل( الشركة وبين .عقد الوكالة أساس على والشركة المستثمرين بين العلاقة وتكيف

 35.)العليا الهيئة من المجازة باعها لمن العين إجارة(

 .8300،8304لسنتي )شهاب( المركزي  البنك إجارة شهادة إصدارات (:34)جدول رقم      

 8304 8300 البيان

 عدد

 الشهادات

مليون )القيمة 

 (جنيه

 عدد

 الشهادات

مليون )القيمة 

 (جنيه

 المركزي  السودان بنك رصيد

 العام بداية عند

63639 63.6 025203 025.2 

 بواسطة المشتراه الشهادات

 البنك

 المركزي 

085880 085.8 52.340 52 

 بواسطة المباعة الشهادات

 البنك

 المركزي 

3 3 3 3 

 المركزي  السودان بنك رصيد

 العام نهاية عند

025203 025.2 840260 840.9 

 3 3 52 52340 المصارف لدي الشهادات صافي

 .8304السنوي ،التقرير المالية للخدمات السودان شركة:  المصدر

                                                           
 .0:الدين قرش ي مصطفى،مرجع سابق ،صبدر  35
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شهادة بينما  521225قد بلغت  2551نلاحالأ أن شهادات شهاب المشتراة بواسطة البنك المركزي خلال سنة  من الجدول أعلاه

لم يتم بيع أي شهادة منها وذلك لرغبة البنك في إستدعاء الشهادات لنهاية عمر صندوق إجارة البنك المركزي مما يعكس موقفا 

 بنهاية العام المركزي  السودان بنك بواسطة بالكامل)شهاب ( شهادات امتلاك تم أنه يلاحالأمليون جنيه،كما 521.2توسعيا بمبلغ 

 (.2)شهاب إصدار بصدد تصفيتها وقد تمت م 2014

 :التجربة تقييم  - 5

 المركزي  توفر للبنك لأنها السيولة وإدارة النقدية مباشرة للسياسة غير كآليات نجاحها إلي يشير بوضوح للتجربة الأولي التقييم إن

 
ً
  بديلا

ً
، فبالرغم من أن الفترة الزمنية 36المفتوحة عمليات السوق  خلال من للتدخل الفائدة سعر القائمة على للسندات معقولا

بوضوح التي تعامل فيها بنك السودان بشهامة وشمم تعتبر قصيرة ولا تكفى لإصدار حكم عليها إلا أن التقييم الأولى للتجربة يشير 

 للسندات القائمة على 
ً
 معقولا

ً
إلى نجاحها كآليات غير مباشرة للسياسة النقدية وإدارة السيولة وأنها توفر للبنك المركزي بديلا

وقد شهد العامان السابقان استخدام هذه الشهادات بفعالية كبيرة . سعر الفائدة للتدخل من خلال عمليات السوق المفتوحة

 مساعد
ً
 في نجاح السياسات النقدية أسهمت في تثبيت سعر الصرف وخف  معدل التضخم إلى مما شكل عاملا

ً
ثم إلى % 50.2ا

 بأن المستهدف للعامين 2555و5999خلال عامي % 9.5
ً
على التوالي رغم ارتفاع حجم التمويل المقدم للقطاع % 55و % 52م علما

 بأن معدل نمو الناتج المحلى الإجمالي (للعامين على التوالي  09.0و  12.0المستهدف ) بليون دينار 92.1إلى  12.0الخاص من 
ً
، علما

 . 37على التوالي% 0.1و % 0.2م مقارنة بالمستهدف 2555في عام % 9.1م إلى 5999في عام % 0.2الحقيقي أيضا ارتفع من 

حيث بلغت  ، الداخلي لدينا أدوات إحدى )صرح ( الحكومية وصكوك الاستثمار ) شهامة ( الحكومية المشاركة شهادات وتمثل

مساهمة  بلغت كما ، % 37 مساهمة بنسبة جنيه مليون  2,611.2العجز  تمويل في  ) شهامة (الحكومية المشاركة شهادات مساهمة 

 . 38م 2015 عام فى العجز إجمالي تمويل من    1 %مساهمة ونسبة جنيه مليون  ) 50.3 صرح( الحكومية صكوك الإجارة

 شراء طريق عن مؤقتة سيولة تواجه مصاعب التي للمصارف المالي الدعم بتوفير للمصارف المباشر تقديم التمويلكما ساهمة في 

  )الصكوك( المالية الأوراق
ً
 التمويل في الفجوات الموسمية لسد للمصارف التمويل تقديم إلى بالإضافة المركزي  البنك لما يحدده وفقا

 الاقتصادية لتمويل الأنشطة محافالأ تكوين على المصارف بتشجيع المصارف بين ما وكذا دعم سوق  .المعلنة سياساته لتنفيذ أو

 39.الإنتاجية القطاعات خاصة المختلفة

 شروط فيها تتوفر إسلامية جديدة مالية أوراق واستحداث لاستنباط حاجة ماسة هناك أن بالسودان النقدية السلطات رأت و

 المالية مواردهم مع يتناسب بما كافة المستثمرين رغبات تلبى بحيث مختلفة، وبآجال والتنوع بالمرونةوتتسم  الشرعية العقود

 تم الإطار فقد هذا في ،النقدية السياسة إدارة في المركزي  تعين البنك آليات تكون  أن الوقت ذات في وتصلح ومواقفهم السيولية

 .40الحكومية الاستثمار صكوك استحداث

مشاكل تعوق دون تداول الصكوك الحكومية للإستثمار في السوق الثانوية بصورة نشطة وعادلة مما يجعلها أحد  ولكن هناك* 

 :الأدوات الفاعلة في إدارة السيولة في الإقتصاد منها

 .ضعف حصة الأفراد في إمتلاك الصكوك الحكومية مقارنة بالقطاعات الأخرى  -

                                                           
،مجلة جامعة البحر والتكييف الشرعي لهما(شهامة)وشهادة مشاركة الحكومة( شمم)الإطار النظري لشهادة مشاركة البنك المركزي موس ى عبد الله سعيد محمد ، 36

 .92:،ص2555الأحمر،جمهورية السودان ،العدد الأول ،أكتوبر 
 .51:بق ،صعبد المنعم القصوي،مرجع سا 37
 .02:،ص 2551،التقرير السنوي المالية للخدمات السودان شركة 38
 .19:،ص 2555،التقرير السنوي المالية للخدمات السودان شركة 39
 .51:،ص 2551،التقرير السنوي المالية للخدمات السودان شركة 40
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أشهر ،وهي في الغالب تؤدي إلى قصر فترة التداول مما لا يتيح وقت كافي للتغير في  0إلى أشهر  1تعدد فترة توزيع الأرباح من  -

 .الأسعار

تأخر إدراج الإصدارات بالسوق الثانوية بعد الإنتهاء من الإكتتاب والتي لا يتم إدراجها إلا بعد تحويل غالب موجودات الصندوق  -

 .إلى أصول عينية

     41.ان للخدمات المالية والوكلاء في السوق والتي انحصرت في الرقابة والإشراف ضعف العلاقة بين شركة السود -

  في العام ولكن هذه الربحية  (%30)يعتمد الطلب المتزايد على شهامة على الربحية العالية لهذه الشهادات والتي تصل إلى

ستمرار في تحملها في المدى الطويل ، وفى لحاملي شهامة تمثل من الناحية الأخرى تكلفة عالية للحكومة يصعب عليها الا 

 
ً
نفس الوقت فان أي تدنى في هذا العائد بتضمين مؤسسات أقل ربحية في الصندوق الذي يمثل قاعدة شهامة سيؤثر سلبا

 .على الطلب 

 في الفاقد تعوي  على المالية مقدرة وزارة من والخوف الانفصال بسبب المستثمرين أوساط في التيقن عدم حالة إرتفاع -

 .للدولة العامة الإيرادات

 قد سابقة دراسة هناك أن من مالية،بالرغم كوسائط دورها على والتأثير المدخرات استقطاب في والمصارف البنوك مزاحمة -

 أن بمعنى أي المصرفي التمويل في النمو و الحكومية المالية الأوراق في بين النمو ما تذكر أهمية ذات علاقة توجد لا أنه أثبتت

 شهادات بان القول  مما يدح  الخاص للقطاع المصرفي التمويل من يحد أو يؤثر لم الحكومية الصكوك إصدار التوسع في

  كانت شهامة
ً
 في والمصارف البنوك بمزاحمة للشركة اتهام هناك زال ما أنه الخاص إلا للقطاع المصرفي التمويل على خصما

 .مالية كوسائط المصارف دور  على المدخرات والتأثير استقطاب

 للمستثمرين المالية وزارة تدفعها التي الأرباح معدلات بأن الباحثين قبل من إدعاء فهناك الاقتصاد تكلفة زيادة -

 .42التضخم معدلات زيادة وبالتالي الاقتصاد تكلفة يزيد مما عالية والصكوك الشهادات في

 :توصيات  – 6

 :مزيد من التطوير والتحسين فهنالك ملاحظات عدة يمكن الإشارة إليها في هذا الإطار ومن أهمهالا شك أن التجربة تحتاج إلى * 

  إصدارها وقف الشهادات أو إصدار تقليص على المالية والعمل الأوراق إصدار في الواقعية -
ً
وكذا  عليها، يتم السيطرة حتى مؤقتا

  .الثانوي  السوق  انتعاش إلى بدوره يؤدي وهذا الحالية الإلتزامات إيرادتها لمقابلة من جزء بتخصيص وزارة المالية قيام

 الاقتصاد تكلفة إدارة وتقليل المالية وزارة على تقليل العبء وبالتالي الإصدارات استئناف عند الأرباح نسبة على تخفي  العمل -

  يكون الفارق  أن على والعمل
ً
 .43شهامة وأرباح البنوك التي تقدمها الأرباح هوامش بين ضئيلا

 يتطلب استمرار وتعزيز سهولة تسييلها عن طريق تعميق الأسواق   -
ً
ضمان استمرار ونمو الطلب على شهامة وشمم مستقبلا

الثانوية وتبسيط إجراءات التداول كما يتطلب تأسيس إجراءات معقولة بمستوى جيد من الشفافية تضمن توفير 

 44.ات  المكونة لشهامة وشمم وربحيتها لجمهور المتعاملينالمعلومات الكاملة حول أداء الاستثمار 

  لتمكين صغار المدخرين من المشاركة الفاعلة في الطلب على شمم وشهامة فإن الأمر قد يتطلب إصدار شهادات بفئات

 .صغيرة يكون شراؤها في مقدور عامة الجمهور 

                                                           
 .50:،صالإستثمار الحكوميةدراسة حول تنشيط السوق الثانوية لصكوك المالية، للخدمات السودان شركة 41
 59:،ص 2552وحتى  5999تقييم أداء الصكوك الحكومية في السودان وأثره على الإقتصاد الوطني للفترة من المالية ، للخدمات السودان شركة 42
 .59:المرجع السابق ،ص 43
ع السنوي الخامس والعشرين لمحافظي المصارف المركزية ،ورقة عمل مقدمة ضمن الإجتماتجربة السودان في مجال السياسة النقديةصابر محمد حسن ، 44

 .22:،ص2555ومؤسسات النقد العربي،أبوظبي ،سبتمبر
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 طور بنك السودان سياسات واضحة حول أسعار الشراء لتفعيل دور شهامة وشمم كآليات للسياسة النقدية لا بد من أن ي

والبيع داخل وخارج المزاد وكذلك عندما يكون البيع بمبادرة من المصارف أو برغبة من البنك المركزي وتحديد معادلات 

 .تتسم بالشفافية

  لتعزيز سيولة هذه الشهادات استكمال إجراءات تطوير نظام صناع السو 
ً
ق الذي يعمل بنك من الأمور الحيوية أيضا

 .السودان على إنشائه لتقوية وتعميق السوق الثانوية بما في ذلك سوق ما بين البنوك 

  هنالك مخاطر على هذه الشهادات من برنامج الخصخصة التي تنتهجها الدولة للتخلص من أصولها وتتمثل في تآكل قاعدة

في إيجاد آليات بديلة أو مساعدة وبالفعل يتم الآن تطوير  الصناديق الممثلة لشمم وشهامة ولذلك فإن الأمر يقتض ي السعي

 .45الجيل الثاني من الآليات غير المباشرة للسياسة النقدية ومن أهمها صكوك التأجير وصكوك السلم وصكوك التنمية 

 ل على ما لتحقيق الأهداف الرئيسية للصكوك كأداة تستخدم في إدارة السيولة عبر عمليات السوق المفتوحة يمكن العم

 :يلي

 إصدار صكوك حكومية بآجال مختلفة تتراوح ما بين قصيرة الأجل إلى طويلة الأجل. 

  تطوير وتفعيل سوق ما بين البنوك. 

 النهوض بالبنية الصغرى للسوق من شركات وساطة مالية ومحللين. 

 (منحنى العائد)النهوض بالمؤشرات لأسعار الصكوك 

  لإصدار الصكوك وبخاصة البنوك المركزية الإقليميةتفعيل دور البنوك الإقليمية. 

 46.تطوير نظام الدفع والتسويات 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .591:،ص2550،جامعة السودان المفتوحة ،محاضرات مقياس مبادئ التمويل الإسلاميمحمد الحاج عبد الله موس ى ، 45
 .15:بدر الدين قرش ي مصطفى ،مرجع سابق ،ص 46
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 :المراجع

،الملتقى الرابع للمنتجات  إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية بالإشارة للحالة السودانيةفتح الرحمن على محمد صالح ، .0

 .51:،ص 2552أفريل  50-51،الخرطوم ،"التحوط وإدارة المخاطر في المؤسسات المالية الإسلامية " المالية الإسلامية 

إصدار وتداول الأسهم والصكوك والوحدات الإستثمارة المشتملة على النقود أوالديون يوسف بن عبد الله الشبيلي ، .8

 51/2555/ 20-20ة الصكوك الإسلامية ،جامعة الملك عبد العزيز ،جدة ، في الفترة من ،ندو وضوابطها الشرعية

 .59:،ص

 51 –ماي  15،مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول ،دبي ،الفترة من  الصكوك الإسلاميةصفية أحمد أبوبكر ، .0

 .59:، ص 2559جوان 

، بحث أهميتها دورها في التنمية، حجم إصداراتها، تحديات الإصدارالصكوك تعريفها، أنواعها، علاء الدين زعتري،  .4

م لورشة عمل بعنوان  ، عمان، المملكة الأردنية الهاشمية ( الصكوك الإسلامية؛ تحديات، تنمية، ممارسات دولية)مقدَّ

 .55:،ص 59/9/2555ـ  59،يومي

،رسالة لنيل شهادة الماجستير في الدراسات  قتصادصكوك الإستثمار ودورها التنموي في الإأسامة عبد الحليم الجورية، .5

 .29، 20:،ص  2559الإسلامية ،معهد الدعوة الجامعي للدراسات الإسلامية ،سوريا ،

،أطلع  www.kantakakji.com: بحث منشور على الموقع الإلكتروني،الصكوك وتمويل التنمية،  عبد الفتاح محمد فرح .6

 .55/55/2550: عليه يوم

،ورقة بحث مقدمة لمنتدى  دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنمويةفتح الرحمن علي محمد صالح ، .6

 .59:،ص2559الصيرفة الإسلامية،لبنان ـجوان 

 15بين الواقع والمأمول ،الفترة بين ،بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الإسلامية الصكوك الإسلاميةصفية أحمد أبوبكر، .2

 . 55،52، 59:،دبي ،ص 2559جوان  51ماي و

،ملتقى الخرطوم للمنتجات  إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية بالإشارة للحالة السودانيةفتح الرحمن علي محمد صالح ، .9

 .55:،ص2552أفريل  0إلى  51المالية الإسلامية ،الفترة من 

 20،ندوة الصكوك الإسلامية ،جامعة الملك عبد العزيز ،السعودية،،خلال الفترة  الصكوك، عبد الله بن محمد المطلق .03

 .50:،ص2555ماي  21 –

،سلسلة بحوث في المصرفية الإسلامية  إدارة السيولة في المصارف الإسلامية المعايير والأسبابحسين حسين شحادة ، .00

 .19:،ص 2550-52- 55:أطلع عليه بتاريخ   www.darelmashora.com:،بحث بالموقع الإلكتروني 

جريدة الشرق ،غياب البنية التحتية يعزز استخدام المصارف الإسلامية للأصول لإدارة السيولةفتح الرحمن يوسف ،  .08

 : موقعها الإلكترونيعلى ،55055العدد  2555فبراير  21هـ  5015ربيـع الاول  55الثلاثـاء  ، الأوسط

www.classic.aawsat.com. 

 الصكوك سوق  على المالية الأزمة أثر و الإسلامية الصكوك مخاطر لإدارة كأداة المالية الهندسة آليات، بوخاري  لحلو .00

 20-21المستقبل،جامعة غرداية ، يومي  ورهانات ..الواقع ، الإسلامي الأول بعنوان الاقتصاد الدولي ، الملتقىالإسلامية

 .55-59:،ص2555فيفري 

،دار النفائس للنشر (دراسة تطبيقية)أبعاد القرار التمويلي والإستثماري في البنوك الإسلامية الغالي بن إبراهيم ، .04

 .09:،ص2555والتوزيع ،عمان،الأردن ،

،الدارالجامعية  إنعكاسات المتغيرات المعاصرة علىالقطاع المصرفي ودورالبنك المركزي أحمد شعبان محمد علي،  .05

 . 90:،ص2550الإسكندرية، مصر،

http://www.kantakakji.com/
http://www.darelmashora.com/
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، مجلة إتحاد المصارف العربية  (الدوافع و آفاق المستقبل ) الإنتشار المصرفي الإسلامي في العالم عبد المنعم القوص ي ،  .06

 . 05: ، ص  2551، سبتمبر  299، العدد 

: ، مقال منشور على الموقع الإلكتروني  قبلتجربة البنوك الإسلامية في الإمارات التحديات و المستحمد حسين ،  .06
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 التنمية الاقتصادية حقيقدور الصكوك الإسلامية في ت

- عرض تجارب دولية-

 

 محمد رتيعة .د

 .جامعة يحي فارس بالمدية   :المؤسسة

  

 سومية فرقانيطالبة دكتوراه 

 جامعة يحي فارس بالمدية :المؤسسة

   

 

 : الملخص

يهدف هذا البحث إلى تحديد مدى مساهمة الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية، من خلال التعريف 

تها ر من خلال قد وتبيان الدور الذي تلعبه في تحقيق التنمية الاقتصادية ،ومتميزة حديثة بالصكوك الإسلامية كأداة تمويلية

تنوعها الذي يجعلها تلائم قطاعات  جالات استثمارية حقيقية، وبفضلتوجيهها إلى موضمان الموارد المالية  تعبئةتجميع و على 

رض وتحليل أهم ع وكذا. مشاريع البنى التحتيةو البرامج الاستثمارية  اقتصادية مختلفة بالإضافة إلى قدرتها على تمويل

دارات الصكوك في عدد من البلدان بحيث تؤكد التجارب العملية لإص ة،ك الإسلاميفي إصدار الصكو  التجارب الدولية

وبالتالي المساهمة في تحقيق  الخليجية والإفريقية قدرتها على حشد الموارد المالية لتمويل المشاريع التنموية الكبرى  ،الإسلامية

 .التنمية الاقتصادية المنشودة

 .تجارب دولية التنمية الاقتصادية،التمويل الإسلامي، الصكوك الإسلامية،  :الكلمات المفتاحية

Abstract  : The objective of this research is to determine the extent of the contribution of Islamic instruments in 

achieving economic development, through  defining the Islamic instruments as a modern and distinctive 

financing tool, and demonstrating its role in achieving the economic development, through its ability to collect 

and mobilize the financial resources and ensuring that they are channeled into real investment areas.  And 

thanks to its diversity, which Makes it suitable for different economic sectors as well as its ability to finance 

investment programs and infrastructure projects. In addition to presenting and analyzing the most important 

international experiences in issuing the Islamic instruments. In which the practical experiences of issuing 

instruments in a number of Islamic countries, Gulf and African, confirm their ability to mobilize financial 

resources to finance the major development projects and thus contributing in achieving the desired economic 

development.  

Keywords: Islamic finance, Islamic instruments, economic development, international experiences. 

 

 : ةــــمقدم

وباعتبار أن الجانب  يرتبط بدراسة الموارد التمويلية اللازمة لإنجاحها، الاقتصادية إن البحث في مجال التنمية

التمويلي عامل مهم في نجاح أو فشل برامج أو مشاريع التنمية، فإنه من الضروري البحث عن مصادر جديدة خاصة في ظل 

الإسلامية كأهم البدائل  المالية وفي هذا الإطار تأتي الصكوك .ضعف تعبئة المدخرات المحلية وتزايد مخاطر التمويل الخارجي

لك من خلال توجيه الأموال التي وذ ،تتيح المشاركة الشعبية لدعم احتياجات ومتطلبات التنمية الاقتصاديةالتمويلية التي 

م تجميعها من حصيلة الاكتتاب في هذه الصكوك نحو الاستثمار مباشرة في المشاريع الاقتصادية المتنوعة باعتبارها أفضل يت
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ح من الضروري وعلى هذا فقد أصب. بطرق فاعلة يل مشروعات التنميةوسائل جذب المدخرات، وتجميع الأموال اللازمة لتمو 

تنمية ال تحقيق قدرتها على ودورها في تمويل المشاريع الاقتصادية الكبرى ومن ثم الصكوك الإسلامية تسليط الضوء على

 :السؤال الآتي فإن الإشكالية الأساسية التي يعالجها هذا البحث تتمثل فيوعليه  .الاقتصادية

 ما هو الدور الذي تلعبه الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية؟

 الصكوك الإسلامية، مفاهيم أساسية: أولا

برزت البنوك الإسلامية كعامل فاعل ومؤثر في النشاطات الاقتصادية على اختلاف أنواعها، من حيث درجة جذب 

الأدوات التي تم المقدم منها للمشاريع الاقتصادية المتنوعة ومن  وإمكانية التمويل دخرات وتنو  الأدوات الاستثماريةالم

 :المالية الإسلامية وهو ما سنتناوله فيما يلي تطويرها الصكوك

ثم  حتى نتوصل إلى فهم دقيق للصكوك الإسلامية يستوجب علينا بداية تعريفها لغة، :مفهوم الصكوك الإسلامية -0

تعريفها اصطلاحا وأخيرا سنتطرق لتعريفها من الناحية الاقتصادية، مما يمكنا من تكوين فكرة واضحة عن هذه الأداة 

 .التمويلية المتميزة

كّ في اللغة العربية هو الدفع فيقال: التعريف اللغوي  -0-0 ا، أي دفعه : الصكوك في اللغة جمع صك، وأصل الصَّ
ّ
ه صَك

ّ
صَك

ت وجهها...﴿: ، ومنه قوله تعالىبقوّة وضَرَبَه  
ّ
وفي معجم الرائد، . ، أي ضربت بيدها على وجهها(92الذاريات، الآية  ) ﴾...فصك

ا في ملك أو نحوه  .1الصكّ يعني وثيقة اعتراف بالمال المقبوض أو نحوه، وثيقة تثبت حقًّ

جودات العينية أو المنافع إلى صكوك قابلة التسنيد أو التصكيك المقبول شرعا هو تحويل المو : التعريف الاصطلاحي -0-8

للتداول، والصكوك شهادة على المديونية والملكية والاستثمار في أصول الموجودات عن طريق الشريعة الإسلامية، ويحتاج 

بعض القيود والإجراءات لتحقيق الضوابط الشرعية التي تقوم على أساس ملكية المستثمر أصولا دارة للدخل الذي يمثل 

للعميل دون الضمان الممنو  شرعا ( الحماية والأمان)ائد السند، ما أن هناك آلية مقبولة شرعا من شأنها توفير التحوط ع

 .2من المشاركات

الصك حق لنسبة مئوية " :على أنهاالصكوك الإسلامية  مجلس الخدمات المالية الإسلامية عرف :التعريف الاقتصادي -0-0

 .3"شائعة في موجودات عينية أو مجموعة مختلطة من الموجودات، أو في موجودات مشرو  محدد أو نشاط استثماري 

وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا " :على أنها هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية وتعرفها

شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشرو  معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل 

 .4"قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدأ استخدامها فيما أصدرت من أجله

استثمارية تعتمد على تجزئة رأس المال إلى حصص  أداة:"فقد عرفها على أنهاالدولي مجمع الفقه الإسلامي أما 

متساوية، وذلك بإصدار صكوك مالية برأس مال، على أساس وحدات متساوية القيمة، ومسجلة بأسماء أصحابها، لأنهم 

 .5"يملكون حصصا شائعة في رأس المال، وما يتحول إليه بنسبة ملكية كل منهم فيه

 6:الأهداف الأساسية لإصدار الصكوك الإسلامية فيما يليتتمثل : أهداف الصكوك الإسلامية -8

تمويل إنشاء مشرو  استثماري؛من خلال تعبئة موارده من المستثمرين؛ وذلك من خلال  لالمساهمة في جمع رأس ما -

 عرض صكوك وفق مختلف صيغ التمويل الإسلامية في أسواق المال؛ لتكون حصيلة الاكتتاب فيها رأس مال المشرو ؛

تسعى إلى الحصول على السيولة اللازمة لتوسيع قاعدة المشاريع وتطويرها، وهو الإجراء الذي يتم بموجبه تحويل  -

الأصول المالية للحكومات والشركات إلى وحدات تتمثل في الصكوك الإسلامية، ومن ثم عرضها في السوق لجذب المدخرات 

 لتمويل المشاريع الاستثمارية طويلة الأجل؛
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القدرة الائتمانية والهيكل التمويلي للمؤسسات المصدرة للصكوك؛ من حيث أنها تتطلب التصنيف الائتماني  تحسين -

 .م يكون تصنيفها الائتماني مرتفعاللمحفظة بصورة مستقلة عن المؤسسة ذاتها، ومن ث

 7:الصكوك الإسلامية من خلال النقاط التالية يمكن إبراز الأهمية التي تتمتع بها :أهمية الصكوك الإسلامية -0

تساعد على النهوض بالاقتصاد الإسلامي نظريا وعمليا، أما نظريا فهي استكمال لحلقات الاقتصاد بجانب شركات  -

 التأمين والمصارف الإسلامية، أما عمليا فإن وجودها يساعد على رفع الحرج عن المستثمرين الذين يطلبونها؛

 جات الدولة في تمويل مشاريع البنية التحتية بدلا من الاعتماد على سندات الخزينة والدين العام؛تلبي احتيا -

يثري بها الأسواق المالية الإسلامية، لأنها الطرف المكمل للأسهم، والجناح الثاني للبورصة التي من خلالها تتحرك الأموال  -

 بحرية وسهولة؛

 إلى مستوى التداول العالمي يوضح مدى سعة وحكمة وتكامل النظام الإسلامي؛ أن الوصول بفكرة الصكوك الإسلامية -

 تعتبر من الأدوات الهامة لتنويع مصادر الموارد الذاتية، وتوفير السيولة اللازمة للأفراد والمؤسسات والحكومات؛ -

 .التي تحتاج إلى تمويل طويل الأجلتغطي عددا كبيرا من الشركات  -

هناك خصائص تميز الصكوك الإسلامية عن غيرها من أدوات التمويل الأخرى، ساهمت : الإسلاميةخصائص الصكوك  -4

 8:في انتشارها انتشارا واسعا، تتمثل هذه الخصائص في الآتي

تتضمن الحصة التي يمثلها الصك ملكية شائعة في المشرو  أو : الصكوك تمثل ملكية حصص شائعة في الموجودات -4-0

يمول من حصيلة إصدارها، فهي تمثل ملكية حاملها حصصا شائعة في موجودات ذات عوائد سواء كانت  الاستثمار الذي

 .أعيان أو منافع أو خدمات أو خليطا منها أو من الحقوق المعنوية، وهي لا تمثل دينا في ذمة مصدرها

نها تمثل حصصا متساوية في تصدر الصكوك بفئات متساوية القيمة، لأ :الصكوك تصدر بفئات متساوية القيمة -4-8

 .ملكية المشرو  بهدف تسهيل شرائها وتداولها بين الجمهور من خلال الأسواق المالية

يحصل مالك الصك على عائد يكون حصة من الربح يتم  :الصكوك تقوم على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة -4-0

كميا مسبقا أو منسوبا إلى القيمة الاسمية للصك، وفي المقابل تحديدها في نشرة الإصدار، ولا يصح تحديد العائد تحديدا 

يتحمل نصيبه من الخسارة بنسبة ما يملكه من صكوك، وينبغي عليه تحمل الخسارة في مقابل استحقاق الربح وفقا لمبدأ 

 .الغنم بالغرم

وسيلة من وسائل التداول الجائزة  تعتبر الصكوك الإسلامية قابلة للتداول بأي :قابلية الصكوك الإسلامية للتداول  -4-4

شرعا ونظاما، سواء كان التداول بيعا أم هبة أم رهنا، غير أن قابلية الصكوك للتداول لا تكون إلا بناء على الشروط 

كصكوك : والضوابط الشرعية لتداول الأصول والمنافع والخدمات التي تمثلها، فهناك أنوا  من الصكوك يمكن تداولها

الديون فلا قابلة للتداول شرعا لأنها تمثل دين في ذمة الغير، ولأنه لا يجوز شراء  وك المشاركة، وأنوا  أخرى ة وصكالمضارب

 .المرابحة: تم تحويلها إلى بضاعة كصكوك البيو  يجوز تداولها إلا إذا

الشرعية، سواء في لا شك في أن الصكوك الإسلامية تنضبط بالضوابط  :الصكوك منضبطة بالضوابط الشرعية -4-5

إصدارها وتداولها، أو من حيث الأنشطة والاستثمارات التي تعمل فيها، أو من حيث طبيعة العلاقة بين أطرافها، فلا تتضمن 

الشرعية، كما أنها تصدر على أساس عقد من العقود المشروعة الذي  قابل التمويل أو غير ذلك من المحظوراتفوائد ربوية م

 .لاختلاف أحكام العقود الشرعية التي تمثله تختلف أحكامه تبعا

على الرغم من حداثة تجربة الصكوك الإسلامية إلا أن أشكالها أخذت أنوا  مختلفة وفقا  :أنواع الصكوك الإسلامية -5

عة أشارت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية إلى وجود أكثر من أرب، حيث للغرض الذي أنشئت من أجله

 9 :ر أن الصكوك الأكثر انتشارا يمكن حصرها في الأنوا  التاليةعشر نوعا من الصكوك الإسلامية، غي
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وهي أوراق مالية تعرض للاكتتاب على أساس قيام الشركة المصدرة بإدارة العمل على أساس : صكوك المضاربة -5-0

وتأخذ صكوك المضاربة العديد من . ويتمثل مالكو الصكوك أصحاب رأس المال ،(المستثمر)المضاربة فتمثل عامل المضاربة 

الصور كصكوك المضاربة المطلقة، صكوك المضاربة المقيدة وصكوك المضاربة المستردة للتدرج وصكوك المضاربة القابلة 

كتتاب هي رأس مال المضاربة، والمصدر لتلك الصكوك هو المضارب، والمكتتبون فيها هم أرباب المال، وحصيلة الا. للتحويل

ويجوز . ويملك حملة الصكوك موجودات المضاربة والحصة المتفق عليها من الربح لأرباب المال، ويتحملون الخسارة إن وقعت

تداول صكوك المضاربة بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الصكوك وبدء النشاط في الأعيان والمنافع، أما قبل بدء النشاط 

 .وفي حال بيع الموجودات بثمن مؤجل فتراعى ضوابط بيع الدين(. الصرف)ط التصرف في النقود فتراعى ضواب

وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب في إنشاء مشرو  وهي عبارة عن  :صكوك المشاركة -5-8

وتدار الصكوك على أساس عقد المشاركة بتعيين أحد الشركاء  استثماري، ويصبح موجودات المشرو  ملكا لحملة الصكوك،

ولصكوك المشاركة العديد من الأنوا  كصكوك المشاركة المستمرة والمؤقتة وصكوك . لإدارتها بصيغة الوكالة بالاستثمار

و  معين المصدر لهذه الصكوك هو طالب المشاركة معه في مشر . المشاركة في مشرو  معين تكون الإدارة لجهة أخرى 

والمكتتبون هم الشركاء في عقد المشاركة، وحصيلة الاكتتاب هي حصة المكتتبين في رأسمال المشاركة، ويملك حملة الصكوك 

موجودات الشركة بغنمها وغرمها، كما تتحد آجال صكوك المشاركة بالمدة المحددة للمشرو  محل عقد المشاركة، ويستحق 

 .ا بنسبة ما يملكون من صكوك، وتوز  الخسارة عليهم بنسبة مساهمتهمحملة صكوك المشاركة حصة من أرباحه

وهي عبارة عن وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة المرابحة، وتصبح سلعة : صكوك المرابحة -5-0

لمعدات والأجهزة، صكوك المرابحة هو تمويل عقد بضاعة مرابحة، كاوالهدف من إصدار . المرابحة مملوكة لحملة الصكوك

ؤسسة المالية حصيلة الصكوك فتقوم المؤسسة المالية بتوقيعه مع المشتري مرابحة نيابة عن حملة الصكوك، وتستخدم الم

والمكتتبون فيها هم  والمصدر لصكوك المرابحة هو البائع لبضاعة المرابحة،. بضاعة المرابحة وقبضها قبل بيعها مرابحة في ثمن

البضاعة، وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة شراء البضاعة، ويملك حملة الصكوك سلعة المرابحة بمجرد شراء المشترون لهذه 

في ملك وحيازة مدير شركة الصكوك لهذه السلعة مرابحة، وهم بذلك يستحقون ثمن بيعها، يجب أن تكون بضاعة المرابحة 

من بائعها الأول وحتى تاريخ تسليمها لمشتريها مرابحة، الإصدار، بصفته وكيلا عن حملة الصكوك من تاريخ شرائها وقبضها 

للمشتري مرابحة على  يكون ربح حملة الصكوك هو الفرق بين ثمن شراء بضاعة المرابحة ودفع مصروفاتها نقدا وثمن بيعها

  .أقساط مؤجلة

م يتم استلامها في المستقبل تمثل ملكية السلم ملكية شائعة في رأسمال السلم لتمويل شراء سلع السل :صكوك السلم -5-4

هذه الصكوك إلا بعد أن يتحول  ل ثم تسوق على العملاء ويكون العائد على الصكوك هو الربح الناتج عن البيع، ولا يتم تداو 

وتعتبر صكوك السلم . رأس المال إلى سلع، ذلك بعد استلامها وقبل بيعها، وتمثل الصكوك حينها ملكية شائعة في هذه السلع

و صناعي أو تجاري، فمن ثمن تميزة لجذب الموارد المالية للحكومات والشركات والأفراد الذين يعملون في إنتاج زراعي أأداة م

 .بضاعة آجلة يستطيع المنتج أن يمول عمليات الإنتاج بيع

هي عبارة عن وثائق متساوية القيمة تمثل حصة شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات في مشرو   :صكوك الإجارة -5-5

مالية صكوك  أوراقاستثماري يدير دخلا، والغرض منه تحويل الأعوان والمنافع والخدمات التي يتعلق بها عقد الإجارة إلى 

صكوك ملكية شائعة في أعيان مؤجرة مملوكة لمالكي الصكوك، ويتم  وتعتبر صكوك الإجارة. قابلة للتداول في الأسواق الثانوية

توزيع عائد الإجارة على الملاك حسب حصص ملكيتهم، وهي قابلة للتداول وتقدر قيمتها حسب قيمتها السوقية، كما تمثل 

يز صكوك الإجارة وتتم. صكوك الإجارة حصة مشاعة في ملكية أصول متاحة للاستثمار، وهي أشهر أنوا  الصكوك انتشارا



                                        مجمع ملتقيات العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير                                                                     

 8302جانفي  03يوم  –عرض و تقييم تجارب دولية  –الصكوك الاسلامية كبديل تمويلي مناسب 

 

 104    -جامعة الجيلالي بونعامه بخميس مليانة-مخبر الاقتصاد الرقمي في الجزائر    

 

بصلاحيتها للوسائط المالية لتمويل العديد من المشروعات، كما تتمتع بمرونة على مستوى الإصدار أو على مستوى التداول، 

 . وتوفر إيرادا ثابتا وشبه مستقر

الزراعية  وتحمل  هذه الصكوك قيما متساوية يصدرها مالك الأرض الزراعية بغرض تمويل التكاليف: صكوك المزارعة -5-6

والمصدر لهذه الصكوك هو . بموجب عقد المزارعة ويتشارك حملتها في المحاصيل المنتجة بحسب الاتفاق المذكور في العقد

، (أصحاب العمل بأنفسهم أو بغيرهم)صاحب الأرض مالكها و منافعها، والمكتتبون فيها هم المزارعون في عقد المزارعة 

صاحب العمل والمكتتبون هم أصحاب الأرض ( المزار )وقد يكون المصدر هو . عةوحصيلة الاكتتاب هي تكاليف الزرا

 .، ويملك حملة الصكوك الحصة المتفق عليها مما تنتجه الأرض(المستثمرون الذين اشتريت الأرض بحصيلة اكتتابهم)

كتتاب فيها في تصنيع هي عبارة عن وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الا :صكوك الاستصناع -7 -5

والمكتتبون ( البائع)والجدير بالذكر أن المصدر لصكوك الاستصنا  هو الصانع . سلعة، ويصبح المصنو  مملوكا لحملة لصكوك

فيها هم المشترون للعين المراد صنعها، وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة المصنو ، ويملك حملة الصكوك العين المصنوعة 

وقد تستخدم حصيلة الصكوك في تصنيع . أو ثمن بيع العين المصنوعة في الاستصنا  الموازي إن وجد ويستحقون ثمن بيعها،

الأصل مباشرة، أو عن طريق عقد استصنا  مواز مع صانع آخر يقوم بتصنيع الأصل بتكلفة أقل للاستفادة من فرق الثمنين 

فعوه ثمنا لهذه الصكوك بالإضافة إلى الربح الذي يمثل باعتباره ربحا لمالكي الصكوك، فحقوق حملة الصكوك تتمثل فيما د

 .10الفرق بين تكلفة تصنيع الأصل والثمن الذي بيع به للمستصنع

هي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الوكالة بالاستثمار بتعيين : صكوك الوكالة بالاستثمار -5-2

والمصدر لتلك الصكوك هو الوكيل بالاستثمار والمكتتبون هم الموكلون، وحصيلة الاكتتاب . وكيل عن حملة الصكوك لإدارتها

والمكتتبون هم الموكلون، وحصيلة الاكتتاب هي المبلغ هي المبلغ الموكل باستثماره، ويملك حملة الصكوك هو الوكيل بالاستثمار 

الموكل باستثماره، ويملك حملة الصكوك ما تمثله من موجودات بغنمها وغرمها، ويستحقون ربح المشاركة إن وجد، والمصدر 

 .11واء حققت الشركة أرباحا أم لم تتحققسيحصل إما على نسبة من الربح أو على مبلغ محدد، ( الوكيل)

 :تقسيم الصكوك الإسلامية إلى ما يلي ويمكن
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 التنمية الاقتصادية حقيقدور الصكوك الإسلامية في ت: ثانيا

حرص الإسلام على التنمية الاقتصادية التي تصل بجميع من تحت لوائه إلى حد الكفاية بحيث لا يكون هناك 

مْ فِيهَا ﴾  محتاج، وهذا مأخوذ من مبدأ تعمير الأرض الذي نادى به القرآن الكريم ﴿
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 .12 (92المزمل )يَبْتَغ

تغير هيكلي في المناخ الاقتصادي والاجتماعي، يتبع تطبيق : "على أنها المنظور الإسلامي وتعرف التنمية الاقتصادية من

بعقيدته، ويعبئ الطاقات البشرية للتوسع في عمارة الأرض والكسب الحلال بأفضل الطرق الممكنة شريعة الإسلام والتمسك 

  13".في إطار التوازن بين الأهداف المادية والأهداف غير المادية

للوساطة المالية التي تسهم في تحقيق التنمية، وتنبع وتتميز صكوك الاستثمار الإسلامية بخصائص عدة تجعلها قابلة 

حاجة للوساطة المالية من تفاوت الأفراد في المعرفة والمهارة والثروة، فهناك الغني لكنه لا يعرف كيف ينمي ثروته، وهناك ال

تنشأ الحاجة لطرف الذي يملك المهارة والخبرة التجارية لكنه لا يملك المال، فإذا كان الطرفان بعيدين عن بعضهما البعض 

بينهما وإشبا  حاجة كليهما في مقابل ربح متفق عليه، ولعل صكوك الاستثمار قادرة على  ثالث يتولى دور الوساطة للتقريب

لما لها من الصفات الرئيسية التي تمكنها من الارتقاء إلى سلم التنمية ومن أهم هذه الصفات كونها . القيام بذلك الدور 

الاستثمار الناتج من الفائدة غير حقيقي، وانه يزيد  أن مرتبطة باستثمارات حقيقية، وهذه الاستثمارات تعد بديلا ناجحا يثبت

المرابي غنى والمقترض إيذاءا وفقرا، إذ من المعلوم للجميع أن التنمية الاقتصادية تتطلب وجود استثمار حقيقي يخدم 

أو -الإسلامية العملية الإنتاجية في محاولة النهوض بالإمكانات الاقتصادية داخل الدولة، إضافة إلى ذلك تتمتع الصكوك

 الصكوك الإسلامية

 على أساس المعاوضات على أساس الملكية

 صكوك المضاربة
 صكوك المشاركة
 صكوك الوكالة
 صكوك المزارعة

 صكوك المرابحة
 صكوك الاستصناع
 صكوك الإجارة
 صكوك السلم

 أنواع الصكوك الإسلامية :(10)الشكل رقم 

صفية أحمد أبو بكر، الصكوك الإسلامية، مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية والعمل : المصدر
 .31 :، ص9002ماي  13 الخيري، دبي،
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بصفة اعتماد الأولويات الإنمائية، بحسب ما تقتضيه منظومة العقلانية  -بالأحرى الأساليب الاستثمارية محل التصكيك

 .14الاقتصادية وبالشكل الذي يحقق أكثر مقاصد شرعية ممكنة

إذ يمكن القول أن اقتران صكوك الاستثمار الإسلامي بمختلف فروعها مع التنمية مسألة بديهية،نظرا لوجود علاقة 

طردية قائمة على ذلك، حيث أن هذه الصكوك تمتلك مقومات التنمية الاقتصادية ومؤهلاتها المنضبطة بأحكام الشريعة 

التي يكون فيها سداد الأصل والحصول على الربح متوقف على ( ستثمارالا )الإسلامية، وفي هذا الإطار تكون صيغة التمويل 

نجاح المشرو ، ستكون أقدر على تحقيق متطلبات التنمية أحسن من صيغ التمويل الأخرى القائمة على الفائدة المضمونة، 

لغنم بالغرم تجعل الجهة وتتفر  من هذه الميزة ميزات أخرى كثيرة لصالح العملاء ومشروعات التنمية، ومنها أن قاعدة ا

الممولة تبذل كل ما في وسعها أثناء الدراسة والتحليل والتقويم لاحتمالات نجاح المشرو  وبذلك تساعد العملاء على عدم 

 .15الخوض في مشروعات لا تثبت جدواها الاقتصادية والاجتماعية

شد الموارد المالية لتمويل المشروعات وتساهم الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية لقدرتها على ح

التنموية الكبرى مثل مشروعات البنية التحتية كالنفط والغاز والطرق والموانئ والمطارات وغيرها، وهذا ما سنحاول توضيحه 

   :فيما يلي

وتعبئة المدخرات  تتميز الصكوك الإسلامية بقدرتها على تجميع: دور الصكوك الإسلامية في تجميع وحشد الموارد المالية -0

، وتنو  فئاتها من حيث قيمتها المالية، وتنو  الأجل ما بين قصير، متوسط وطويل آجالهامن مختلف الفئات وذلك لتنو  

من حيث طريقة الحصول على العائد، ومن حيث سيولتها المستمدة من إمكانية تداولها في السوق  ، وكذا تنوعهاأغراضها

إضافة إلى تلك المميزات تتمتع الصكوك الإسلامية بعدم تعرضها لمخاطر سعر الفائدة، لأنها لا تتعامل به  الثانوية من عدمه،

أصلا، كما أن الصكوك الإسلامية لا تتعرض لمخاطر التضخم، بل تتأثر بالتضخم إيجابيا، لأن هذه الصكوك تمثل أصولا 

توى العام للأسعار مما يؤدي إلى ارتفا  عائدات الصكوك الممثلة حقيقية في شكل أعيان وخدمات ترتفع أسعارا بارتفا  المس

 .16(أعيان وخدمات)لتلك الأصول 

 17 :الأمور الآتيةوالصكوك المالية الإسلامية تمتلك القدرة على تحريك الموارد التمويلية عند توفر  

من التعاملات غير المتفقة مع الشريعة الإسلامية لبعد الغالبية من المسلمين عن الأنشطة التي تحوم حولها  خلوها -

 الشبهات؛

تنو  هذه الأوراق في القيم الاسمية وتواريخ الاستحقاق والتفاوت في درجة المخاطرة حتى تتيح الفرصة لأكبر عدد من  -

 المستثمرين؛

 اطر غير التجارية، وكذا مخاطر تحويل العملة لتكون قابلة للتحول عند تاريخ الاستحقاق؛أمان هذه الأوراق ضد المخ -

قابلية هذه الأوراق للتداول بالضوابط الشرعية مما يحتاج معه إلى سوق مالية ثانوية يجري فيها تداول هذه الأصول  -

 ت الذي يريدون؛تسييل الأموال وفقا لرغبة المستثمرين في الوق           حتى يمكن أن 

 جدوى المشرو  اقتصاديا بالمنافسة لغيره من الأدوات التقليدية بتقديم أربح منافسة؛ -

حسن التنظيم الفني كتنظيم الإصدار والدعاية له، وتنظيم عمليات الاكتتاب، وحسن الإخراج القانوني واختيار  -

 المناسبة وتوزيع الأرباح؛          الصيغة التمويلية 

 . الكفاءة الإدارية باختيار المؤسسات المالية الإدارية المتميزة بالكفاءة الإدارية والأخلاقية وتمتاز أيضا بالتخصص -

على المصادر الداخلية لتوفير الموارد المالية وربطها إن التركيز : دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع الاستثمارية -8

تبر الخيار الأمثل خاصة بالنسبة للدول النامية، وقد تكون الصكوك الإسلامية من بين باستخدامات تنموية حقيقية يع

الوسائل الفعالة في هذا المجال لأنها قادرة على تحقيق الغرضين معا وهما تعبئة الموارد وضمان توجيهها إلى مجالات 
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ة الإسلامية لا يكمن فقط في قدرة الابتكارات استثمارية حقيقية، إذ أن التحدي الكبير والرئيس ي في مجال الصناعة المالي

المالية على تعبئة الموارد المالية، وإنما في طريقة استخدام هذه الموارد بحيث تقرب بين تلك الموارد وبين الهدف التنموي 

رتها على تعبئة المنشود منها، وعليه فكفاءة استخدام الموارد المالية التي تم جمعها عن طريق الصكوك الإسلامية توازي قد

 .هذه الموارد

وتتنو  الصكوك الإسلامية بشكل يجعلها تلائم قطاعات اقتصادية مختلفة، فنجد صكوك المرابحة تلائم الأعمال 

التجارية، وصكوك السلم هي الأنسب لتمويل المشاريع الزراعية والصناعات الاستخراجية والحرفيين، في حين تستخدم 

وبالرغم من أهمية هذه الصيغ في تمويل المشروعات الاستثمارية،  في تمويل قطا  الإنشاءات والعقارات، صكوك الاستصنا 

ثر ملائمة لتمويل كافة أنوا  الاستثمارات الطويلة الأجل والمتوسطة والقصيرة، كما تصلح كتبقى صكوك المشاركة هي الأ

عية والزراعية والخدمية، وذلك لما تتميز به من مرونة في أحكامها لجميع أنوا  الأنشطة الاقتصادية، التجارية منها والصنا

وإمكانية انعقادها في أي مجال، وكذلك الأمر بالنسبة لصكوك المضاربة إلا أنها تمتاز عن صكوك المشاركة في فصلها إدارة 

 .18المشرو  عن ملكيته

لحكومة استغلال الصكوك الإسلامية في مشروعات يمكن ل :دور الصكوك الإسلامية في تمويل مشروعات البنى التحتية -0

البنى التحتية التي تخدم الاقتصاد والتنمية بوجه عام بدلا من اعتمادها في ذلك على الدين العام أو سندات الخزانة العامة، 

ا، وتستطيع نظرا لحاجة هذه المشروعات إلى رؤوس أموال كبيرة، ومع ذلك فهي لا تخلو من الفائدة للمستثمر والمصدر مع

الدولة عن طريق صكوك الإجارة إقامة مشروعات كبرى كبناء الطرق والمطارات ومد الجسور، ولا ترغب الحكومة في ربح من 

ورائها لمصلحة عامة تراها، وهنا تكون الحكومة مستأجرة من أصحاب الصكوك الملاك للمشروعات، ثم تقوم الحكومة 

 .ر عليها وكذلك الطرق للسير والسدود لتخزين المياه والانتفا  بها عند الحاجةلاعتبارها مستأجرة بفتح الجسور للعبو 

الإسلامية وهو  (B.O.T)ويمكن أيضا مشاركة الصكوك الإسلامية في مشروعات البنى التحتية باستخدام صكوك الـ 

مرفق عام بعد أن تعهد إليه  اختصار لمصطلح البناء والتشغيل ثم التحويل، والمقصود منه قيام شركة خاصة أو فرد ببناء

الحكومة بذلك، ويقوم بإدارة وتشغيل هذا المرفق لمدة محددة، علما بأن مصروفات الإنشاء وسائر النفقات على الشركة أو 

الفرد، وبعد التشغيل يحصل على رسوم مقابل ما أنفقه، ثم يتحول المشرو  إلى الدولة تلقائيا بعد نهاية فترة الامتياز مع 

لتشغيل والإدارة للقطا  الخاص، ويمكن أيضا استغلال صكوك إجارة الخدمات في تمويل مشروعات ذات أهمية بقاء ا

ة ببناء محطات للطاقة الكهربائية، ثم بالنسبة للدولة كالتعليم والكهرباء والصحة والاتصالات، وذلك بقيام شركة خاص

أن تستأجرها الدولة في حالة تشغيل معلوماتها وكوادرها البشرية  تقوم الدولة باستئجارها بما فيها من معدات ومبان، ويمكن

ويتنو  . مقابل إيجار ثابت يستخدم في دفع الرواتب ومصروفات الصيانة والتشغيل ويوز  الباقي كأرباح على حملة الصكوك

امة كتلك التي يقصد من دور الصكوك بين المشروعات التي يمكن أن تدر دخلا أو المشروعات التي يقصد منها أداء خدمة ع

ورائها إقامة مراكز للبحث العلمي، أو تحقيق العدل والأمن بين الناس، أو تقديم سيارات الإسعاف إلى جهات خيرية، وأما ما 

يمكن أن يأتي بدخل من هذه المشروعات فمثل تمويل آلات مصانع إنتاجية كأجهزة الإلكترونيات، أو تمويل شاحنات بشركة 

 .19، وتجهيز متاجر للأثاث أو الغذاءلنقل البضائع

 (:8306-8330)صناعة الصكوك الإسلامية في العالم خلال الفترة تطور  واقع: ثالثا
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على  كل من ماليزيا ودول مجلس التعاون الخليجيت الصكوك الإسلامية حسب الدول سيطر  في حين عرف إصدار 

%  94.12، فلا تزال ماليزيا متربعة على عرش سوق الصكوك العالمية بحوالي إجمالي إصدارات الصكوك الإسلامية في العالم

%  6.99إصدار محلي وحوالي %  33.63إصدار محلي، تليها الإمارات العربية المتحدة بحوالي %  01.42حوالي إصدار دولي و 

. إضافة إلى إصدارات معتبرة من بعض الدول الأخرى كأندونيسيا، باكستان، البحرين، السعودية، قطر وتركياإصدار دولي، 

 :الآتيينالشكلين  وهذا ما يوضحه

 

حجم الإصدارات العالمية حسب الدول خلال (: 10)الشكل رقم 
 1102-1110الفترة 

حجم الإصدارات المحلية حسب الدول (: 10)الشكل رقم 
 1102-1110خلال الفترة 

 (03)من إعداد الباحثين بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر (03)من إعداد الباحثين بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر

1
1
0
1
0
0
0 

إجمالي إصدارات الصكوك في العالم خلال (: 11)الشكل قم 
 1102-1110الفترة 

Source: Sukuk Report, International Islamic 
Financial Market, 6 th edition, July 2017, p: 02. 

شهدت السنوات الأخيرة تطورا ملحوظا في معاملات 
التصكيك الإسلامي، تمخض عنها نمو كبير ومتسارع في إجمالي 

فبعدما   ،(محليا ودوليا)حجم إصدارات الصكوك الإسلامية 
ارتفعت إلى  9002مليون دولار سنة  30001كانت لا تتجاوز 

 90112وبعد انخفاضها إلى  ،9002مليون دولار سنة  20003
بسبب الأزمة المالية العالمية، عادت  9001مليون دولار سنة 

وتعرف انتعاشا ملحوظا بلغ أعلى  9002للارتفاع مع بداية سنة 
مليون دولار وهذا ما  312222أين بلغ  9039مستوياته سنة 

 .يتوضح من خلال الشكل المقابل
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لا تخرج عن واحدة من العقود الرئيسية التي تم الإشارة لها في الجانب النظري أنوا  الصكوك المصدرة  وبالمقابل فإن

رى من بالإضافة إلى أنوا  أخ....من هذا البحث والمتمثلة في الإجارة ، المرابحة، المضاربة، الاستصنا ، الوكالة بالاستثمار

الصكوك تختص دولة معينة بإصدارها، والشكل الموالي يوضح إصدارات الصكوك الإسلامية حسب النو  أو صيغة التمويل 

، فيما تسيطر صيغة % 43دارات الدولية بنسبة صالإ حجم تسيطر صيغة الوكالة على  حيث  ،9263-9262خلال الفترة 

 %. 14الإصدارات المحلية بنسبة  حجم المرابحة على

 
 عرض تجارب دولية في تمويل المشاريع التنموية عن طريق الصكوك الإسلامية: رابعا

هناك العديد من التجارب العالمية الناجحة في مجال إصدار الصكوك تؤكد قدرتها على تمويل المشروعات التنموية 

الكبرى في مختلف دول العالم، حيث سعت عدة دول لوجود إطار قانوني منظم لإصدارات الصكوك بحيث توفر غطاء لازما 

المستفيدة منها، وهو ما أدى إلى تحقيق معدلات نمو غير مسبوقة ومشجعا للمؤسسات المستثمرة في الصكوك، وأيضا للجهات 

للصكوك كأحد أهم الأدوات المالية التي تشهد معدلات نمو متسارعة، ونجاحا في عدة مناطق على المستوى العالمي، سواء 

العربي والشرق الأوسط  ماليزيا وأندونيسيا، وكذلك منطقة الخليج: على مستوى البلدان الإسلامية في منطقة شرق آسيا مثل

مثل الإمارات والسعودية وقطر وتركيا، أو حتى على مستوى الدول الغربية مثل ألمانيا وإنجلترا والولايات المتحدة، إضافة إلى 

خطوات كبيرة في إصدار الصكوك الإسلامية بأشكالها خطت الكثير من الدول في العالم فقد  .20دول ومناطق أخرى من العالم

تطور إصدارات الصكوك حسب صيغ (: 12)الشكل رقم 
 1102-1101للفترة ( الإصدارات العالمية)التمويل 

تطور إصدارات الصكوك حسب صيغ التمويل (: 10)الشكل رقم 
 1102-1101للفترة ( الإصدارات المحلية)

 (01)من إعداد الباحثين بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر (01)من إعداد الباحثين بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر

 

 (09)من إعداد الباحثين بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر

تطور إصدارات الصكوك حسب جهة (: 12)الشكل رقم 
 1102ديسمبر -1110الإصدار للفترة جانفي 

أما عن حجم الصكوك الإسلامية حسب الجهة المصدرة 
فيلاحظ سيطرة الصكوك السيادية على الحجم الكلي 

تليها إصدارات الشركات بنسبة  % 22.23للإصدارات بنسبة 
وتأتي الإصدارات الشبه سيادية في المرتبة الأخيرة  % 72. 92

حيث أنه في بداية الأمر كانت سوق  ،% 39.79بنسبة 
الصكوك الإسلامية تسيطر عليه الشركات العامة والخاصة، لكن 
ومع بداية الأزمة المالية تراجعت إصدارات الشركات، متيحة 

 .قابلالمجال للإصدارات السيادية وهذا ما يوضحه الشكل الم
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في لتمويل خططها التنموية، مما أبرز تجارب تستحق الدراسة والاستفادة منها، وفيما يلي بعض التجارب العملية  المختلفة

  :إصدار هذه الصكوك في عدد من الدول 

  :التجربة الماليزية -0

وبذلك فهي تعد رائدة في صناعة الصكوك الإسلامية حيث أصدرت عدة  تمتلك ماليزيا أكبر سوق للتمويل الإسلامي،

ريادة للإمارات كانت ال 9222و  9220عدا في سنتي )إصدارات من الصكوك لتحتل المرتبة الأولى عالميا من حيث قيمة الإصدار 

ة القرن العشرين وذلك من خلال ، حيث تميزت سوق الصكوك الإسلامية الماليزية بنشاطها الملحوظ في نهاي(العربية المتحدة

 :إصداراتها المتنوعة للصكوك، وفيما يأتي تبيان تطور الصكوك الإسلامية في ماليزيا

 8306-8303تطور إصدار الصكوك للفترة (: 30)الجدول رقم 

 USD billion :الوحدة                                                                                                                     

 8306 8305 8304 8300 8308 8300 8303 السنوات

 92.2 32.4 00.2 29.4 20.6 12.2 39.2 الإصدار الماليزي للصكوك

، مجلة البشائر -ماليزيا نموذجا-العرابي مصطفى، حمو سعدية، دور الصكوك الإسلامية في تمويل الاقتصاد :المصدر

 .04: ، ص9260، مارس 26، العدد 23الاقتصادية، المجلد 

أين  9269الماليزي للصكوك الإسلامية تميز بالارتفا  المستمر إلى غاية سنة لجدول أعلاه أن الإصدار يلاحظ من خلال ا

الإسلامية في وك ورغم الانخفاض الذي شهده إصدار الصك. 9261بدأ بالانخفاض التدريجي ليصل أدنى قيمة له سنة 

تحتل مركز الريادة في إصدار الصكوك الإسلامية وبصيغ مختلفة وهذا ما يوضحه الجدول تبقى ماليزيا  يزيةلالأسواق الما

 :الموالي

وكان الهدف                                                          

ك الإصدارات هو تمويل عمليات إنشاء وتطوير عدة مشروعات عملاقة في مجال البنية التحتية والمشاريع التنموية لمن ت

عن الغاز وصناعة البتروكيماويات والعقارات وغيرها، والتي كانت تجربة المطارات والطرق الرئيسية وعمليات التنقيب : مثل

ولقد ساهم إصدار الصكوك . ناجحة دفعت ماليزيا مع العديد من الإصلاحات الاقتصادية لمرحلة كبرى من النمو الاقتصادي

قدمت كأداة جديدة  6222بشكل كبير، في جمع الأموال اللازمة لتحريك عجلة الاقتصاد الماليزي، فمنذ ظهورها سنة 

والقطا  الأكثر . 21لاستعمالها من طرف الشركات الخاصة، والحكومة على حد سواء لتلبية حاجاتهما الاستثمارية أو التنموية

 61، ثم قطا  الطاقة والمناجم بـ % 99، متبو  بقطا  النقل بـ % 49يتمثل في القطا  المالي بنسبة الماليزية إصدارا للصكوك 

 1102 1100 1100 1101 1100 1101 السنوات
 % 0 % 9.71 % 0 % 9 % 2 % 0.7 المضاربة
 %39 % 1.09 % 10 % 32 % 70 % 09.3 المشاركة
 %30 % 1.20 % 90 % 1 % 2 % 0 الوكالة بالاستثمار
 %77 % 22.02 % 19 % 22 % 2 % 1.9 المرابحة
 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0.9 البيع بثمن آجل

 

 في ماليزيا حسب النوع تطور إصدار الصكوك الإسلامية: (11) الجدول رقم
 (1102-1101)خلال الفترة 
 

Source: Securities commission Malaysia Annual Reports 2010-
2011-2012-2013-2014-2015. 

 (09)يلاحظ من خلال الجدول رقم 
تنوع صيغ الصكوك الإسلامية المصدرة في 
ماليزيا ولكن تبقى صكوك المشاركة والمرابحة 

ولا في سوق الصكوك هي الأكثر تدا
وهذا ما توضحه النسب  الإسلامية الماليزية

العالية للصيغتين من إجمالي إصدارات 
الصكوك الإسلامية في ماليزيا مما يعطي 
انطباعا بأهمية هاتين الصيغتين مقارنة 

 .                  بالصيغ الأخرى
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في كل %  3، في حين قطاعات العقار والنفط والغاز والخدمات فقد أصدرت صكوكا بـ % 62وقطاعي البناء والاتصالات بـ  ،%

                                           :ريق الصكوك الإسلامية في ماليزيالممولة عن طالآتي القطاعات الاقتصادية ا ويوضح الجدول . 22قطا 

                                                                    

 (8304-0996)توزيع الصكوك الماليزية حسب القطاعات (: 30)الجدول رقم 

عدد  القطاع

 الصكوك

كمية الصكوك 

 .$مليار 

عدد  القطاع

 الصكوك

كمية الصكوك 

 .$مليار 

 6.33 04 الرعاية الصحية 920.29 020 المؤسسات الحكومية

 6.34 33 الصناعة 36.06 441 الخدمات المالية

 6.23 66 التعليم 32.22 446 الطاقة واستخداماتها

المواد الغذائية  92.21 339 المواصلات

 والمشروبات

93 2.02 

 2.09 36 السلع الاستهلاكية 60.12 422 المنشآت

الاتصالات السلكية 

 والاسلكية

 2.39 9 الترفيه والسياحة 2.43 622

 2.94 2 التعدين والمعادن 1.62 613 العقارات

 2.99 92 تكنولوجيا المعلومات 3.24 46 التكتلات

 3.91 31 الخدمات 3.10 22 الزراعة

 2.62 62 التجزئة 3.19 22 النفط والغاز

مجلة البشائر  ،-ماليزيا نموذجا-العرابي مصطفى، حمو سعدية، دور الصكوك الإسلامية في تمويل الاقتصاد :المصدر

 .02: ، ص9260، مارس 26، العدد 23الاقتصادية، المجلد 

وكيف استطاعت أن تخرج من دائرة الفقر  ةعلى الصكوك الإسلاميفي اعتمادها ربة الماليزية جنجاح الت ىوخير مثال عل

مليار دولار،  622مقابل إصدار صكوك بنحو  إلى آفاق التنمية الاقتصادية والاجتماعية هو تجربة رهن مطار كوالالمبور 

لعملية  تنطوي على رهن الأصول العامة سواء لحساب مستثمرين أجانب أو محليين لا سيما أن الدول اوالفكرة هي أن 

عندما تطرح صكوكا سيادية من الطبيعي أن تتوجه بها إلى الأسواق الدولية للحصول على تمويل بالعملات الصعبة وليس 

إلى السوق المحلية للحصول على تمويل بالعملة المحلية، ومن ثم هناك ضوابط تمنع وقو  مثل هذه الأصول في أيد  التوجه

ة الصكوك لمدة لوما حدث في عملية رهن مطار كوالالمبور هو أنه تم إصدار الصكوك مقابل بيع المطار لجماعة حم. أجنبية

ن بعد في نفس اللحظة وبنفس قيمة البيع لإعادته إلى ملكية الدولة ولكعشر سنوات ثم توقيع عقد شراء المطار مرة أخرى 

سنوات، وخلال هذه السنوات العشر تذهب عائدات تشغيل المطار إلى حملة الصكوك، وإذا تحققت خسائر في أي من  62

ها وبنفس قيمتها بعد هذه السنوات يتحملها حملة الصكوك، وفي نهاية المدة تقوم الدولة بسداد قيمة هذه الصكوك لأصحاب

أن تكون قد استخدمت هذه الحصيلة في بناء مشروعات جديدة طيلة السنوات العشر والاستفادة من فروق التضخم في 

الأسعار العالمية، وهكذا نجحت ماليزيا في تنفيذ العديد من المشروعات العملاقة في مدى زمني قصير للغاية مما صنع ما 

 .23اليزيةيسميه البعض بـ المعجزة الم

  :تجربة دول مجلس التعاون الخليجي -8
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ن دولا إسلامية كثيرة لجأت إليها، منها دول مجلس بديل الشرعي للأسهم، فإبعد أن تم إيجاد الحل المثالي والأفضل وال

على  الإنفاقوتواصل دول مجلس التعاون  (.المتمثل في الإمارات، والسعودية، وقطر، والبحرين، والكويت)التعاون الخليجي 

، لذلك يعد التحدي 9292مليار دولار حتى سنة  943البنية التحتية وسط توقعات بأن تبلغ التكلفة أكثر من  مشروعات

الأكبر أمام استمرار تلك المشروعات هو توفير وسائل تمويل بديلة للإنفاق الحكومي على مشروعات البنية التحتية، مما 

للتمويل تمثلت في استخدام التمويل الإسلامي، حتى تجاوزت استثمارات التمويل الإسلامي يستدعي اللجوء إلى مصادر جديدة 

مجلس التعاون لدول الخليج العربية من إجمالي قيمة الاستثمارات في مشروعات في دول %  93لمشروعات البنية التحتية 

 .24البنية التحتية المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية

مارات دورا قياديا وإقليميا في مجال صناعة الصيرفة الإسلامية، وقد تصدرت سوق التمويل الإسلامية تلعب دولة الإ و 

في المنطقة، وبرزت في طليعة دول العالم وقادت دول مجلس التعاون الخليجي من حيث حجم إصداراتها للصكوك، والذي 

من القيمة %  22، تعكس ما نسبته (م 9263جانفي  -9226)إصدار للفترة الممتدة ما بين  13مليار دولار لـ  43بلغ حوالي 

الإجمالية العالمية لإصدارات الصكوك بحسب البلد، وبهذا احتلت الإمارات المرتبة الأولى خليجيا وعربيا والثانية عالميا بعد 

رجة الأولى في قطا  ماليزيا، نتيجة الإصدارات الكبيرة التي طرحتها شركات ومؤسسات حكومية وشبه حكومية، تركزت بالد

الخدمات المالية والتطوير العقاري، وقد قامت حكومة دبي ممثلة بدائرة الطيران المدني بتوقيع اتفاقية مع ستة بنوك 

ومن أهم  .25إسلامية بإدارة بنك دبي الإسلامي تم بموجبها إصدار صكوك إجارة بقيمة بليون دولار أمريكي تم تغطيتها بالكامل

 .26"المنطقة الحرة"، و"ميناء خليفة"المشاريع الإماراتية التي تم تمويلها بهذه الصكوك مشرو  

اق مالية المزيد من الثقة للشركات الكبرى في العالم للدخول في ر وأعطى اعتماد الصكوك الإسلامية على أصول أو 

الصكوك، فأصدرت الهيئة العامة للطيران هذه ر مشروعات البنية التحتية، حيث كان للسعودية نصيب وافر من إصدا

مضمونة من وزارة المالية السعودية لتستخدم في إنشاء مطار الملك عبد العزيز الجديد  ر مليارات دولا  4المدني صكوكا بمبلغ 

مليار  6.03بجدة، كما أصدرت الشركة السعودية للكهرباء، التي تعد أضخم شركة خدمات في الشرق الأوسط صكوكا بمبلغ 

 .27دولار لاستخدامها في مشروعات الطاقة

مليون دولار في عام  032بدأت مؤسسة نقد البحرين بإصدار عشرة إصدارات صكوك إجارة بلغ مجموعة وفي البحرين 

إضافة  مليون دولار، وتعد مملكة البحرين مركزا ماليا إسلاميا عالميا، 93م، هذا إلى جانب إصدار صكوك سلم بمبلغ 9226

، وبنك قطر الإسلامي الدولي عملية HSBCفي قطر فقد أدار كل من بنك أما . سوق المالية الإسلامية الدوليةإلى كونها مقرا لل

 322-6222وهي صكوك إجارة إسلامية تراوح حجم الإصدار فيها ما بين  Global Qatar Sukukإصدار صكوك قطر العالمية 

 .28ينة حمد الطبية في الدوحةمليون دولار أمريكي، لإنشاء مد

  :التجربة السودانية -0

شهد الاقتصاد السوداني في بداية التسعينات عدة تعديلات، أهمها إلغاء العمل بنظام سندات الخزانة، باعتبارها 

مما أدى إلى التفكير في إصدار أوراق مالية تتفق مع توجيهات الشريعة  آلية غير متطابقة مع توجيهات الاقتصاد الإسلامي،

، قانون صكوك التمويل، حيث كان أول خطوة في إيجاد 6223وفي هذا الإطار أصدرت الحكومة السودانية عام . الإسلامية

لمشاريع الحكومية وسد عجز بدائل استثمارية وتمويلية للسندات الربوية، التي كانت تستخدم لإدارة السيولة، ولتمويل ا

كأول  (شمم)شهادة مشاركة البنك المركزي أولها هذه التجربة، تم إصدار نوعين من الصكوك الإسلامية بداية في و. الموازنة

أداة إسلامية مبرأة من الربا، تستخدم من قبل البنك المركزي السوداني لأغراض إدارة السيولة لدى المؤسسات المالية 

وتهدف هذه الشهادات إلى  (شهامة)شهادات المشاركة الحكومية  وبعدها تم إصدار .ف السياسة النقديةوتحقيق أهدا

توفير أدوات لإدارة السيولة على مستوى الاقتصاد الكلي، وتحقيق أهداف السياسة النقدية، تغطية جزء من العجز في 
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والذي كان من المعتاد تغطيته بطباعة أوراق نقدية بواسطة البنك المركزي السوداني  الموازنة العامة للحكومة السودانية،

الأمر الذي كان يترك آثارا تضخمية على الاقتصاد وكذا تعبئة المدخرات القومية وتشجيع الاستثمار عن طريق نشر الوعي 

 .29الادخاري بين الجمهور، وهذا بدوره يؤدي إلى زيادة الاستثمار

وهي  (صرح)صكوك الاستثمار الحكومية  كان أهمها ،أصدرت بعدها عدة أنوا  من الصكوك الإسلامية في السودان

تصدر في صيغة المضاربة، وتستخدم إيرادات هذه الصكوك في تمويل مشروعات البنى التحتية، وقطاعات الصحة والتعليم 

عقود الإجارة،  تند علىسوت (شهاب)شهادات إجارة بنك السودان المركزي  ثم تم إصداروالمياه في ولايات السودان المختلفة، 

أصول البنك المركزي الثابتة في العاصمة والولايات، وهي قابلة للتداول بين المصارف فقط، ولا يجوز كما تعتمد على تصكيك 

شهادات إجارة أصول  بعدها أصدرت .في الاقتصاد ، وتستخدم لإدارة السيولة(ليس للجمهور )تداولها إلا مع البنك المركزي 

صندوق استثماري متوسط ، وهي عبارة عن 9262عام ( شامة)بدأ العمل بشهادات  (شامة)مصفاة الخرطوم للبترول 

الأجل، تم إنشاؤه بغرض حشد موارد المستثمرين، عن طريق عقد الوكالة الشرعية، لتوظيفها في شراء أصول مصفاة 

شهادات إجارة أصول الشركة السودانية إلى إضافة  .لمالية إجارة تشغيلية لتحقيق عوائد مجزيةالخرطوم وتأجيرها لوزارة ا

، وكان الهدف من 9264، وانتهى العمل بها في عام 9269بدأ العمل في شهادات نور في عام  وقد (نور )لنقل الكهرباء 

  .30إصدارها هو توفير موارد مناسبة للدولة

ساهمت الصكوك الإسلامية التي أصدرتها حكومة السودان في تمويل مختلف مجالات التنمية في السودان كما  وقد

 :هو موضح في الجدول الآتي

 في السودان المشاريع التنمويةمساهمة الصكوك الإسلامية في تمويل (: 34)الجدل رقم 

 الإنجازات المجال

دعم مراكز غسيل الكلى بالعاصمة والولايات، توفير معدات متطورة في  إنشاء مراكز متخصصة، الصحة

 المعمل القزمي والمستشفيات الاتحادية والولائية

التعليم العالي 

 والبحث العل

إنشاء مشروعات  ،(إلخ...أجهزة كمبيوتر، الأنترنت)توفير معمل تقنية متطورة للكليات التقنية 

 إسكان الطلاب في الولايات المختلفة

تم حفر وتركيب مئات الآبار وبناء السدود والتي ساعدت في حل مشكلة نقص المياه في عدد من  المياه

 الولايات

توفير وحدات حفر متكاملة . دعم البنايات الأساسية للري، وتوفير الآليات والمعدات الزراعية الزراعة والري 

 الولاياتلبعض 

 توفير الأدوية للإمدادات البيطرية الثروة الحيوانية

البنايات الأساسية 

 والصناعة

توفير معدات لمشروع إعادة . الجنيد-دعم السكة الحديدية والنقل النهري، وتشييد طريق كترانج

 تأهيل مصنع النسيج

ن، ووكالة السودان للأنباء بالمرسلات دعم البنية التحتية للهيئة القومية للإذاعة والتلفزيو  المعلوماتية

 .الإذاعية وتوفير الأجهزة التقنية المتطورة

تجربة السودان نموذجا، -السعيد بريكة، سناء مرابطي، دور الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية  :المصدر

 .629: ، ص9263ميلة، جوان -بوالصوفمجلة ميلاف للبحوث والدراسات، العدد الخامس، المركز الجامعي عبد الحفيظ 
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وتعتبر التجربة السودانية تجربة رائدة ومتميزة في استخدام التمويل الإسلامي في المشروعات العملاقة، حيث تتسم 

بالكامل وفقا لأحكام  يعمل القطا  المصرفي السودانيفن سائر التجارب الأخرى، التجربة السودانية ببعض الخصوصية ع

عة الإسلامية بدءا من البنك المركزي مرورا بجميع البنوك العاملة بالسودان منذ تسعينيات القرن الماض ي، ومبادئ الشري

لذلك تعد السودان تجربة متكاملة الأركان في العمل المصرفي الإسلامي، كما مكنها ذلك من تطوير العديد من صيغ التمويل 

 .31في البلاد ات البنية التحتيةفي تمويل مشروع كبير  الإسلامية والتي كان لها دور 

 : التجربة الإفريقية -4

تسار  سباق الدول الإفريقية مؤخرا نحو إصدار الصكوك الإسلامية لتوفير تمويل جديد للمشاريع الاقتصادية من 

أنشطة الصكوك الإسلامية على مساحة كبيرة من الاهتمام في مختلف الدول استحوذت فقد . خارج النظام البنكي التقليدي

 19فهذه نيجيريا قد أعلنت إصدار . الإفريقية مثل نيجيريا وجنوب إفريقيا والسنغال والنيجر وساحل العاج على حد سواء

فريقيا والسنغال، حيث على نفس المنوال نسجت كل من جنوب إ. 9263في عام %  64.03مليون دولار أمريكي مع عائد 

، أصبحت 9263في نوفمبر . مليون دولار أمريكي على التوالي 612و 322أصدرت ولأول مرة صكوكا سيادية بقيمة سوقية 

في  3.03مليار فرنك إفريقي، وبمعدل ربح بنسبة  632إصدار الصكوك السيادية بمبلغ  في ساحل العاج أحدث دولة أفريقية

مليار فرنك إفريقي بهدف  632ن ناحية أخرى، أنشأت الحكومة النيجيرية برنامجا للصكوك بقيمة م. المئة لمدة خمس سنوات

الخاص للبنك الإسلامي للتنمية الكائن بالمملكة  بدعم القطا  9263تم إصدار هذه الصكوك سنة . تمويل المشاريع التنموية

الإضافة إلى ذلك، كانت كينيا من بين الولايات التنظيمية ب. 9292يستمر هذا البرنامج إلى غاية . (IDB)العربية السعودية 

بالمض ي قدما، تتطلع السنغال، . القضائية التي تتداول دراسة موضو  إنشاء أسواق رأس المال الإسلامية بما في ذلك الصكوك

التحتية الإستراتيجية على  إلى إصدار صكوكها الثانية بهدف تمويل مشاريع البنية (IDB)بالتعاون مع البنك الإسلامي للتنمية 

في جنوب إفريقيا، اقترحت الخزانة في . Balise Daigneغرار مشرو  القطار السريع الذي يربط داكار بالمطار الدولي الجديد 

 . 32البلاد تمديد الإصلاحات الضريبية لتسهيل إصدار الصكوك من قبل الشركات المدرجة كخطة لتسهيل إصدارات الصكوك

وتمتلك سوق الصكوك الإفريقية إمكانات كبيرة للنمو على المدى المتوسط في ظل حاجة غير مسبوقة لتمويل قطا  

المال التقليدية،  م الشريعة الإسلامية لسوق رأسوتوفر الصكوك بديلا متوافقا مع أحكا. البنية التحتية في جميع أنحاء القارة

وخلال السنوات . المحتملين في إفريقيا وغيرها من المستثمرين على حد سواءمما يجعل من الصكوك أداة جاذبة للمصدرين 

من المرجح أن يتم الاستفادة من سوق الصكوك لدعم مشاريع في قطاعات مثل الطاقة والنقل والمشاريع . القليلة المقبلة

 .33التنموية الأخرى في إفريقيا

  :تجارب أخرى  -5

ارعت دول أخرى إسلامية وحتى الدول غير الإسلامية في إصدار الصكوك لتمويل إضافة إلى التجارب السابقة الذكر تس

 34:المشاريع التنموية المختلفة نذكر منها التجارب الآتية

تعتبر باكستان من أوائل الدول التي عملت على تحويل كامل قطاعها المصرفي للعمل وفق أحكام  :التجربة الباكستانية -5-0

أما في مجال أدوات التمويل الإسلامية، حيث أصدرت شهادات المشاركة لآجال متوسطة وطويلة بديلا عن إصدار  الشريعة،

السندات بالفائدة المحرمة شرعا، ويمول شهادات المشاركة أفراد ومؤسسات كانت تعطي عائدا كل ستة شهور تحت 

عامل بهذه الصكوك في السنوات الأولى من التعامل بها إلى الحساب لحين التسوية النهائية، وقد اتجهت باكستان لتشجيع الت

 .ضمان حد أدنى من ربح الشهادات

مليون دولار أمريكي، بهدف  922بإصدار سندات المشاركة المتخصصة بقيمة  6224قامت تركيا عام  :التجربة التركية -5-8

ار قبولا جماهيريا واسعا لا سيما من المواطنين الأتراك ، وقد لاقى هذا الإصد(محمد الفاتح)تمويل بناء جسر الفوسفور الثاني 
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الإصدار في تمويل بناء الجسر الذي أفاد في تسهيل حركة المرور عبر شطري المغتربين خارج البلاد، واستعملت حصيلة 

الحين اسطنبول ويعطي دخلا جيدا، ويعد من أنجح ما شهدته بورصة اسطنبول، ثم توقفت الإصدارات التركية منذ ذلك 

مليار  3.3وبقيمة  9263لأسباب سياسية لتعود من جديد في الفترة القليلة السابقة لتصل إلى تسع إصدارات حتى نهاية عام 

بإصدار مشاركة مقومة بالدولار بمبلغ " تركي فاينانس"قام بنك  9264لتحتل بذلك المرتبة الثامنة عالميا في الإصدار وفي عام 

 .مليون دولار 322

تعتبر إيران من الدول التي حولت قطاعها المصرفي بالكامل للعمل وفق الأحكام الشرعية، أما في  :لتجربة الإيرانيةا -5-0

سندات المشاركة لإعادة بناء طريق نافاب السريع،  6224مجالات الأدوات التمويلية الإسلامية أصدرت الحكومة الإيرانية في 

المصدر حدا أدنى من الربح، وإذا زاد عن ذلك يوز  بعد انتهاء المشرو ، وإذا لم ويتولى الإصدار بنك مللي طهران، ويضمن 

 .يتحقق ربح وقع عبء الخسارة على المصدر

تعد من التجارب الحديثة فلم يزد إصدارها عن تسعة إصدارات وبقيمة أقل من المليار دولار حتى  :تجربة سنغافورة -5-4

صكوك  9269في عام  (First Resources Ltd)وبقيم كبيرة فقد أصدرت  9262عام وقد تركزت إصداراتها بعد  9263نهاية 

 .مليون دولار وفترة إطفاء خمس سنوات ويعتبر هذا الإصدار من أكبر الإصدارات على الإطلاق 362مشاركة بقيمة 

تعتبر من التجارب التي بدأت مع بداية العمل بالصكوك في العالم الإسلامي على الرغم من أنها دولة : التجربة البريطانية -5-4

 916بإصدار أول صكوك مشاركة دولية بقيمة  (Sanctuary Building Sukuk)قامت شركة  9223غير إسلامية ففي أوت لعام 

ار الاستثمار في جزيرة كايمن بإصدار صكوك مشاركة قامت شركة د 9221مليون وتاريخ إطفاء تسع سنوات ثم في سبتمبر 

 (NICBM)مليون دولار وفترة إطفاء خمس سنوات وفي نفس الجزيرة قامت شركة الصناعات الوطنية لمواد البناء  632بمبلغ 

صكوك مليون دولار ولمدة خمس سنوات وأيضا شركة العقارات المتحدة  622بقيمة   9221بإصدار صكوك مشاركة في أكتوبر 

مليون دولار ولمدة خمس سنوات، ومن الملاحظ أن الصكوك التي أصدرتها بريطانيا  622بقيمة  9220مشاركة في يوليو 

 .بمجملها هي صكوك دولية وليست محلية

 :خاتمة

خلال ما تقدم عرضه يمكن أن نخلص إلى الدور المهم للصكوك المالية الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية  من

 :يمكن إجمال أهم النتائج التي تم التوصل إليها من خلال هذا البحث فيما يليفي الدول المختلفة، و 

صنيف ائتماني، تخضع لضوابط شرعية وقانونية، لية متميزة لكونها ذات تتموي أداةالإسلامية المالية تعتبر الصكوك  -6

 وغير قابلة لعملية التورق، وهذا ما يقلل من إمكانية التعرض للمخاطر؛

يسمح بتوفير حلول تلبي حاجات القطاعات الاقتصادية المختلفة من تجارية، الإسلامية  المالية إن تعدد أنوا  الصكوك -9

 .ورغباتهم وأوضاعهمإمكاناتهم  ما يوفر بدائل متنوعة لفئات المستثمرين على اختلاف ،...صناعية وزراعية

الإسلامية في إنعاش الاقتصاد وذلك بالاستفادة من رؤوس الأموال التي تعزف عن المشاركة في  المالية تساهم الصكوك -3

المشاريع التنموية ومشاريع البنية  ا من تمويليمكنهو المشاريع التي تمول ربويا، مما يساهم في تنويع وزيادة موارد الدولة 

 التحتية؛

خاضت العديد من الدول في العالم إسلامية كانت أو غير إسلامية تجربة تمويل المشاريع التنموية الكبرى عن طريق  -4

 .الصكوك الإسلامية وكان لهذا دور كبير في تحقيقها للتنمية الاقتصادية المنشودة

صدار الصكوك رائدة في إصدار الصكوك الإسلامية والدليل على ذلك تربعها على عرش إتجربة  تجربة الماليزيةتعتبر ال -3

التي سمحت لها بالخروج من دائرة الفقر  ن تمويل مشاريعها التنموية المختلفةم مكنهاما وهذا الإسلامية منذ سنوات، 

 .إلى آفاق التنمية الاقتصادية
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 : التوصيات

 :وفي ختام هذا البحث واعتمادا على ما سبق نقدم التوصيات التالية

ضرورة تفعيل تجربة الصكوك الإسلامية في الجزائر خاصة وأنها تعاني في الآونة الأخيرة من شح الموارد المالية نتيجة  -3

ين يرفضون حيث أن ذلك سيسمح بجذب مدخرات المواطنين الذالانخفاض الحاد الذي عرفته أسعار المحروقات، 

 التعامل بالربا؛

ضرورة نشر ثقافة الصكوك الإسلامية لدى المستثمرين الجزائريين تفعيل تجربة الصكوك الإسلامية في الجزائر يتطلب بال -9

هذه  ، بالإضافة إلى ضرورة تدريب وتأهيل الموارد البشرية التي توكل لها مهمة إدارةمن خلال جميع الوسائل الممكنة

 ؛لقانونية الضرورية لذلك، مع خلق البيئة ا(إطفاء-داول ت-إصدار)الصكوك 

ينبغي على الجزائر الإطلا  على التجارب الدولية الناجحة في هذا المجال والتي تم التطرق لها في ثنايا هذا البحث،  -1

 .لتقييمها بمعالجة سلبياتها والبناء على إيجابياتها

 :الملاحق

 (30)الملحق رقم 

 الإصدارات (دولار أمريكي)الإصدارات العالمية  (دولا أمريكي)الإصدارات المحلية 

النسبة 

 المئوية

عدد  القيمة 

 الإصدارات

النسبة 

 المئوية

عدد  القيمة

 الإصدارات

 دول أسيا الصين 6 20 % 2.23 2 2 2

 هونغ كونغ 4 9621 % 6.96 2 2 2

 أندونيسيا 63 62323 % 3.02 623 36299 % 4.06

 اليابان 3 622 % 2.62 2 2 2

 ماليزيا 03 44234 % 94.12 3621 363119 % 01.42

 باكستان 3 9122 % 6.43 06 69221 % 6.02

 سنغافورة 4 066 % 2.32 69 022 % 2.69

 دار السلام 2 2 2 630 2292 % 6.36

 إيران 2 2 2 6 644 % 2.29

 جالمالديف 2 2 2 6 3 % 2.22

 سريلانكا 2 2 2 6 3 % 2.22

 المجمو  626 16632 % 33.12 3392 312923 % 24.32

الخليج  البحرين 626 2362 % 3.69 913 64042 % 9.62

العربي 

والشرق 

 الأوسط

 الكويت 63 9300 % 6.49 6 339 % 2.23

 عمان 9 329 % 2.39 3 293 % 2.69

 قطر 69 62623 % 3.12 61 64461 % 9.64

 السعودية 43 91323 % 64.42 39 30602 % 3.36

 الإمارات 22 12944 % 33.63 64 2936 % 6.99
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 الأردن 2 2 2 3 909 % 2.24

 اليمن 2 2 2 9 933 % 2.24

 المجمو  913 622923 % 12.62 331 01903 % 66.32

 إفريقيا جنوب إ 6 322 % 2.92 2 2 2

 السودان 6 632 % 2.20 90 62942 9.23

 غامبيا 2 2 2 962 631 % 2.29

 كوديفوار 2 2 2 9 412 % 2.20

 نيجيريا 2 2 2 9 633 % 2.29

 السنغال 2 2 2 9 433 % 2.20

 الطوغو 2 2 2 6 943 % 2.24

 المجمو  9 132 % 2.32 944 92111 % 3.62

أوربا ودول  فرنسا 6 6 % 2.22 2 2 2

 ألمانيا 9 23 % 2.23 6 693 2.29 أخرى 

 لوكسمبورغ 3 922 % 2.63 2 2 2

 تركيا 92 0311 % 4.61 21 2133 6.92

 بريطانيا 2 6312 % 2.03 2 2 2

 أ.م.و 3 6310 % 2.03 2 2 2

 كازاخستان 6 00 % 2.24 2 2 2

 المجمو  46 62049 % 3.26 20 2032 % 6.32

 الكلي المجمو  426 626093 % 622 1993 104224 % 622

Source: Sukuk Report, International Islamic Financial Market, 6 th edition, July 2017, p: 22, p: 25. 

 (38)الملحق رقم 

  قيمة الإصدار نسبة مئوية

 إصدارات سيادية 409.396 % 30.06

 إصدارات الشركات 949.260 % 92.10

 إصدارت شبه سيادية 623.362 % 69.19

 المجمو  262.442 % 622

Source: Sukuk Report, International Islamic Financial Market, 6 th edition, July 2017, p: 13-15 

 (30)الملحق رقم 

إصدارصيغة ال (مليون دولار)الإصدارات العالمية  (مليون دولار)الإصدارات المحلية   

 القيمة النسبة القيمة النسبة

 وكالة 43442 % 43 1361 % 6

 سلم 2 2  4012 % 6
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 مشاركة 9221 % 3 44391 % 2

 مرابحة 1201 % 1 320122 % 14

 مضاربة 3232 % 4 2231 % 9

 إجارة 31229 % 33.26 02420 % 64

 هجينة 2399 % 0.22 60232 % 4

 الاستصنا  2 2 33 2.26

 البيع بثمن آجل 2 2 93912 % 4.26

 أخرى  2229 % 6 2 2

Source: Sukuk Report, International Islamic Financial Market, 6 th edition, July 2017, p: 28-30. 
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 .الصكوك الإسلامية كأداة تمويل في الأسواق المالية الإسلامية

 .موزاوي   عائشة .د

 .-الجزائر -جامعـة المـدية : المؤسسة

 

 

 :ملخص

 لكل زمان ومكاان 
ً
فها  يتيفام مالم اجدات داح الحاصا ع لا  عاالد  وتمااب  و مان بف  اا  باعتبار الدين الإسلامي صالحا

هاا ا مااا اسااتدرة ااافورر التإيشاا  لااا  ية ااام ساا ا مالفااع يساالامفع   اا   ع اااة . الداا ا اجالفااع ولاال ال ا فاااح اجت   ااع   اااا

ر المااش فع المااك الإ الإساالامفع ماان وهااد لمبواح  اجدااتبدمع طاصااع   ااد   اا   مبااابا ال اافالإ ع الإساالامفع  تفاا    ت اا  

 مااان الحاماااع ج ا عاااع متكام اااع مااان . الإسااالامفع  و لاااق جاااا   دماااا مااان مشاااياح مالفاااع واسااا  اار ع فف ااادر
ً
وهااا   داااد مااالما

 . لمبواح اجالفع الإسلامفع  اح اجباطف اجتن عع وابرر ع ة بنام س ا مالفع متكام ع من تف  ون اع لمبواح

Abstract: 

As the Islamic religion is valid for all times and places, it adapts to developments in the world of economy, 

including the financial market and all related operations. This is why it is necessary to think about 

establishing an Islamic financial market based on the principles of Islamic Sharia. Islamic Sukuk is one of 

the most important instruments used especially after the development of Islamic banking, because of its 

unique financial and investment advantages. It fills part of the need for a full range of Islamic financial 

instruments with diversified risks capable of building an integrated financial market in terms of 

instrument types. 

 

 

 

 

 :مقدمة

 لأبار  ا   فع شفعفع  دت عب ال دراح  وتمابيع اليبش ر  ف د   دبح م الاح 
ً
ين المك الإ الإسلامفع   ت   ابتكارا

وهيااا ا فاااكن الماااك الإ . اساااتبدامها وبار ف الاااع مااان وبواح لمسااا اا اجالفاااع الإسااالامفع  بفااال الماااك الإ الإسااالامفع وم  اااا 

  ت   طف  ع يسلامفع مديدر مب ث ا ف ا اج املاح ل  ال فالإ ع الإسلامفع وآلفع  ا   فع  ت ا نح  ما افت د اا لمسا اا 

بماف  اجااااروع واج اارقع والتحاا   عاان  اجالفاع الإساالامفع مان ال اافاقع الح ف فاع بااشن ع امال الإنتااال لاا   ا  ال التنافااع

 .التا  ل باجفابحع والتي اعتادح ع ي ا وقث  لمس اا اجالفع الإسلامفع

 :من طلا  ما سبل وانا بت دفد بح نا ه ا يلة اجحاور التالفع

 .نشأة السوق المالية الإسلامية: المحور الأول 

  .(المتداولة في السوق المالية الإسلاميةالأدوات )الإسلامية الصكوك : المحور الثاني

 .الإسلاميةسلامية في الأسواق المالية واقع استعمال الصكوك الإ : المحور الثالث

 .خلاصة



                                        مجمع ملتقيات العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير                                                                     

 8302جانفي  03يوم  –عرض و تقييم تجارب دولية  –الصكوك الاسلامية كبديل تمويلي مناسب 

 

   121  -جامعة الجيلالي بونعامه بخميس مليانة-مخبر الاقتصاد الرقمي في الجزائر                                                                                                                     

 

I-  ةالإسلامي ةالسوق الماليمفهوم.  

غشاا  وا ااا   تاااد ع ااة  باااا ون الداا ا اجالفااع مهاااع لت اا ر  وتماااب  باال وااافورر تتافااع لتا  اال اج ااارالإلم  وتمااابيع 

مبابا واا فع لا  تإال لا  ق شا  مان لمتفاان مالم ممادحع الإافب اجدا د  فكاان مان الاافورإ التإيشا  لا  ية اام ب رصااح 

 .      ع ة وسس ال فالإ ع الإسلامفع ووالأطص تف  ن ع لموراا اجتداولع في ا

         :الإسلاميةنشأة السوق المالية : أولا

والكامن ط م م فوع ية ام س ا مالفع يسلامفع وو ب رصع لموراا اجالفع الإسلامفع ه  التيا   ين الهدف الح ف ي

ه ه الب رصع بال ال وفل وتكا  ال فالإ ع الإسلامفع ووسس النظا   وتمابإ الإسلامي  و  نب ال ال اجناوض 

ة ال فالإ ع الإسلامفع وقث  ماا  حدن لهاا  وي ا لد يتح ل  لق   د عا فع الإة ام فاش ع وو م  هع  وود  س يم يل

 .1يلي ا 

ول د ظهفح وو  بع ر لإة ام س ا مالفع يسلامفع من  ما ي فب ع دين من اللمن من طفف الدقت ر سامي تا ب  

تف  اوت ح  داو  الحمص الإس  اار ع ل  تالاح الد د والإي ار  ، 4891و لق ل  ندور ال  قع ال انفع ل    ةس سنع 

واوت ح فيفر ية ام شفقع مداهاع  ا  ع لبنق ال  قع البحف ني ( و لق ج   مفع الفوح ل  ه ه المف )واجفابحع 

الإسلامي   ك ن متبممع ل   ا  ل اجفابحع  و ك ن وسهاها واب ع ل بفلم وال فام وفل وس ار م  نع مدب ا  ع ة 

 ف الت ارر والمناعع البحف ني ل إيفر وود است اب وز . وساس محد ب  ب ا ل  ا فع اجنإ ر ولمرواح اجدتح ع

ال إ يداح بتأسيس شفلاح مداهاع يسلامفع  ل سجل البحف ن ب لق فال  4891لدنع  49بكصدار ال فار رود 

ثد   اص ت النداماح   د  لق م البع بافورر ية ام س ا مالفع يسلامفع لتك ن با ابع  .الدبل ل  ه ا اج ا 

 فديع  فه ه لمطش ر   ك ها الحال  لا  بد   وتماب  وليدت بالنا  ل اجناسب البديل عن الد ا اجالفع الت 

ول د ع د م الم الإ ا الإسلامي ندواح ومؤ افاح عديدر لبح  التيففإاح ال فعفع للأس اا . ل نظا  اجال  الإسلامي

ال اجفع   ولان من وهد النتائج اجالفع الدولفع  وق لق بح ت لل لمبواح اجالفع اجدتبدمع ل  لمس اا اجالفع 

والت صفاح التي  ابات ع  ا ه ه اجؤ افاح ه  التأقفد ع ة ون لمس اا اجالفع   ك ها الحال  لا  بد  اجد د   

وليدت ه  اج ا  الح فل ل نظا  اجال  الإسلامي   وانا ي ب يي اب بديل ع  ا ل  يوامع س ا مالفع يسلامفع   ثد مام 

يدمى  د ا  ا   له ه الدع اح بكة ام الد ا اجالفع ال اجفع ل  البحف ن  وصدر  لق ب ان ن  وه  ماالت بفل ال 

 .2مالشييا والبحف ن  تف  لانت   فوع رائدر ل  ه ا اج ا  

ال الد الإسلامي يات ق لافع اج  ماح التي  ؤه ا لإة ام س ا ع ة ون  الإسلاميول د وقد ال ديد من ع اام  وتماب 

 .مالفع يسلامفع  س ام لانت وم ا  وو ووراا مالفع يسلامفع من وسهد وصك الإ يسلامفع وو صنابيل اس  اار يسلامفع

 موحدة  إسلامية مقومات إنشاء سوق مالية :ثانيا

ا بااا  ط اا اح ف  فااع ل فااا  ساا ا مالفااع يساالامفع م تاادر لاا  رغااد اج  واااح الدااالإع الاا قف يلا ون  لااق لا يحاا   بون 

ال واات الاافاهن اعتاااابا ع ااة ون التمداافل لاا  م ااا  لمساا اا اجالفااع ياياان ون يكاا ن وقثاا  سااه لع ماان التمداافل لاا  م ااا  

ووباصااع ون ال ديااد   ن الن اااح لاا  هاا ه الي اا ر سااف  ي بف ااع ل ت اااون لاا  اج ااالاح لمطااف  يو   تفقااع الداا لم وال االااع

لاا لق فهناااالإ . ماان الاادو  الإساالامفع مااا زالاات  تاا الة لاا  ال فااا  بال ديااد ماان الإصاالاتاح لاا  م ااا  تفقااع ر وس لمماا ا  

 :و اين يي ازها ففاا ي    ال ديد من اج  ماح التي  ا ل بمفع وساسفع ل فا  س ا مالفع يسلامفع م تدر
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رر تم لهد ع ة م اف ااح وافو  طلا  وس ام مب لشن ب لق  الفع لممنم ظد لمس اا لا   شي  داو  لموراا اج -4

 مدب ع وبل

 .ملالع اجهنع

 ديااااااد مااااان الاااااادو  تااااادثت   اااااا راح مؤسدااااافع و  اااااافالإ فع اي ابفاااااع لاااااا  وسااااا اا الاااااادو  الإسااااالامفع تفاااااا  واصااااا ت ال -2

 الإسلامفع مه بها 

قاااااا  اهتاااات هااا ه الاااادو     و اااد   اااديل و  اااا  ف وااا انشن  سااا  اار باااااا يااا ائد  لاااق  جااا ب اجدااا  اف ن للاسااا  اار في ااااال

 .بتحدشن شفوط الإفماح اجال 

فامج اليصيمااع لاا  ال ديااد واشاات ح باا .تاادثت  رشاا اح هفك فااع لاا  ال  اااع اجااال  ع ااة وساااس بعااد اج يفااع الياصااع – 3

 من الدو  

وهاااا  مااااا يؤقااااد الإمااااااع ع ااااة ااااافورر   ح الإصاااالاح  وتمااااابإالإساااالامفع وين لااااان  لااااق باااادرماح متإاو ااااع قأطاااا  م  مااااا

وهااا  ماااا يا ااال   وطااافح قافااااح متيايااادر مااان وساااهد اج ااافوعاح للاقتتااااب ال اااا  باط فاااا وطارمفاااا    سااافلم واعااادر اج يفاااع

 .م ربا مدتافا ياد س ا روس اجا  بحامت ا من لموراا اجالفع ل دن اح ال ابمع

اح م يفع وم ارقع لا وبواح الدو  الإسلامفع  ت  ب يي اب وبواح مالفع  ك ن وبو  الظفوف  وتمابيع ل  م ظد – 1

 يوفاض

قااا  ت  اب  عتاااب لا  التا  ال ع اة الدا ا اجح فاع وع اة اجادطفاح التاي يايان   بمت اا وما هاا مح فاا بادلا   واوت اض

   إااع وعباه اا ول  افوط اجةحإاع لأعاااه امن  عتااب ع ة اجؤسداح الدولفع وع ة تفقع ر وس لمم ا  لممنبفع لار 

لاا ا يماابح ماان الااافورر البحاا  عاان لمبواح التااي  نحاااز لمااال  الم اااط الح ف ااي   ل تاادطلاح الداااففر التااي  مااات  او 

فااك ا وة ااأح و  اا رح   ل انااتج و داات فب للاتتفاماااح الإ  فااع للاوتمااابياح الإساالامفع وهاا  لمبواح اجالفااع الإساالامفع

ن الن ف اع اجت و اع ها  ون كفا  الد ا اجالفع الإسلامفع اج تدر و  س ت ل  يصدار لمبواح اجالفاع ط   اع لممال ةدابفا

ومت مااااااا ت ف فاااااا لأت الاااااا وظفوفاااااا   ة ااااااط هااااا ه الدااااا ا سااااا ف يكااااا ن م بفاااااا لدحامااااااح الإ  فاااااع للاوتمااااااب الإسااااالامي

  .3لتدعفد  لق  وتمابوس تح   ه ه الد ا يلة وبار ف الع 

 معوقات قيام سوق مالية إسلامية موحدة  :ثالثا

فكن هناالإ من اج  واح ما ي م  سلامفع من وفا  س ا مالفع م تدر رغد اجكاسب التي ست  ب ع ة  وتمابياح الإ 

 :و اين يي از ه ه اج  واح ففاا ي    تائلا بون وفا  ه ه الد ا 

وونظاااااااع التااااااداو  واج اصااااااع وال داااااا  ع التااااااي  حيااااااد عااااااال الب رصاااااااح لاااااا  الاااااادو   اطااااااتلاف ال اااااا انشن وال  اااااافالإ اح -4

 وه  ما ي ني  الإسلامفع

 .وواا يتإل ووتكا  ال فالإ ع الإسلامفع ل  اج ا  لمو    افورر   تفد ه ه ال  انشن وال  فالإ اح ولمنظاع

اح  سااا  اار اجااااال  ض وبو اااافل ن ااااا الدااا ا لااا  م ظاااد الب رصااااح لااا  الااادو  الإسااالامفع ماااا لا لااا  انبإااااض عاااف  -2

 واآلع ال  ب

 .وعد  التن ع الكال  ل  لموراا اجالفع الإسلامفع  ع ي ا

و  الإساااااالامفع وغفاااااااب الإرابر الدفاساااااافع و إااااااافل   ااااااض الااااااد  اطااااااتلاف الاااااانظد والهفالاااااال  وتمااااااابيع الإساااااالامفع -3

 الت اون ال نائي وو
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 .شبا الإو فمي ع ة تداب الت اون الإسلامي اج ت الإ

 اارب ها ه الادو  لا  م اا  وقا لق  إااوح عاال    اوح مدت   النا   وتمابإ والث واح ل  الدو  الإسلامفع إ -1

 الب رصاح

  .4فاا زا  هناالإ ب رصاح مر  ع لا  داح لرش  م اطني ا بتا ق وسهاها  ووس اا اجا 

  او  لاااا  الب رصاااااح اجبت إااااععااااد   اااا افف الاااا ر  الكااااال  لااااد  اجداااا  اف ن لاااا  الاااادو  الإساااالامفع بنظااااا  ال فااااد والتااااد -5

 وق لق ط فهد

 .اجباطفرمن 

ا ي فاال ماان عا فااع مااا   اادةي مداات   التين ل مفااا وونظاااع الحاسااب  لاا  اج ب ااع لاا  ال ديااد ماان الاادو  الإساالامفع -1

 الفوط  ل  بشن

 .الب رصاح وال فلاح اجنإ ر ل ا فاح التداو  

تحااا  لاح اجمااافففع باااشن فاااالا عااان اااا م ونظااااع ال  عاااد  ومااا ب عا اااع م تااادر وو وسااا  ب ن ااادإ م تاااد ل  دااا  ع -7

 اجمارف ل 

 .5الب دان الإسلامفع

II- (.الإسلاميةالأدوات المالية ) الصكوك الإسلامية  

 .المك الإ الإسلامفع: هناالإ وباوح مالفع وصبحت محل  داو  ل  لمس اا اجالفع الإسلامفع وه 

 :تعريف الصكوك الإسلامية :أولا

 : المك الإ اجالفع الإسلامفع  بشن البات شن ومن بشن   ار إها ما ي    ل د اطت إت   ار م

اجدرر ل دطل غش  الدائ ع يلة صك الإ واب ع ل تداو   لمص    ح  ل م ا عع من " ي مد بالمك الإ الإسلامفع  -

  6؛"اجالفع ملم مفاعاح ا ابط التداو   لمورااماا نع    ه لمص   ومن ثد بف ها ل  س ا 

ه  ووراا مالفع  اح مدر واب ع ل تداو    بت م يفع تا ت ا لأصل م لد "بأا ا   س  اار عففت اجحإظع ل د ع -

 .7"لدطل بورإ 

من هفمع اجحاسبع واجفام ع ل اؤسداح اجالفع الإسلامفع الياص بالمك الإ ( 47)مام ل  اج فار ال فر  رود  -

اليدماح وو ل   وو اجنافلم  و وو  لمعفان ل تمما شائ ع ل  م يفع ه  وثائل م داو ع ال فاع  ا: " س  اار لالآ ي

م م باح اج فوع م شن وو ة اط اس  اارإ طاص و لق   د  حمفل وفاع المك الإ ووإل باب  قتتاب وودا 

  .8" م اواستبدامها ففاا وصدرح من 

مابيع  وص   المك الإ اجالفع  ه  وبار مالفع      عن : "الداب ع  يايننا صفاغع الت ف م التال   من طلا  الت ار م

 ".اجالفع  لموراام ابل وفات ا واب ع ل تداو   وفل ا ابط م فنع و داو  ل  س ا 

 :  خصائص الصكوك المالية الإسلامية: ثانيا

 : سلامفع ما ي  من بشن اليمائص التي  تاشي   ا المك الإ اجالفع الإ 
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 9اجالفع؛ لمس اا  دف ال دهفل شفاه ا و داولها بشن الجاه ر  ومن طلا  :  مدر بإماح م داو ع ال فاع -1

 محدبر يحدبها ال ان ن  وم ضحع ل  ة فر الإصدار؛ اسافعوإ  مدر ب فاع : محدبر اسافعلها وفاع  -2

من المك الإ واب ع ل تداو    م ل صك الإ اجااروع وصك الإ  اج ارقع  ون اعهنالق  :واب ع ل تداو  من تف  اجبدو -3

 وصك الإ

 الإمارر   وون اع غش  واب ع ل تداو    م ل صك الإ البف ع والد د ؛

لها بطل    وص لهاماليها تمما شائ ع ل   وو فهي  ا ل م يفع تام ها :  لمص    ا ل م يفع تمع شائ ع ل   -4

 س ام لانت

من الح  ا اج ن  ع   وه  لا  ا ل بينا ل   مع ممدرها   وه ا ما ياشيها  وو ط ف ا م  ا  وو ماح طد وو وو منافلم  وعفانا

  10عن الدنداح ؛

تدب   إاا اجبشن ل  ة فر ( الرند) مالق المق ي ارالإ ل  ونبا نى :  ستح اا الفوح و حال اليدارر -5

 الإصدار 

 ؛بمدبع ما يا يا من المك الإ( اجرف )و تحال اليدارر 

 ووالمق ال اتد لشيمشن  وي  لعالمق لا ي لو ل  م امهع ال فقع   ول  تالع  ونبا نى : عد  ال اب فع ل ت لئع  -6

 ل  تالع وقث  

 ال فقع شيص واتد ؛ وما اجش اث وو نح ها  فكنا لابد من   إاا ع ة ون يا  هد 

م  ب ا لاطتلاف وتكا  ال   ب ع  ب م فوعع  التي  بت  وساسوإ  مدر ع ة :  مدر ع ة وساس ع د شفر  -7

 ال فعفع

 .التي  ا  ا

 الصكوك الإسلامية  وأهدافأهمية : ثالثا

 :أهمية الصكوك المالية الإسلامية  -

 :بفزها والمك الإ اجالفع الإسلامفع ن ف ع ل  ديد من ال  امل ومن  وهافعل د ازبابح 

ال المي ي ض  مد  س ع وتياع و كامل النظا  ين ال ص   بإيفر المك الإ الإسلامفع يلة مدت   التداو  -

 الإسلامي؛

اان وطف الدفاسع الن ديع وف ا ل انظ ر  الإسلامفعي اتع الإفصع وما  البن الإ اجفقل ع لاستبدا  المك الإ -

ما  اجؤسداح اجالفع والإسلامي باا يداهد ل  امتماص الدف لع  ومن ثد طإض م دلاح التضيد  وي اتع الإفصع 

  11فع لإبارر الدف لع الإائاع لدي ا؛الإسلام

  بي اتتفاماح الدولع ل   ا  ل اج ارالإلم البمفع التحتفع والتنا  ع بدلا من  عتااب ع ة الدنداح اليل نع والدين -

 12ال ا  ؛

 داعد ل   حدشن روحفع اجؤسداح اجالفع وال فلاح ومفقلها اجال   و لق لأن عا فاح يصدار المك الإ الإسلامفع -

   ت   عا فاح طارل اجشيانفع و لا  حتال لتك إع قبش ر ل   ا   ها ويبارت ا 
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 داعد ع ة ال إاففع   و حدشن بمفع اج   ماح ل  الد ا  لأنا يت  ب ال ديد من الإمفاماح    وبارالمك الإ -

  13وبط   ال ديد من اجؤسداح ل  عا فع الإوفاض ماا ي فف اجل د من اج   ماح ل  الد ا؛

 تض  ماا سبل ون ف ع لل ابر  هتاا  بكصدار المك الإ الإسلامفع و  س ها   سفؤبإ تتاا يلة ز ابر  داو  و 

اجالفع و م فط الد ا اجالفع الإسلامفع و  او  ا ملم اتتفاماح اجدطف ن واجد  اف ن والدولع بآلفاح  لمبواح

 . د ب د الإ ائد اجحفمع شفعا

 : ميةأهداف الصكوك المالية الإسلا  -

 :ساسا يلةوصدار المك الإ الإسلامفع يت دف عا فع 

ا ا  ت  ب التممفم  ئتااةي و حدشن ال درر  ئتاانفع والهفك ع التا     ل اؤسداح اجمدرر ل مك الإ من تف  -

 ل احإظع بم رر مدت  ع عن اجؤسدع  ات ا  ومن ثد يك ن  ممفإها  ئتااةي مف إ ا؛

يلة الحم   ع ة الدف لع اللازمع لت سفلم واعدر اج ارالإلم و    فها  وه  الإمفام ال إ يتد با مبا  ح  ل   دعة-

لمص   اجالفع لدحك ماح وال فلاح يلة وتداح  ا ل ل  المك الإ الإسلامفع  ومن ثد عفاها ل  الد ا لج ب 

 اجدطفاح لتا  ل اج ارالإلم  س  اار ع ط   ع لممل؛

مالم روساا   ا  ل ية ام م فوع اس  اارإ من طلا    بمع م اربه من اجد  اف ن   و لق من طلا   اجداهاع ل -

 . ساا  اج فوعوس اا اجا  لتك ن تمف ع  قتتاب في ا ر وطفح صك الإ وفل مبت م صف  التا  ل الإسلامفع ل  

 الفرق بين الصكوك والأدوات المالية الأخرى  :رابعا

 :الصكوك والأسهم

لمسااااهد هاااا  لموراا اجالفااااع لمساساااافع لاااا  هفكاااال روس مااااا  ال اااافلاح اجداااااهاع  و ا اااال لمسااااهد وثااااائل م يفااااع ال اااافقع  

قااا ورب لا  وافار اج االم " واجحال اجت اواد ع فاا لا  بفالم الداهد. "فحا ع لمسهد هد ملاالإ ال فقع اجمدرر لت ق لمساهد

   ال اااافقع وشاااااهابر الدااااهد عباااااارر عاااان وثف اااااع لدحاااال لااااا    اااااق هااااا  الحمااااع ال اااااائ ع لاااا  وصااااا"الإ هااااي الإسااااالامي الاااادول  

 ".الحمع

و حااادب وااا   ال ااافض وال  اااب ( هااا  الب رصااااح ونح هاااا)ووساااهد ال ااافلاح اجدااااهاع ال اماااع  تاااداو  لااا  وسااا اا منظااااع 

ا اع اجتأثفر باج   ماح عن ال فقع وعن ال الم ال ا  للاوتماب س ف الدهد ل  الد ا  وما الفالإلم الادورإ اجتح ال لح

والناس ي ت ون لمسهد لدحم   ع ة  لق الفالإلم وق ا  ستإابر من . لمسهد فه  م تاد ع ة م  فاح ة اط ال فقع

.  رش  الد ف ل دهد ل  الد ا بالل ابر ول ي اا يم ب   و ا بم رر بوف اع مااا ي  ال وسا ار لمساهد عفااا ل ت  بااح

والماااك الإ   ااابا لمساااهد مااان ووماااا و بت ااام ع  اااا مااان ووماااا   .ولااا لق ي صااام  سااا  اار لااا  لمساااهد اناااا عاااال  اجبااااطف

ل ي اا يا ل م يفع وص   مدرّر ل ائد  وو اج ارقع ل  روساا  م فوع مفوح وما  طتلاف فه   ونفال با في ا يفملم يلة 

  ونماان نااا احا م  ااا 
ً
 وماان ثاااد يكاا ن واااابلا

ً
 ل ت وااالم هفكااال يصاادار الماااك الإ ي  ااال ال ائااد ع ي اااا وثا  ااا لااا  الداا ا ووااال    باااا

  ونومظناااع  سااات فار  وم  اااا 
ً
الماااك الإ ليدااات بائااااع بوا  ال ااافقع اجمااادرر لهاااا قااااا هااا  تاااا  لمساااهد بااال ين لهاااا ومااالا

ي اافإ  مااإفت ا ففااا بااال فا اجنماا ص ع ي ااا لاا  ة اافر الإصاادار  وم  ااا ون تاماال الدااهد لااا عنااد التمااإفع نماايبا ماان 

ول وو قثا   وماا الماك الإ فكا اا مماااع بحفا   ايان تا ت اا ( ي ن و دديد ما ع ي ا من ب)وص   ال فقع عند  مإفت ا 

 منااا عنااد انت ااام ماادت ا بماافف النظااف عاان وفاااع وصاا   اجماادر ل مااك الإ وو ودر ااا ع ااة 
ً
ماان اساات باب روساااالهد وو وف بااا

 .سداب بي نا للآطف ن
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 :الصكوك وسندات الدين التقليدية

لت ثفااال واافض بإائااادر  تامااال ال رواااع هاا  اج ااافض وممااادرها هااا   ساانداح الااادين الت  فدياااع ووراا مالفااع واب اااع ل تاااداو  

والإائااادر مااااا نع ع اااة ( ال فااااع  ساااافع)اج تااا ض  وهااا   مااادر عااان ال ااافلاح والحك مااااح والبنااا الإ و كااا ن روس اجاااا  

وواااد صااادر عااان اج اااالم الإ هاااي الإسااالامي الااادول  لااا  بورر . اجمااادر  فال لاواااع باااشن الحامااال واجمااادر علاواااع بائااان باااادين

: واااافار يت  اااال  داااانداح الاااادين الفو  ااااع ورب ففااااا   ف اااام الدااااند بأنااااا( 4881هااااا مااااارس 4141شاااا بان )مااااؤ افه الدااااابس 

ن يدفلم لحام ها ال فاع  سافع عند  ستح اا ملم بفلم فائدر متإل ع ي ا ممد وع يلة وشهابر ي تي  اجمدر با م  ا "

 ال فاع  سافع ل داند وو  ف ياب نإالم م افوط سا ام ولاان ما
ً
 و  طمااا

ً
 م   عاا

ً
  ثاد واا  " ائل  ا زع بال فعاع و  مب راا

 : بت م المك الإ الإسلامفع عن الدنداح من ن احا .   د  م ازها

 ل   مع اجمدر ين (4)
ً
 . وفات ا  سافع ليدت ماا نع ع ة اجمدر ومن ثد لا  ك ن بينا

 ااط الا إ اساتبدمت يادفلم ع اة الماك الإ لايس فائادر مف باع ع اة ال فااع  ساافع وينااا ها  رواح ممادره الم ما (2)

 ففا وم ا  تا ع

 .وو الإيفاب اجت لد من لمص   التي يا ك ا ا با مب المك الإ. المك الإ

راملم يلاة ماا بف  ااا مان شابا مان ناتفاع ون ل ي ااا يمادر ب فااع  ول ل الي ط بشن المك الإ الإسلامفع والدنداح الفو  ع

 بت اااق ال فااااع  ساااافع وون هفكااال الإصااادار يتااااان  ف يبااااح    ااال مبااااطف 
ً
 مف ب اااا

ً
 مت و اااا

ً
اساااافع وون ل ماااك الإ عائااادا

يب ااا  وليااان . الت  بااااح لااا  ثاااان الماااق و اااؤبإ يلاااة اسااات فار اجب ااا  الااا إ يايااان لحامااال الماااق ون يدااات به لااا  ا اياااع مد اااا

 .بف  اا الإفا الج هفإ وه  ون الدنداح بي ن رو  ع وال فوض وثائل م يفع لأصل م لد ل ائد وو اس  اار مدر لفوح

 :هناالإ عدر ون ع من المك الإ الإسلامفع وهاها:  أنواع الصكوك الإسلامية: خامسا

 .صك الإ اجفابحع .4

 .صك الإ الد د .2

 .صك الإ  ستمناع .3

 .صك الإ الإمارر .1

 .صك الإ اجااروع .5

 . الإ اج ارقعصك .1

 .صك الإ ال لالع بالاس  اار .7

 .صك الإ اجلارعع .9

 .صك الإ اجداوار .8

 .صك الإ اجرارسع .41

 :وففاا ي   شفح له ه لمن اع من المك الإ

 :14صكوك المرابحة

. و مبح س  ع اجفابحع ما  قع لحا ع الماك الإ  ه  وثائل م داو ع ال فاع يتد يصدارها لتا  ل شفام س  ع اجفابحع

وتماااااف ع   واجيت بااااا ن في اااااا هاااااد اج ااااات ون لباااااااعع اجفابحاااااع  لت اااااق الماااااك الإ هااااا  الباااااائلم لباااااااعع اجفابحاااااع واجمااااادر 

 .والإدتح  ن ثان بف ها  و ا ق تا ع المك الإ س  ع اجفابحع   قتتاب ه   ك إع شفام البااعع
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 :15صكوك السلم

.   ع الداا د ما  قااع لحا ااع المااك الإو ماابح ساا  لتحماافل روس مااا  الداا د  هاا  وثااائل م داااو ع ال فاااع يااتد يصاادارها

وتمااف ع  قتتاااب هاا  ثااان   واجيت باا ن في ااا هااد اج اات ون ل داا  ع  اجماادر لت ااق المااك الإ هاا  البااائلم لداا  ع الداا دو 

وو ثاان بفالم سا  ع الدا د   و ا ق تا ع المك الإ س  ع الد د والإدتح  ن ثان بف هاا(. روس ما  الد د) شفام الد  ع

 .ل  الد د اج ازإ ين ومد

 :16صكوك الاستصناع

   هاا  وثااائل م داااو ع ال فاااع يااتد يصاادارها لاسااتبدا  تمااف ع  قتتاااب في ااا لاا   ماامفلم ساا  ع
ً
و ماابح اجماان ع ما  لااا

  واجيت بااااا ن في اااااا هاااااد اج ااااات ون ل  اااااشن اجااااافاب صااااان ها( الباااااائلم) واجمااااادر لت اااااق الماااااك الإ هااااا  المااااااةلم. لحا اااااع الماااااك الإ

وو ثاااان بفااالم , والإداااتح  ن ثاااان بف هاااا  و ا اااق تا اااع الماااك الإ ال اااشن اجمااان عع  وتمااف ع  قتتااااب هااا   ك إاااع اجمااان ع

 .ال شن اجمن عع ل   ستمناع اج ازإ ين ومد

 :17صكوك الإجارة

 
ً
وو   و  اااافف بأا ااااا وثااااائل م داااااو ع ال فاااااع يماااادرها مالااااق عااااشن مااااؤمفر وو عااااشن م عاااا ب باساااا م ارها  وهاااا  لمقثاااا  شااااف عا

و مابح ال اشن ما  قاع    رفض بف هاا واسا فإام ثا  اا مان تماف ع  قتتااب في اا  لقيمدرها وسفط مال  ين ب عن اجا

  واجيت باا ن في ااا م اات ون لهااا  واجماادر لت ااق المااك الإ بااائلم عااشن مااؤمفر وو عااشن م عاا ب باساا م ارها. لحا ااع المااك الإ

وغفمهاااا و لاااق ع اااة و ا اااق تا اااع الماااك الإ   اااق اج مااا باح ع اااة ال اااف ع  رناهاااا   وتماااف ع  قتتااااب هااا  ثاااان ال ااافام

 .وساس اج ارقع ففاا بف  د

 :18صكوك المضاربة

. ه  وثائل م ارقع  ا ل م فوعاح وو وة  ع  دار ع ة وساس اجااروع بت فشن ماارب من ال افلام وو غشا هد لإبارت اا

  ااااااروعوتمااااف ع  قتتاااااب هاااا  روس مااااا  اج  واجيت باااا ن في ااااا هااااد ورواااااب اجااااا   واجماااادر لت ااااق المااااك الإ هاااا  اجاااااارب

 .و تحا  ن اليدارر ين وو ت  و ا ق تا ع المك الإ م م باح اجااروع والحمع اجتإل ع ي ا من الفوح لأرواب اجا 

 :19صكوك المشاركة

وو  ا  اااال   وو   اااا  ف م اااافوع وااااائد  هاااا  وثااااائل م داااااو ع ال فاااااع يااااتد يصاااادارها لاسااااتبدا  تمااااف ت ا لاااا  ية ااااام م اااافوع

 لحا ااع المااك الإ لاا  تاادوب   اج ااارقعة اااط ع ااة وساااس ع ااد ماان ع اا ب 
ً
و ماابح اج اافوع وو م ماا باح الم اااط م كااا

لياان  طااتلاف لمساياا ي يتا اال لاا  ون اجااا  لاا  صااك الإ اجااااروع يكاا ن ل ااا   تممااهد  وهاا  م ااا  ع لمااك الإ اجااااروع

 لحا   (م ا عع وطفاف)من طفف 
ً
 .ع المك الإبيناا ل  صك الإ اج ارقع فكن الجهع اجمدرر ل مك الإ   ت   شف كا

 : صكوك الوكالة بالاستثمار

وتماااااف ع  قتتااااااب هااااا  اجب ااااا  اج لااااال لااااا    واجيت بااااا ن هاااااد اج ل ااااا ن   اجمااااادر لت اااااق الماااااك الإ هااااا  ال قفااااال بالاسااااا  اار

 .والإدتح  ن روح اج ارقع ين ومد  و ا ق تا ع المك الإ ما  ا  ا المك الإ من م م باح  رناها وغفمها  اس  ااره

 :20صكوك المزارعة
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  وثاااائل م دااااو ع ال فااااع ياااتد يصااادارها لاساااتبدا  تماااف ع  قتتااااب في اااا لااا   ا  ااال م ااافوع ع اااة وسااااس اجلارعاااعهااا  

ماليهاا وو )اجمدر لت ق المك الإ ها  صااتب لمرض . و مبح لحا ع المك الإ تمع ل  اجحم   وفل ما تدبه ال  د

وتمف ع  قتتااب ( حاب ال ال بأنإدهد وو  رش هدوص)واجيت ب ن في ا هد اجلارع ن ل  ع د اجلارعع   (مالق مناف ها

 .ه   كالفم اللراعع

اجدااااا  افون الااااا ين اشااااات يت لمرض )واجيت بااااا ن هاااااد وصاااااحاب لمرض ( صااااااتب ال اااااال)وواااااد يكااااا ن اجمااااادر هااااا  اجااااالارع 

 .و ا ق تا ع المك الإ الحمع اجتإل ع ي ا ماا  مت ا لمرض  (بحمف ع اقتتا  د

 :21صكوك المساقاة

ه  وثائل م داو ع ال فاع يتد يصدارها لاستبدا  تمف ت ا ل  س ي وشجار م افر والإنإاا ع ي اا ورعايت اا ع اة وسااس 

 .و مبح لحا ع المك الإ تمع من ال افر وفل ما تدبه ال  د  ع د اجداوار

في اا هاد اجدااو ن لا   واجيت با ن   التاي في اا الشاجف( ماليها وو مالق مناف ها)اجمدر لت ق المك الإ ه  صاتب لمرض 

 .وتمف ع  قتتاب ه   كالفم ال نايع بالشجف  ع د اجداوار

اجدااااا  افون الااااا ين سااااا فت لمرض )واجيت بااااا ن هاااااد وصاااااحاب لمرض ( صااااااتب ال اااااال)ووااااد يكااااا ن اجمااااادر هااااا  اجداااااا   

 .والإدتحل تا ع المك الإ الحمع اجتإل ع ي ا ماا  مت ا لمشجار( بحمف ع اقتتا  د

 

 

 

  :22غاارسةصكوك الم

هاا  وثاااائل م دااااو ع ال فااااع ياااتد يصااادارها لاساااتبدا  تماااف ت ا لاا  غااافس وشاااجار وففااااا يت  باااا هااا ا الرااافس مااان وعااااا  

 .و مبح لحا ع المك الإ تمع ل  لمرض والرفس  ونإ اح ع ة وساس ع د اجرارسع

  ن لاااا  ع ااااد اجرارسااااعواجيت باااا ن في ااااا هااااد اجرارساااا  , اجماااادر لت ااااق المااااك الإ هاااا  مالااااق ورض صااااالحع لراااافس لمشااااجار

واجيت با ن هاد وصااحاب ( صاااتب ال اال)وواد يكاا ن اجمادر ها  اجراارس . وتماف ع  قتتااب ها   كااالفم غافس الشاجف

والإداااااتحل تا اااااع الماااااك الإ الحماااااع اجتإااااال ع ي اااااا مااااان   (اجدااااا  افون الااااا ين غفسااااات لمرض بحماااااف ع اقتتاااااا  د)لمرض 

 . لمرض والشجف

 :ون اع المك الإ الإسلامفع وففاا ي   مدو  م ارنع بشن وهد

 

 

 

 

 

 

 

 :الإسلاميةمقارنة بين أهم أنواع الصكوك (: 0)جدول رقم 
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 المخاطر والصكوك الإسلامية : سادسا

المااك الإ الإساالامفع باعتبارهااا  ا اال م ماا باح  حتاا   ع ااة ط اافط ماان الن اا ب والاادي ن ولمعفااان واجنااافلم  وو 

  ااض هاا ه اجك ناااح منإاافبر   ونظاافا لآلفاااح يصاادارها ال ائاااع ع ااة صااف  التا  اال الإساالامفع   فكا ااا  ت اافض ل اباااطف 

لنظاااااف يلاااااة مماااااابر اجبااااااطف بماااااإع عاماااااع ن اااااد ون التاااااي  ت ااااافض لهاااااا اج ااااافوعاح  سااااا  اار ع الإسااااالامفع  ومااااان طااااالا  ا

 :المك الإ الإسلامفع  ت فض ل  ديد من اجباطف الك فع   والتي يتا ل ممدرها لمساي ي ففاا ي  

 

 

 : Credit Riskمخاطر الائتمان  -0

ها ه اجبااطف  فملم ه ه الن عفاع مان اجبااطف يلاة عاد  وفاام ال افال بالتياما اا الت اودياع لام اع ولا  م اعفادها  وممادر 

وااد يكاا ن ن ف ااع ساا م اطتفااار ال افاال   ساا ام   ااد  وفائااا بالتياماااح ال ااال اجدااند يلفااا بالمداابع لاساا  ااراح صااك الإ 

اج ارقع واجااروع واجلارعع واجداوار واجرارسع و ستمناع   وو عد  رغبتا ل  استلا  الد  ع اج ت ار ورم عا عن 

لاااااا  اسااااا  ااراح صاااااك الإ اجفابحااااااع   وو عاااااد  رغبتاااااا لاااااا  اساااااتلا  الداااااا  ع  –م ااااال   لااااا  تالااااااع اعتباااااار ال عاااااد غشاااااا   –وعاااااده 
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  وو  اأطش  وو عاد  ساداب ماا  -ي ا لاان ع اد  ستماناع ماائل غشا  م ال   -اجدتمن ع ل  اس  ااراح صك الإ  ستمناع 

 ااد الداا لم اجتإاال ع ي ااا   وو عااد   لتاايا  بت ر راح صااك الإ اجفابحااع وصااك الإ الإماااررع فااا ماان التياماااح بالمداابع لاساا  اا

 . وصإا وزمانا بالمدبع لاس  ااراح صك الإ الد د 

فهاااا ه اجباااااطف  فماااالم يلااااة عااااد  قإااااامر ال افاااال وو يلااااة ساااا م سااااا تا وعااااد  رغبتااااا لاااا  الدااااداب   وو يلااااة عااااد  ودر ااااا ع ااااة 

ؤثف سااا با ع اااة الداااداب  وهااا ا ل اااا ي ااالم لااا  لمسااااس ع اااة عاااا ل اجم اااأر ممااادرر الماااك الإ واجانحاااع  ئتااااان ل  افااال  و ااا

 . ع ائدها   ل ا فكن ه ه اجباطف  دطل اان اجباطف الياصع

  :Market Risk مخاطر السوق  -8

وهااا ه اجبااااطف  نااادرل  حااات اجبااااطف ال اماااع تفااا   فمااالم لا  اهااااح المااا  ب واللااايو  التاااي   ااافو ع اااة لمسااا اا ل  امااال 

لح ف فع  وو لمس اا اجالفع والتي  تك ن بدورها من  اوتمابيع وو امتااعفع وو سفاسفع  س ام ولانت وس اا لمص   ا

 .س ا الإصدار وس ا التداو  : وس ا الن د  ووس اا روس اجا   د وي ا 

 : Real Assets Market Riskمخاطر سوق الأصول الحقيقية -8/0

وصااا    ونظااافا لأن وهااا ه اجبااااطف مف ب اااع ب بف اااع الماااك الإ الإسااالامفع مااان تفااا  ل ا اااا  ا ااال تماااع شاااائ ع لااا  م يفاااع 

لمصاااا   الح ف فااااع ماااان ساااا لم وطاااادماح  باااااع لاااا  لمساااا اا  فكا ااااا وااااد  ت اااافض ل اااان ص لاااا  وفات ااااا بإ اااال ع اماااال ال اااافض 

 .وال  ب   وو الدفاساح  وتمابيع الحك مفع وغش ها من ع امل الد ا 

 : Capital Market Riskمخاطر سوق المال   -8/8

 : و اين  ممفم   ق اجباطف وف ا جا ي   

 : Exchange Rate Riskمخاطر سعر الصرف    -8/8/0

فإاااي تالاااع شااافام سااا لم . لاح  م اااعامو م اااأ هااا ه اجبااااطف لااا  سااا ا الن اااد ن ف اااع لت  بااااح سااا ف صااافف ال اااالاح لااا  اج ااا

  ا ع ومنبفع وانبإاض س ف   ق ال ا اع فاكن  لاق يت  اب ع فاا طداائف با ادار انبإااض سا ف ال ا اع لممنبفاع م ابال 

ح لمطاااف    قااااا ون مبااااطف سااا ف المااافف  ظهاااف ويااااا عناااد يصااادار الماااك الإ   ا اااع م فناااع واسااا  اار تماااف ت ا ال اااالا 

  اااااالاح وطاااااف   وو ي ا لانااااات اجم اااااأر اجمااااادرر ل ماااااك الإ  حاااااتإب با اوااااالم مإت تاااااع   ااااااه   اااااض ال اااااالاح لممنبفاااااع وو 

 . التياماح الدفلم طاصع ل  عا فاح اجفابحاح والت ارر الدولفع

  : Interest Rate Riskطر سعر الفائدة مخا -8/8/8

و م اأ هاا ه اجبااطف ن ف ااع ل ترشا اح لاا  مداات   وسا ار الإائاادر لا  الداا ا بمااإع عاماع  وهااة  مايب لافااع  ساا  ااراح 

ل اااااا  وق اعاااادر عامااااع فكنااااا ماااالم ب ااااام ال  اماااال لمطااااف  ع ااااة تالهااااا  .  رااااض النظااااف عاااان طبف ااااع وظاااافوف  ساااا  اار  ا ااااا

ار إ اات مداات  اح وساا ار الإائاادر لاا  الداا ا  انبإااات ال فاااع الداا وفع لاالأوراا اجالفااع اجتداولااع وال يااس صااحفح   

والماك الإ الإسالامفع وين لاان لا م اا  لدا ف الإائادر لا  الت امال   اا  وو  .وه  ما يؤثف ع اة م اد  ال ائاد ع اة  سا  اار

قاا ون . ود  تأثف  د ف الإائدر ي ا ا ب  ا س فا مفم فا ل  التا  ل باجفابحع ل  وة  ت ا وم الاح اس  اارات ا  يلا وا ا

النظا  الن دإ واجمفل  ل  غالبفع الدو  الإسلامفع  فكنا بلا  -للأسم ال ديد -س ف الإائدر باعتباره آلفع ي    ع فا 

مفااااا اجداااا  اف ن  و م اااا    اااااهد شاااق يااااؤثف ع ااااة المااااك الإ الإساااالامفع  طاصااااع ي ا لااااد يياااان ل اااا ازع الااااديني بورا لاااا     

 .    و  الإتفا التي وباتت س ف الإائدر طلافا لإمااع الإ هام

 : Securities Rates Riskمخاطر أسعار الأوراق المالية  -8/8/0
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و م أ ه ه اجباطف ن ف ع لت  باح وس ار لموراا اجالفاع لا  وسا اا روس اجاا  سا ام لانات ها ه الت  بااح بإ ال ع امال 

 فع   وو ع امل مم ن ع وغش  وطلاوفع لالإشاعاح و تتكار واج امفر وعا فاح الإتفال والبفالم وال افام الما رإ ت ف

 .ونح   لق  وه  ما يؤثف ع ة ال فاع الد وفع ل مك الإ الإسلامفع

 : Inflation Risk مخاطر التضخم  -8/8/4

ر إاااع لمساا ار   وهاا  مااا ي نااي   اافض لمماا ا  اجداا  افر و م ااأ هاا ه اجباااطف ن ف ااع لانبإاااض ال اا ر ال اافائفع ل ن اا ب با

والمك الإ الإسلامفع باعتبارها  اح عائد مترش   و اح مك ناح من ن  ب وبي ن ووعفان . لانبإاض ل  وفات ا الح ف فع

 .ومنافلم فكن  أثفها بالتضيد يف بط طفبيا بل ابر مك نات ا من الن  ب والدي ن 

  :Operation Riskمخاطر التشغايل  -0

و م أ ه ه اجباطف ن ف ع وط ام   ف ع وو فنفع وو ت ابث  و ندرل ه ه اجباطف  حت اجباطف ال امع ي ا لانت بإ ال 

م اااال مااااا  دااااببا الكاااا ارث وو الحاااا ابث لاااا  هاااالاالإ الاااالرع لاااا  اساااا  ااراح صااااك الإ  ع اماااال طارمفااااع لااااالك ارث ال بف فااااع  

و ناادرل هاا ه اجباااطف  حاات اجباااطف الياصااع . اجلارعااع وو هاالاالإ لمصاال اجااؤمف لاا  اساا  ااراح صااك الإ الإمااارر ونحاا   لااق

ؤه اع واجدرواع  وو فدااب ي ا لانت بإ ل ع امال باط فاع ق اد  قإاياع الت هشاياح وو وساائل الت نفاع وو اجا ارب الب اف ع اج

ال ااااابرر ع ااااة ال فااااا  باهااااا  ال لالااااع عاااان اجاااالاالإ و ح فاااال ( وإ اليإااااامر الإبار ااااع)الاااا مد  وو عااااد   اااا افف لمه فااااع الإبار ااااع 

لمرواح ملم نا هاا واسات فارها مدات بلا   واجحافظاع ع اة اجفقال التنافسا ي ل ماك الإ ونحا   لاق  وو مان طالا  صا ر ع وو 

ماااا ياؤثف ساا با لا  ث ااع اجت اام شن  وسااا ع اجم اأر لاادي د   وها  لممااف الا إ ماان شاأنا ون يتاا الإ  اا م الفوابااع ال افعفع

 .آثارا ع ة ال فاع الد وفع ل مك الإ الإسلامفع

 : مخاطر المخالفات الشرعية -4

تفاااا   فماااالم يلااااة اسااااتبدا  وماااا ا  المااااك الإ لاااا  محفماااااح ساااا ام ولاناااات  وهاااا ه اجباااااطف  ناااادرل  حاااات اجباااااطف الياصااااع 

محفمااااااح ل ف  اااااا لالدااااا لم واليااااادماح اجحفماااااع  وو محفمااااااح ليدااااا  ا لالفواااااا  وال ااااااار  والرااااا   والتااااادليس  واليدي اااااع  

 . الخ... واليفانع 

 الإسلامية الاستثمارية الصكوك صدار ي :سابعا

ل  لمس اا اجالفع تدب النظد وال  اعد اجفعفع  و لق بت مفا مُمدر   ني عا فع يصدار المك الإ طفتها للاقتتاب 

 يلة الجاه ر ي فض ففا الدط   م ا ل   ا  ل م فوع اس  اارإ م شن با مب ع د م شن  و ك ن 
ً
المق يي ابا

 ل ب لهد
ً
وا ا  حت  واج م ب بالاقتتاب ه   حديد حجد التا  ل ال إ ي بل اجيت ب. اقتتا  د    ه المك الإ يعلانا

وود  يفّم ة فر الإصدار ع ة وا ا بع ر ل ت اود  و يفّم  قتتاب .  مفف اجتا   ل رفض اجدمى ل  ة فر الإصدار

 ل ب لا واة  اب ( اجتا   )ع ة ونا يي اب م ما يلة ممدر المك الإ 
ً
و ك ن م اف تا ع ة  سجفل ه ا  قتتاب يعلانا

  ما اطتاره م الم الإ ا الإسلامي وهفمع اجحاسبع واجفام ع بمدب  أشش  ال  د  ول   لق ابط ل ا فع الإصدار وه

ولأن ة فر الإصدار ه  الناف ر التي ي ل م  ا اجمدرون وو وقلا هد ع ة اجد  اف ن  . وطفاف ال  د ومفاتل الت اود

 :26ل لق لا بد ون  ك ن مدت عبع ل  و  ابها ال فعفع واجالفع  ول ل وبفز ما يفارة في ا

ون  تاان شفوط الت اود ووفاناح لاففع عن لمطفاف اج ارقع ل  الإصدار من تف    صفم وبوارهد والتيامات د . 4

 .وت  وهد

 .ون  تاان  حديد طبف ع ال  د ال إ  مدر المك الإ ع ة وساسا. 2
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 . حدب يمكانفع  حديد آما  مداار ل مك الإ من عدمها. 3

 ينال  م تض ى ال. 1
ً
 .  د وو يبالم وتكاماون لا  تاان شفطا

 .ون  نص ع ة  لتيا  بالأتكا  ال فعفع  وع ة وم ب هفمع شفعفع   تاد آلفع الإصدار و فاوب  نإف ه ط ا  مد ا. 5

 .ون  نص ع ة اشت االإ تا ع المك الإ ل  اجراند واجرار  بمدبع ما يحا  نا م  ا. 1

لمق  سافع ل  غش  تالاح الت دإ وو الت مش   ولا ون لا   تال وإ نص ياان با مُمدر المق جاليا وفاع ا. 7

 من الفوح
ً
 م فنا

ً
  .ودرا

 بل . 9
ً
ي  ز ون   تال    ع طفف ثال  مدت ل بالااان  ليننا لا نتبفل ون ي د  ه ا ال فف الااان م انا

  ض اجلاتب ل  الت بفل ون ال فف الاامن يحمل ع ة ع ض نظش  الااان عابر ما ي مى عن ت ف ع ه ا ال

 ل  رالإ ع والله وع د
ً
 .ب داتا رس   طدمع  وال اولم ون ه ه الإمازر  إتح باب التحفل غش  اج فوع ووولة من ها سدا

ي  ز ون ي د  ممدر المق جاليا   ض الاااناح ال فمفع وو الشيمفع لااان مدؤولفتا ل  تالاح   ديا وو . 8

 .  مش ه

 ت هد بالاقتتاب بب فع المك الإ ( طفف ثال  غش  اجمدر واجيت بشن)ا قاا   تض ي نظد يبارر الإصدار وم ب مؤسدع م

 عن ال   اح ال فعفع  وود وفدح هفمع 
ً
التي لا يدتيال الجاه ر  قتتاب   ا  وه ه يشكالفع يمبغ  ون   ال    فدا

 ع ة وساس ال عد 
ً
اج ل   وون لا يت اض ى اجحاسبع واجفام ع م از  لق بأن يك ن  لتيا  من مت هد  قتتاب مبمفا

؛ ي  ال   ر ل ا اصد واج اةي لا للألإاظ 
ً
عا لاح م ابل  لق  وه ا محل نظف فال عد ي ا اوت ن بالإللا  ان  ب ع دا

 .واجباةي

 الإسلامية الاستثمارية الصكوك تداول  :ثامنا

 ه ه  بايلم عا فاح ي ني الإالمك    داو   عن الحدي  يك ن  وتفناا التبايلم  عا فاح ه   عامع بالتداو   اج م ب

 الحل ل  التمفف" :لفك ن  التداو   مإه     سلم ون ال فعفع  اج ايش   هفمع واطتارح .اجالفع لمس اا ل  المك الإ

 ملم المق ل  التمفف  دافع ع ة اص د  وود  "ال فعفع التمففاح من  لق غش   وو  الهبع وو  الفهن وو  بالبفلم ال ائلم

م  مفف وه   ب  ست با وو  بالإطإام ممدره   المق تامل ففا يك ن  مديد بفلم ونا ع ة ييفَّ
ً
  وممدره بائ ا

ً
 وو  م ت يا

 .لا فسخ وو   قتتاب ع د من يوالع

وتف  ين ه ه المك الإ ه  تمص شائ ع ل  م م باح مالفع؛ فكن تل اج يفع ي فح لحامل المق متى ما ن ل 

 م ل البفلم والهب
ً
ع وال وم والفهن واجبارمع والإطإام و ست باب  ووفل م يا  لل وم ه التمفف الدائرع شفعا

. الا ابط ال فعفع اجت   ع بكل صنم من صن ف اجا  التي  ا  ها المك الإ س ام ولان  لق ملم اجمدر وو ملم غش ه

 :وعند  داو  المك الإ الإسلامفع  مبغ  ملاتظع ما يأ ي

تمع شائ ع ل  م يفع م م باح من وعفان وو منافلم وو لمصل م از  داو  المك الإ واست بابها ي ا لانت  ا ل . 4

 .طدماح    د وإل باب  قتتاب و بمفص المك الإ وودم الم اط بحمف ت ا

؛ فلا يباع المق يلا ب فاتا  سافع بون ز ابر وو . 2
ً
 فارة وتكا  المفف ي ا لانت تمف ع  قتتاب ما زالت ن  با

 .ن ص

  وو  د بفلم ما  ا  ا المك الإ ب ان مؤمل فارة وتكا  الدي ن ي ا  ات ال. 3
ً
وما ي ا . تمإفع ولانت اج م باح بي نا

  فكن ال فد ي  ب قاا لان بالمدبع ل ن  ب باعتبار ون الدي ن الن ديع ه  ن  ب ل  اجآ 
ً
 .ان  بت اج م باح بي نا

 من وعفان ومنافلم ي ا لانت م م باح اج فوع   د وإل باب  قتتاب و بمفص المك الإ  وودم الم ا. 1
ً
ط  ط ف ا

 .ون  ب وبي ن فالحيد ل رالب؛ فك ا غ بت لمعفان واجنافلم ع ة م م باح اج فوع ي  ز  داو  صك قا  د ف الد ا 
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ي  ز ون ي د ممدر المك الإ ل  ة فر الإصدار    فام ما ي فض ع فا من المك الإ ال اب ع ل تداو    د ي اا  . 5

 .لا ي  ز ون ياان ال فام بال فاع  سافع ل مقعا فع الإصدار   د ف الد ا  و 

لا ماةلم من  داو  المك الإ بكل ال فا اجتاتع م ل ال د فد وو ال فد ل  السجلاح ال روفع والإليت ونفع  طاجا . 1

 .ت  ت انت ا  اج ق وال بض ب ما م فوع

 يلة التداو  و . 7
ً
ال ديفل ف د  ت وم م اصده عند ال دهفد ولا يمبغ  الإصفار ع ة ون يإض ي التميفق الإسلامي بوما

لأمل اج ارقع وود   تض ي سلامع اج املاح منلم التداو  وود   تض ي اجمال  الفاجحع   ففده  وود   د  لنا قلا  

بمدب اجاارواح الهدامع وما وفات يلفا من آثار مفالإ ع  دت ل  يعابر النظف ل    ديف ه ا اجم ط ل  ا م اج اصد 

 .عتباراح الدفاسع ال فعفعالفاجحع وا

 بالوكالة والاستثمار  والمضاربة المشاركة صكوك تداول  :تاسعا

ي  ز  داو  صك الإ اج ارقع واجااروع و س  اار بال لالع   د وإل باب  قتتاب و بمفص المك الإ وودم . 4

 اشتا ت 
ً
م م بات ا ع ة وعفان ومنافلم  اس  اارها ففاا وصدرح من وم ا وتتى انت ام وم ها و مإفع الم اط  طاجا

ت عن الدي ن والن  ب  لأن لمطش ر غش  م م بر ل  التمفف بالأصالع
َّ
 .وين و 

د يمازر التداو  وبل البدم بالاس  اار بافاعار وتكا  المفف  و  فد يمازر التداو    د التمإفع التي يتب م . 2  فَّ
ُ
 

 .ع  ا بي ن ل  ال مع بافاعار وتكا  الدي ن 

  :ول صكوك الإجارةتدا -

ي  ز  داو  صك الإ م يفع اج م باح اجؤمفر وو اج در للإي ار   د  ا ق تا ع المك الإ ل ا م باح لأن تامل . 4

 ولا غند ه ا اج ق وع فا غفما
ً
 .المق مالق يتمفف ل  م يا بكل وم ه التمفف الدائرع شفعا

 ا  وو بالد ف ال إ يت اض ى ع فا تامل المق ي  ز است باب صك الإ م يفع اج م باح اجؤمفر  د ف الد. 2

 .وممدره تشن  ست باب

اج فنع وبل يعابر يمارر   ق لمعفان ففك ن ب لق تامل ( اج م باح)ي  ز  داو  صك الإ م يفع منافلم لمعفان . 3

 جا استأمف وه  ما يدمى بالأمفر ع ة لممفر  وما ي ا وعفدح الإمارر لان المق ما 
ً
 للأمفر  وه  المق مؤمِفا

ً
لا

 .تفمم  بين ل   مع اجدتأمف ال اةي  ففبالم التداو  تفمم  لأتكا  الدي ن 

ي  ز جمدر المق ون يدت ب صك الإ م يفع منافلم لمعفان اج فنع من تام ها   د التبمفص وبفلم ثان  قتتاب . 1

ع ة ون لا يك ن مب    قتتاب وو س ام لان  د ف الد ا و  بال ان ال إ يت اض ى ع فا ال اودان تشن  ست باب 

 
ً
 . ست باب مؤملا

لا ي  ز  داو  صك الإ م يفع منافلم لمعفان اج ص فع ل  ال مع وبل   فشن ال شن التي  دت لة م  ا اجنإ ع يلا . 5

 .بافاعار ا ابط التمفف ل  الدي ن؛ فك ا   فمت ماز  داو  المك الإ

 دت لة من طفف م ص ف ل  ال مع وبل   فشن ال فف ال إ  دت لة  لا ي  ز  داو  صك الإ م يفع اليدماح التي. 1

 .منا اليدمع يلا بافاعار ا ابط التمفف ل  الدي ن؛ فك ا   شن ال فف ماز  داو  المك الإ

ي  ز  داو  صك الإ م يفع اليدماح التي  دت لة من طفف م شن وبل يعابر يمارر   ق اليدماح  فك ا وعفدح . 7

 للأمفر  وه  تفمم  بين ل   مع اجدتأمف ال اةي ففبالم التداو  لأتكا  الدي ن الإمارر لان المق ما 
ً
 .لا

ل  البندين الداب شن ي  ز يمفام يمارر م از ع ع ة عشن بنإس م اصإاح اجنإ ع   فط عد  الفوط بشن ع دإ . 9

 .الإي ار

 ب لقاج فنع ون يبف ها و( اج م باح)ي  ز ل ا ت إ ال اةي جنافلم لمعفان . 8
ً
 وون يمدر صك لا

ً
وهنا لابد ون . ياا
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 بمدب يعابر التميفق ومدو  ه ه ال ا فع تتى وين ساحت و اعد الإ ا ب لق  
ً
     الدفاسع ال فعفع شيما

فلا بد من النظف يلة مآ  ه ا اجم ط والحيد ع فا ليس وفل مبناه ف ط ويناا وفل مآلا  ول ل ل    ارب التميفق 

  .فع ما ي  ي وا ام لاشإع ع ة مباطف ه ا الم اطل  لمس اا لممف ي

ول  سفاا متمل لد ي ت ط الب ض   شن ال شن ال إ  دت لة منا اجنإ ع وو اليدمع لإمازر  داو  صك الإ الإمارر 

لأن ما  ا  ا صك الإ الإمارر ل  اعت ابهد منابط بال صم وم  ل ب مع مت هد وابر ع ة   دياها  لين مدألع عد  

 بمدب م فوعفع  داو  ه ه المك الإ؛ فإي وم ب اجنإ
ً
 ع وو تتى عد  وم ب ال شن التي  دتأب  م  ا  ود   ش  يشكالا

د 
َ
د ل  اجنافلم فكنا يفب ع ي ا ما يفب ع ة بفلم س  ع الدَّ 

َ
د  وع ة ففض صحع الدَّ 

َ
واولم الحا  ه  وشبا ما  ك ن بالدَّ 

 .وبل وباها

م صكوك تداول  -
َ
ل  السَّ

 ل  نمت هفمع اج ا
ً
د  والدبب ل   لق ون ه ه المك الإ  ا ل بينا

َ
يش  ال فعفع ع ة عد  م از  داو  صك الإ الدَّ 

د .  مع البائلم  ووفلم الدين لا ي  ز 
َ
د وصبحت محم رر ل   دهفد ثان س  ع الدَّ 

َ
وه ا ي ني ون وظفإع صك الإ الدَّ 

د  وما مل ع ال ديفل فكا ا  تب م ل  ه ه   دف ت د التا  ل اللاز  ل فاه ا و  ثفل ت  ا اج ت ين ب ثائل الدَّ 
َ
 

د
َ
 .المك الإ طاجا لد يتح ل وبض س  ع الدَّ 

د ه  روإ الجاه ر من الحنإفع وال اف فع والحناب ع ال ين وال ا   د  م از بفلم 
َ
وما وط ح با الهفمع بمدب بين الدَّ 

د
َّ
ة الله ع فا وس 

َّ
د وبل وباها  ل    النبي ص 

َ
يحل س م ووفلم  ولا شفطان ل  بفلم  ولا روح ما لد  لا : "س  ع الدَّ 

  ول نهي عن البفلم وبل ال بض  (38: 1المدائي  / 293: 3وب  باوب  / 24: 2اجدتدرالإ  " )ياان  ولا بفلم ما ليس عندالإ

د ثابت ل  ال مع  وباطل ل  ااان البائلم  ولا يدطل ل  ااان اج ت إ تتى ي باا
َ
 وبلف هد من اج     ون الدَّ 

  يك ن ود باع ما لد ياان وود نهى (قاا ه  تا  التداو  )والإدت ففا  ف   وا  اج ت إ ببفلم الد  ع وبل وباها 

د عن روح ما لد ياان
َّ
ة الله ع فا وس 

َّ
 .النبي ص 

 المرابحة صكوك تداول  -

 لا ي  ز  داو  صك الإ اجفابحع وبل شفام الد  ع يلا ملم مفاعار وتكا  المفف  لأا ا لد  . 4
ً
  .ل   ا ل ن دا

 .ي  ز  داو  صك الإ اجفابحع   د شفام الد  ع ووبل  د فاها ل ا ت إ لأنا بفلم لحمع شائ ع من عفوض. 2

لا ي  ز  داو  صك الإ اجفابحع   د بفلم س  ع اجفابحع و د فاها ل ا ت إ وثب ح ال ان ل   متا  لأا ا  ا ل وملام . 3

 .الإشارر يلة تياا  وود   دمت (ثان البفلم)شائ ع من الدين 

 الاستصناع صكوك تداول  -

د لان ال    ب  از  داو  صك الإ  ستمناع التي يمدرها الماةلم لتا  ل 
َ
ع ة و   من ياشي  ستمناع عن الدَّ 

ممن عا ا    د وإل باب  قتتاب و بمفص المك الإ واستبدا  تمف ت ا ل  عا فع التممفلم  طف ع مدر التممفلم 

 ع يلة اجدتمنلم تامل المق م ت  ين صك الإ  ستمناع ل  ه ا لظفف وملام شائ ع من مبفلم ولحشن  د فد اجمن

 .م م ب

 يلا ونا لد ي بض من وبل اج ت إ تامل المق  ووالتال  لا ي  ز بف ا لأنا بين قاا 
ً
ولنا وا ا وين لان اجبفلم م م با

د  ولا يص  اطتفارهد الدابل يلا باعتبار ا
َ
لماةلم محض ومش  يدف  ن يلفا مابر المناعع التي ه  تا  بين الدَّ 

وما   د  د فد اجبفلم يلة اجدتمنلم؛ فكن  داو  المك الإ يبالم لأتكا  الدي ن  . يا ك ا ا  وليس ه ا ه  واولم الحا 

 .ما لد يين ثانا ود سدب ل ماةلم
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 والمغاارسة والمساقاة المزارعة صكوك تداول  -

 :وفرح هفمع اجحاسبع واجفام ع بمدب ه ه المك الإ

ي  ز  داو  صك الإ اجلارعع واجداوار   د وإل باب  قتتاب و بمفص المك الإ وودم الم اط ي ا لان تا ع . 4

فلا ي  ز  داو  ( اللراعع وو الد ي)وما ي ا لان تا ع المك الإ هد اج تيمشن بال ال . المك الإ هد مالكي لمرض

 .ي ا لان التداو    د بدو صلاح اللرع وو ال افالمك الإ يلا 

ي  ز  داو  صك الإ اجرارسع   د وإل باب  قتتاب و بمفص المك الإ وودم الم اط س ام لان تا ع المك الإ . 2

 .مالكي لمرض و  اج تيمشن بالرفس

 

III-  الإسلاميةالإسلامية في الأسواق المالية استخدام الصكوك واقع:  

وففااا ي ا    اض لمم  اع عان   م فاار بولار ومف كاي رغاد تداثاع ة اأت ا 491ب   حجاد لمما ا  لا  الدا ا الإسالامفع تا ال  

 : لاستبدا  ه ه لمس اا ل مك الإ الإسلامفع متداب الجرفال  

اح في اا وقثاا  ماان ا اال الإصاادار   ت ا  مالشييااا ماان ووائال ووق اا  الاادو  التاي  م ااط في ااا الدا ا اجالفااع الإساالامفع بحفا    -

 ث ثي

ي   ب ااا  الت امااال بكصاااداراح الإسااالامفع مااان طااالا  مهاااع رساااافع وط ااال ع ي اااا اساااد   الإصاااداراح الياصاااع لااا  سااا وها اجاااال 

 .الد ا اجالفع الإسلامفع اجالشييع 

مالفااا  ا اال مفقالا ولا نمساا ى ون البحاف ن   2114بادوح تك مااع البحاف ن الت اماال بالماك الإ الإساالامفع بادما ماان عاا   -

 يسلامفا

 .عاجفا

  لااان البنااق الإساالامي ل تنافااع وهاا  بنااق بولاا  ي ااارالإ لاا  عااا  ع الاادو  الإساالامفع وعاااام منظاااع اجااؤ اف الإساالامي -

 من الجهاح

يلاااة ماناااب م اااارقتا قااااديف لااا  يصااادار   2113م فااا ن بولار عاااا   111الداااباوع للإصااادار صاااك الإ يسااالامفع ب رااات تااا ال  

 .م ف ن بولار 511باب    2115و أ ي يصدار ثاةي لا عا    م ف ن بولار 111صك الإ لدولع و ف باب   

 111تفااا  وصااادرح الحك مااااع صاااك لا يسااالامفع باب اااا    باقداااتان مااان ووائااال الاااادو  التاااي   ام ااات لااا  الداااا ا اجالفاااع -

 ف ن بولار وم 

    .م فار بولار 2و 4نظفا للإوبا  ال دديد ع ي ا وصل  قتتاب في ا يلة مب   

الإمااااراح ال فوفاااع اجتحااادر عااادر يصاااداراح يسااالامفع مااان وهاهاااا يصااادار لماااال  شااافقع طشااا ان الإمااااراح باب ااا   لاا  بولاااع -

 م ف ن  511

 751وااااا  بنااااق ب ااااي الإساااالامي بكصاااادار صااااك الإ يمااااارر لمااااال  هفمااااع ال شاااا ان اجاااادةي ب اااا  حجاهااااا  2111ولاااا  عااااا  بولار  

 .م ف ن بولار ومف كي

م فاااااا ن بولار لتح  اااااال بنااااااام مدااااااف م  اااااال ع ااااااة مااااااافل  211ع باب اااااا  صااااااك الإ م ااااااارق 4891لاااااا   فقفااااااا وصاااااادرح عااااااا   -

 قاا   الب سإ ر 

 .م ف ن بولار 511ب فاع  2113وصدرح سنداح يسلامفع عا  

 .م ف ن بولار 711ل  و ف وصدرح صك الإ وياا وفاع  -

 .لمربن وصدرح صك الإ اج اراع وسافت  دنداح اج اراع والتي نظد يصدارها ب ان ن  -
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م ااافب وم  اااع   ضااا   ن  اااار الجرفالااا  و التنااا ع لااا  الماااك الإ مااالم مفاعاااار ون هااا ه الماااك الإ ياااتد  اااداولها لااا  مافااالم  هااا ه

  27.ب رصاح ال الد

غشاا  وا ااا   تاااد   باال و ااافورر تتافااع لتا  اال اج ااارالإلم  وتمااابيع  وواااا ون الب رصااع صاا رر تدي ااع لت اا ر  وتماااب

فكااااان ماااان الااااافورإ التإيشاااا  لاااا  ية ااااام   تفااااان ماااالم مماااادحع الإاااافب اجداااا دع اااة مبااااابا وااااا فع لا  تإاااال لاااا  ق شاااا  ماااان لم 

 . ب رصاح      ع ة وسس ال فالإ ع الإسلامفع ووالأطص تف  ن ع لموراا اجتداولع في ا

 :خلاصة

ين  وتماب الإسلامي ال إ ي ت   م ا عع من لمص   واجبابا ال اربر ل  ال فآن اليف د والدنع والتي  حيد الم اط 

 وتماابإ ل ادو  الإسالامفع  فها  ي اال  م االل اج تااالم  وتماابيع وف اا ل انظا ر الإسالامي  بادوره لا ي اارض فياافر 

ح في ا با ابط شفعفع  وإ وناا تادب شافوط الت امال باالأوراا اجالفاع   امد الب رصع بحد  ات ا  ويناا يحدب اج املا 

وفاال ال ااافعفع الإسااالامفع  يلا وناااا لحااد  ن هنااااالإ ال دياااد مااان الاادو  الإسااالامفع لاااد  مااال يلااة وفاااا  سااا ا ماااال  يسااالامي 

لاا  م املات ااا ع ااة  با ناااه الإ  اا   و لااق ل اادر ع ائاال م  ااا الاانظد  وتمااابيع اج ب ااع لاا  الاادو  الإساالامفع التااي   تاااد

و اعد غش  شفعفع  من ومهع نظاف ال افالإ ع الإسالامفع التاي  حتا   الت امال بالدانداح لأن لمصال لا  الت امال   اا روا إ  

صااااك الإ اجااااااروع  المااااك الإ اجفابحااااع  صااااك الإ الداااا د    صااااك الإ الإمااااازر  صااااك الإ اج ااااارقعف ماااادح باااادائل لهااااا م اااال 

اليداارر ماا لااد مان روس اجاا  و  دااهد لا  الافوح و لا  لمساهد ل ا اا مالم  وواج ابال وماازح الت امالصاك الإ  ستماناع  

 .يين م ا  ة اط ال فقع تفاما

 :التالفع النتائج من طلا  ما سبل يايننا استبلاص

اف اجد د من اس  اار الإسلا  وابر ع ة يوامع وس اا مالفع يسلامفع  حياها ا ابط ال فع   ماا ياين اجد    -

 وم الا بون 

 .ال و ع ل  ال   اح واجحفماح

وم ب س ا مالفع يسلامفع   تف  ون الإسلامي   وتماب ا ل الد ا اجالفع الإسلامفع ملما رئيدفا من منظ مع   -

 منظاع ه 

و ت  ب  ومف افورإ لدعد اجمارف الإسلامفع و    فها  طاصع ملم   افف م  ماح يوامت ا لد  البلاب الإسلامفع  

 . ه ا لممف ز ابر اج فوض من لمبواح اجالفع الإسلامفع

 .الد ا اجال  التي  متمي يلي ا وباميؤبإ ز ابر يصدارا المك الإ اجالفع الإسلامفع يلة ز ابر   -

ومااروع  وملارعع    وس د  واستمناع   ومفابحع   وم ارقع     ن ع المك الإ الإسلامفع ما بشن صك الإ يمارر   -

 وار ومدا

 .ومرارسع  وولالع

جباطف باإه مها واباعتبار ال ائد اجترش   طف   وتد مترش إ ال فار  س  اارإ   د مباطف المك الإ الإسلامفع   -

  ص لاح 

 .ال فر  و وتمابإ  ا ل اتتاا  اليدارر وو الت  ب ل  ال ائد اجت ولم

 :التوصيات

فع  ل ا املاح الإسلامفع ل  لل الب دان الإسلامفع لت فش  البدائل ال فعافورر الإسفاع ل      ف لمس اا اجالفع   -
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 اجالفع الفو  ع

 .الدائدر ل  م تا ا نا الإسلامفع

افورر يي اب بمفع   فالإ فع منظاع لإصدار المك الإ الإسلامفع ويبرامها و داولها ل  وس اا لموراا اجالفع   -

   نظفا جاالإسلامفع

 ل ا املاح اجالفع واست فار لها؛  ففه من تاايع وابط 

ا وو  حاف  تالالا  و  االم بحال  ستإابر من   ارب  طف ن لابتكار وبواح مالفع لإبارر اجباطف ع ة ون لا  حل تفام  -

 بشن

 . اجمداوفع ال فعفع واليإامر  وتمابيع

إ والإ ا اجفداةي ع ة الإ ا التنظش  بع ر اجؤسداح اجالفع الإسلامفع للاهتاا  بالبح  ال  مي ال إ ي الم بشن   -

 اجدت  شن

ال فر  و وتمابإ لابتكار وبواح مالفع   لز من الهندسع اجالفع الإسلامفع ل  يبارر اجباطف  لاسفاا مباطف 

 .المك الإ الإسلامفع

 :الهوامش

بح  م د  ل ا ارقع  رائد نمفإ وب  مؤةس وطدي ع ش شان  ال فوط الإنفع لإة ام الد ا اجالفع الإسلامفع   .4

  ل ل لمرافع التنظفافع )ل  اجؤ اف ال المي التاسلم للاوتماب والتا  ل الإسلامي اان اجح ر الدابس اج ن ن ب 

 . (وال  فالإ فع للأس اا واجؤسداح اجالفع الإسلامفع

لاوع  لق با اصد ال فالإ ع التنظش  الإ هي والتنظفد ال ان ةي ل د ا اجالفع الإسلامفع وعمحاد لممشن ولد عال    .2

/ ها  4132   4بار ابن تل    بش وح  ط   (الد ا اجالفع الإسلامفع ل  مالشييا والبحف ن قا ا    بف ي)الإسلامفع 

 .423ص     2144

 – 459  ص 2111  ال اهفر  4وشفف محاد بوابا  نح  س ا مالفع يسلامفع  بار الدلا  ل م ف و الت زالإلم  ط .3

411. 

 .451  455فملم  ص صنإس اج. 1

 .457وشفف محاد بوابا  مفملم سبل  قفه  ص . 5

 –الجلائف –ن ا  بن عاارر   المك الإ الإسلامفع وبورها ل      ف الد ا اجالفع الإسلامفع   م  ع البات  ورو ع . 1

 .253ص  2141  18ال دب 

 المك الإ ندور يلة م د  بح  و داولها  اج اصفر و  بف ات ا "الت ر ل"الإسلامفع المك الإ ال فإ  ع   محاد. 7

 .12  ص2118ال اروع   الدول   الإسلامي الإ ا م الم  )الت ر ل( الإسلامفع

 .239  ص2141البحف ن   الإسلامفع  اجالفع ل اؤسداح واجفام ع اجحاسبع هفمع ال فعفع  اج ايش . 9

 .27  ص2141ندور المك الإ الإسلامفع  مدر    محاد ع   ال فإ  وتكا  ااان المك الإ وع ائدها . 8

ي سم بن عبد الله ال ب    الا ابط ال فعفع لإصدار و داو  لمسهد والمك الإ  ندور المك الإ الإسلامفع  . 41

 .18  ص2141مدر  

  –ئف الجلا–ن ا  بن عاارر  المك الإ الإسلامفع وبورها ل      ف الد ا اجالفع الإسلامفع  م  ع البات  ورو ع . 44

 .253  ص 2141  18ال دب 
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-و انشن لموواف ويبارت ا "  اجؤ اف ال المي "بور المك الإ الإسلامفع ل  بعد و اع ال وم الإسلامي" ز اب الدماغ  . 42

 .11   ص2118وقت وف  22-21  الجام ع الإسلامفع  مالشييا  "ووائلم و    اح

 ماارساح  نافع   حدياح  الإسلامفع؛ المك الإ"ع افع   ندور"اون اعه   ف إها  - المك الإ "زعت إ  الدين علام. 43

 .42   ص2141م   فع  48 49لمربنفع الهاشافع   اجا يع   عاان "بولفع

 .اجفابحع ه  بفلم الد  ع با ل ثا  ا لمو  ال إ اشت اها با البائلم ملم ياافع روح م     متإل ع فا. 41

 ل  م  س ال  د و تأطف  د فاها لأمل محدب  الد د ه  بفلم س  ع م ص فع ل  ال مع. 45
ً
 .يدفلم ثا  ا ف را

صنلم س  ع وفل م اصإاح يحدبها ال فف ( الماةلم) ستمناع ه  ع د ي  ب ال فف لمو  من ال فف ال اةي . 41

 .لمو  

ع ووأمفر الإمارر ه  ع د ي    ففا ال فف لمو  بتأمش  وصل م شن ل  ف ف ال اةي بنامً ع ة ط با مدر م فن. 47

 ؤو  في ا م يفع لمصل ل  فف ال اةي )ويمارر منت فع بالتا فق ( يلخ.. لتأمش  آلاح )وه  ن عان يمارر   رف فع , م   مع

 (. ل  ا ايع ال  د

ليد  افه ع ة ( اجاارب)اجا  ل  فف ال اةي ( صاتب اجا )اجااروع ه  ع د بشن طففشن يدفلم ففا ال فف لمو  . 49

ما لد ي بت   دإ ( صاتب اجا )ا  لمرواح بمدبع متإل ع فا وما اليدائف ففتحا ها ال فف لمو  ون يتد او د

 . اجاارب

اج ارقع ه  ع د بشن طففشن ي د  لل م  اا اجا  لاس  ااره و تد   زالإلم لمرواح بمدبع متإل ع ي ا وما اليدائف . 48

 . ارقع منت فع بالتا فقوود  ك ن اج, فت زع تدب تمع لل م  اا ل  روس اجا 

اجلارعع ه  ع د بشن طففشن ي د  ففا ال فف لمو  لمرض و     ال فف ال اةي بلراعت ا  ع ة ون يتد او دا  . 21

 .تمف ع لمرض بف  اا

 ملروعع. 24
ً
ع ة ون يتد او دا  , و     ال فف ال اةي  د ايت ا, اجداوار ه  ع د بشن طففشن ي د  ففا لمو  وراا

 . ع لمشجار بف  ااتمف

22 . 
ً
ع ة ون يتد او دا  , و     ال فف ال اةي  رفس لمشجار, اجرارسع ه  ع د بشن طففشن ي د  ففا لمو  وراا

 .تمف ع لمشجار ففاا بف  اا

 (.اجد  افون)واجيت ب ن هد وصحاب لمرض , (صاتب ال ال)ود يك ن اجمدر ه  اجلارع  . 23

 (.اجد  افون)واجيت ب ن هد وصحاب لمرض , (صاتب ال ال)اجدا   ود يك ن اجمدر ه  . 21

 (.اجد  افون)واجيت ب ن هد وصحاب لمرض , (صاتب ال ال)ود يك ن اجمدر ه  اجرارس . 25

26 . http://al-sabhany.com/index.php/2012-12-29-11-36-57/ 

27. www.islamfingo-Forun.net  
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 فرضيات التسجيلات المحاسبية والرقابية للصكوك المالية الإسلامية في ظل محاولة تبنى الجزائر للمالية الإسلامية

 

 -جامعة خميس مليانة –الاستاذ زحوفي نورالدين 

- جامعة خميس مليانة –دحمان عبد القادر الاستاذ   

 - 3جامعة الجزائر  –الاستاذة بن معاوي سميحة  

 :الملخص

تنامي دور  ظل تهدف هذه الدراسة إلى توضيح كيفية المعالجة المحاسبية والرقابية للصكوك المالية الإسلامية في         

بحيث تعتبر الصكوك الإسلامية هي البديل الإسلامي للسندات في محاولة تبنى الجزائر للمالية الإسلامية، و  الأخيرةهذه 

 ما تكون عقارية أو أصول أوراق مالية ذات عائدالنظام المالي التقليدي، وهي تصدر م
ً
 .قابل أصول غالبا

اما المحور  ،ماهية الصكوك الاسلاميةنظري يركز المحور الاول  وقد تم تناول هذه الدراسة من خلال ثلاثة محاور،        

نظم الرقابة على ينصب المحور الثالث ، في حين المعالجات المحاسبية لإصدار وتداول الصكوك الإسلامية: الثاني

 المالية الاسلامية والأدواتالصكوك 

 .المعالجة المحاسبية، الرقابة الإسلاميةالصكوك  :يةالكلمات المفتاح    

:Résume 

     Cette étude a pour objectif de montrer comment faire le traitement comptable et de contrôle des 

instruments financiers islamiques au la lumière du rôle croissant de ces derniers et de la tentative d’adoption 

de la finance islamique en Alger. En effet, les  instruments islamiques sont considères comme une alternative 

islamique des obligations dans le système traditionnel. 

     Cette étude a été prise a partir des trois chapitres, le premier théorique qui définit quels sont les 

instruments islamiques, le deuxième aborde les traitement comptable pour émission et négociation 

d’instruments islamiques, et le chapitre troisième se consacre aux systèmes de contrôle sur  instruments et 

les outils financier islamique. 

traitement comptable 

Les mots clé: instruments islamiques, traitement comptable, contrôle 

 مقدمة

 بين الأفراد لتمويل مشروعاتهم، وبذلك يوصف منهج التمويل المصرفي الإسلامي بأنه        
ً
البديل الشرعي والأكثر قبولا

وتزايد في . اكتسبت أدوات التمويل الإسلامي أهمية في دراسة منهجها والتعرف على طبيعة تلك الأدوات وإمكانية تطبيقها

ويهدف هذا المنتج إلى   الإسلاميةالصكوك ن أدوات التمويل الحديثة تعرف بـالسنوات الأخيرة استخدام أداة مبتكرة م

توفير السيولة النقدية الكافية للدخول في عمليات تمويل جديدة أو للتوسع في نشاط ما، أو تحويل الأصول غير السائلة 

 .إلى أصول سائلة يمكن إعادة توظيفها مرة أخرى، وتحقيق التنوع الاستثماري 



                                                                 مجمع ملتقيات العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير                                                                     

8302جانفي  03يوم  –عرض و تقييم تجارب دولية  –الصكوك الاسلامية كبديل تمويلي مناسب                  

 

-جامعة الجيلالي بونعامه بخميس مليانة-مخبر الاقتصاد الرقمي في الجزائر   141 

 

 ما وتعتبر الصكوك الإسلامية هي البديل الإسلا      
ً
مي للسندات في النظام المالي التقليدي، وهي تصدر مقابل أصول غالبا

 .تكون عقارية أو أصول أوراق مالية ذات عائد

وحتى يتم ضبط عمليات إصدار وتداول الصكوك الإسلامية يجب أن يتم معالجتها وتسجيلها محاسبيا ويجب تطوير   

 لمحاسبية والرقابية، أساليب الرقابة الكافية لدرء المخاطر المالية وا

 إشكالية البحث

 :من خلال ما سبق يمكن طرح الإشكالية الجوهرية للبحث كما يلي

كيف يتم تقييد التسجيلات المحاسبية والرقابية للصكوك المالية الإسلامية في ظل محاولة تبنى الجزائر  -

  ؟للمالية الإسلامية

 محاور البحث

 :الدراسة إلى ثلاث محاور أساسيةللإجابة على إشكالية البحث تم تقسيم 

 .ماهية الصكوك الاسلامية -1

 المعالجات المحاسبية لإصدار وتداول الصكوك الإسلامية -2

 المالية الاسلامية والأدواتنظم الرقابة على الصكوك  -3

 أهمية البحث 

الإسلامية في الدول التطور الملحوظ في سوق الصكوك الإسلامية، حيث ظلت المصارف يكتسب البحث أهميته نتيجة     

العربية والإسلامية لسنوات حبيسة أدوات محدودة، إضافة إلى ضعف أو الجهل بأساليب المعالجة المحاسبية والرقابة 

 .على هذه الأدوات، والذي يستوجب الاهتمام به من اجل درء كافة المخاطر المالية والمحاسبية والرقابية

 أهداف البحث

 :  يهدف هذا البحث إلى

 ؛الصكوك الاسلامية وخصائصهاإبراز أهمية ودور  -

 ؛ المعالجات المحاسبية لإصدار وتداول الصكوك الإسلامية وأساليبالتعرف على طرق  -

 .المالية الاسلامية والأدواتالاشارة الى نظم الرقابة على الصكوك  -

 

 تعريف الصكوك الاسلامية -0

الصكوك الاسلامية على انها أدوات مالية إسلامية في شكل وثائق أو شهادات           اسمية أو لحاملها، تعرف     

وتصدر بموجب عقود شرعية وضوابط تفصل مالكيها ومصدريها ويحدد العقد شروط    ادارتها وتداولها وتصدر 
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كية جزئية فى هذه الأصول والخدمات الصكوك مستندة إلى أصول حقيقية أو منافع أو خدمات وتعطي لصاحبها مل

أما تعريفها وفقا لمعيار . هذا من          ناحية الصكوك فى ذاتها 1.وهى قابلة للتداول ( ملكية على الشيوع)والمنافع 

 ،وثائق متساوية القيمة" على انها  (11البحرين معيار رقم )هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية 

أو نشاط استثماري  ،أو في ملكية موجودات مشروع معين ،حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدماتتمثل 

 2“وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجله ،وقفل باب الاكتتاب ،وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك ،خاص

كره فإنها أداة  من أدوات السياسة من وجهة نظر السلطات الرقابية انها بالاضافة إلى ما تم ذفي حين تعرف من      

 3.النقدية التى تستخدمها البنوك المركزية الإسلامية في إدارة السياسة النقدية والسيولة فى الاقتصاد

 الاسلاميةخصائص الصكوك  -8

العادية واهم هذه  لتي تميزها عن السندات أو الاسهما وك الاسلامية بمجموعة من الخصائصتختلف الصك   

 4:نستعرضها كما يليالخصائص 

الأصول  من حقوق في وثائق تصدر باسم مالكها بفئات متساوية القيمة لإثبات حق مالكها فيما تمثله عبارة عن -

  والمنافع الصادرة مقابلها؛

 بضوابط شرعية تنظم إصدارها وتداولهاأي  ،يصدر الصك على أساس عقد شرعي، ويأخذ أحكامه -

 على مصدرها لحاملي  أو منافع أو خدمات يتعين توفيرها، ولا تمثلتمثل حصة شائعة في ملكية أصول  -
ً
دينا

  ؛الصكوك

  والخدمات التي تمثلها؛ يكون تداول الصكوك بناء على الشروط والضوابط الشرعية لتداول الأصول والمنافع -

 (. المضارب أو الوكيل أو الشريك المدير)انتفاء ضمان المدير  -

وتحمّل الخسارة بقدر الحصة التي يمثلها الصك، ويمنع  ،ربح بالنسبة المحددةتشترك الصكوك في استحقاق ال -

 من قيمته الاسمية
ً
 . و على مبلغ مقطوعأ ،حصول صاحبه على نسبة محددة مسبقا

 . تحمل مخاطر الاستثمار كاملة -

 ،مصاريف استثمارية تحمل الأعباء والتبعات المترتبة على ملكية الموجودات الممثلة في الصك، سواء كانت الأعباء -

 في القيمة، أو مصروفات الصيانة، أو اشتراكات التأمين
ً
 التكافلي أو هبوطا

 حيث أن لمالك الصك حق نقل ملكيته  -
ً
 وقانونا

ً
يتم تداول الصكوك بأي وسيلة من وسائل التداول الجائزة شرعا

من خلال الأسواق المالية أو   المالية أو رهنه أو هبته أو نحو ذلك من التصرفات المالية من خلال شركات الوساطة

 .ما في حكمها 

  -:يطبق على الصكوك الإسلامية بصفة أساسية صيغة فقه المضاربة ، وتتمثل أطرافها في الآتي  -

  وتمثــــل رب العمــــل، أي الجهــــة المنوطــــة بــــإدارة ( شــــركة ذات ةخصــــية معنويــــة: )الشــــركة المصــــدرة للصــــكوك

 لفقه المضاربة وتمث
ً
 ( .المضارب)ل الصكوك وفقا



                                                                 مجمع ملتقيات العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير                                                                     

8302جانفي  03يوم  –عرض و تقييم تجارب دولية  –الصكوك الاسلامية كبديل تمويلي مناسب                  

 

-جامعة الجيلالي بونعامه بخميس مليانة-مخبر الاقتصاد الرقمي في الجزائر   143 

 

  ( .رب المال)ملاك الصكوك ويمثلون : المشاركون في الصكوك 

للصـــكوك بـــالخبراء والاستشـــاريون مـــن التخصصـــات المختلفـــة فـــي مجــــال ( المضـــارب)قـــد تســـتعين الشـــركة المصـــدرة  -

وك إصدار الصكوك وتسويقها والتأمين ضد مخاطرها، ونحو ذلك من الأمور الموجبة لإنجاح إصدار وتداول الصك

 .في الأسواق المالية 

الرأسـمالية الناجمـة مـن المشـروع أو مـن العمليـة ( الأربـاح)التشغيلية ، وكذلك العوائـد ( الأرباح)يتم توزيع العوائد  -

بـــين الشـــركة المصـــدرة وبـــين المشـــاركين فـــي الصـــكوك بنســـبة شـــائعة يـــتم ( قيمـــة الصـــكوك)المســـتثمر فيهـــا رأس المـــال 

 والمشار إليها في نشرة الاكتتاب، ويجوز أن يعاد النظر فيها كل فترة باتفاق الطرفينالاتفاق والتراض ي عليها ، 

يكون للشركة المصدرة للصكوك الاعتبارية المستقلة عـن أةـخاص المشـتركين فـي الصـكوك وهـي المسـئولة عـن إدارة  -

 . الصكوك 

يتولى إدارة الصكوك الشركة المصدرة لها وذلك مقابل نسبة شـائعة مـن العائـد  وفقـا لفقـه المضـاربة ، وأحيانـا قـد يتفـق  -

علـــى أن تقـــوم الأخيـــرة بـــالإدارة نظيـــر عقـــد وكالـــة بـــأجر ( التـــي تقـــوم بـــالإدارة ) المشـــاركون فـــي الصـــكوك مـــع الشـــركة المصـــدرة 

 ن ذلك مستقلا عن عقد المضاربة معلوم بصرف النظر عن تحقيق الأرباح ويكو 

يجــــــب أن يــــــنص صــــــراحة فــــــي نشــــــرة الاكتتــــــاب طريقــــــة توزيــــــع العائــــــد بــــــين المشــــــاركين فــــــي الصــــــكوك وبــــــين الشــــــركة المصــــــدرة  -

 .للصكوك، ولا يجوز إرجاء ذلك لما بعد انتهاء المشروع أو العملية الممولة من الصكوك 

مان حد أدنى للعائد ويقوم بـذلك علـى سـبيل التبـرع يجوز أن يتدخل طرف ثالث لضمان رأس مال الصكوك أو ض -

 والمروءة

إذا حــدثت خســارة لا قــدر   بــدون تقصــير أو إهمــال أو تعــدى مــن الشــركة المصــدرة للصــكوك والتــي تتــولى الإدارة،  -

 .فتكون على المشاركين وليس على الشركة والتي تكون قد خسرت جهدها 

 لمبـدأ التنضـيع الفعلـي أو التنضـيع الحك ـي الدورية قب( الأرباح)يتم قياس العوائد  -
ً
ل نهاية أجـل الصـكوك وفقـا

 .في ضوء المعايير الشرعية التي تضبط ذلك ( التقديري )

الربح وقايـة " تحت الحساب إلا بعد سلامة رأس المال وفقا لمبدأ ( الفترية ) لا تثبت ملكية الأرباح الموزعة الدورية  -

 " .لا ربح إلا بعد سلامة رأس المال" ي  أو المفهوم المحاسب" لرأس المال 

يتم تداول الصكوك في سوق الأوراق المالية أو بأي وسـيلة بديلـة مناسـبة وفـق الضـوابط الشـرعية ، ويـتم تقـويم    -

الصك عند التداول عن طريق المسـاومة والتراضـ ي بـين البـائع والمشـترى وذلـك كلـه فـي ضـوء اللـوائح والشـروط التـي 

 . تنظم ذلك 

للشــــركة المصــــدرة للصــــكوك أن تتعهــــد بإعــــادة شــــراء الصــــكوك مــــن حامليهــــا حســــب القيمــــة الســــوقية لهــــا أو  يجــــوز  -

 .بالسعر الذي تعرضه ويتم ذلك بالتراض ى بين الطرفين 

الصــكوك إمــا مــرة واحــدة فــي نهايــة أجــل المشــروع أو العمليــة أو علــى فتــرات دوريــة وهــذا مــا ( إطفــاء)يــتم اســتهلاك    -

 الصكوك، ويجب الإشارة إلى ذلك في نشرة الاكتتاب يطلق عليه إطفاء 

 انواع الصكوك الاسلامية  -0
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 : توجد العديد من صيغ الصكوك الاسلامية ابرزها يظهر فيما يلي

هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها بائع منتجات السلم أو وكيله ويحصل بذلك على  :صكوك السلم -3-1

ويكون بتقديم كامل قيمة السلعة المتفق عليها  5.مملوكة لحاملي الصكوكرأس مال السلم فتصبح سلعة السلم 

ويساعد تقديم التمويل بكامله المنتج على توفير المال . لاستلامها مستقبلا وفقا لوقت ومواصفات متفق عليها

فيسهم بذلك . اللازم لتمويل العمليات الإنتاجية وتوفير المنتج في جانب العرض، وتقليل السعر في جانب الطلب

وهنالك ما . يع السعر بما يحقق الربح للمشتري والبائعففي توفير أسباب الرخاء الاقتصادي بزيادة الإنتاج وتخ

 .يس ى بالسلم المتوازي وهو اتفاق المشتري مع جهة أخرى على بيعها المنتج المتفق عليه في اتفاقية السلم الأول 

في تصنيع سلعة، ويصبح  القيمة تصدر لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيهاهي وثائق متساوية : صكوك الاستصناع -0-8

 لحامل الصكوك
ً
 6 .المصنوع مملوكا

سلعة المرابحة مملوكة  هي وثائق متساوية القيمة تصدر لتمويل شراء سلعة مرابحة، وتصبح: صكوك المرابحة -0-0

 1 .لحامل الصكوك

مشروع، أو تمويل نشاط على  صدر لاستخدام حصيلتها في إنشاءهي وثائق متساوية القيمة ت: صكوك المشاركة -3-4

 لحامل الصكوك، وتدار
ً
صكوك المشاركة على أساس الشركة أو على أساس  أساس المشاركة، ويصبح المشروع ملكا

 8 .المضاربة

أرباب الأموال، والمكتتبون فيها هم ( العامل)وهي وثائق متساوية القيمة، يصدرها المضارب : صكوك المضاربة -0-5

وحصيلة الاكتتاب هي رأس مال المضاربة، ويملك حملة الصكوك موجودات المضاربة والحصة المتفق عليها في الربح، 

 9.ويتحملون الخسارة إن وقعت، بمعنى أن هذه الصكوك وما تمثلها تدار على أساس عقد المضاربة

ة، يصدرها الوكيل بالاستثمار، والمكتتبون فيها هم الموكلون وهي وثائق متساوية القيم: صكوك الوكالة بالاستثمار -0-6

وحصيلة الاكتتاب هي المبلغ الموكل في استثماره، ويملك حملة الصكوك ما تمثله الصكوك من ( أي أصحاب الأموال)

ك وما موجودات بغنمها وغرمها، ويستحقون ربح المشاركة إن وجد، ويتحملون الخسارة إن وقعت، بمعنى أن هذه الصكو 

 .تمثلها تدار على أساس عقد الوكالة

وهي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تمويل مشروع على : صكوك المزارعة -0-7

 11.أساس المزارعة، ويصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول وفق ما حدده العقد

يمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في سقي أةجار مثمرة والإنفاق عليها وهي وثائق متساوية الق: صكوك المساقاة -0-2

 11.ورعايتها على أساس عقد المساقاة، ويصبح لحملة الصكوك حصة من الثمرة وفق ما حدده العقد

ا وهي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في غرس أةجار وفيم: صكوك المغارسة -0-2

 12.يتطلبه هذا الغرس من أعمال ونفقات على أساس عقد المغارسة، ويصبح لحملة الصكوك حصة في الأرض والغرس
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صكوك الإجارة تتعلق بالأعيان والأصول المؤجرة، وتحمل قيما متساوية، ويصدرها مالك العين  :صكوك الإجارة -0-9

المؤجرة عن طريق الصكوك ليصبح حاملوها هم ملاك الأصل وكذلك ومقصود المعاملة هو بيع العين . المؤجرة أو وكيله

 13.المستفيدون من ريع تأجيره، بقدر أنصبة الصكوك التي يحملها كل واحد في الأصل المؤجر

هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها المالك لعين موجودة، أو معيد الاستئجار من الباطن  :صكوك المنافع -0-03

لحاملي الصكوك من خلال تأجير  -دون العين–خلال فترة الإيجار، أو وكيلهما، وذلك بغرض تمليك المنفعة  برضا المالك،

يمكن أن يقوم مستأجر الأصل بموجب كما . فيحق لهم ريع الأصل. الخدمة لهم خلال فترة معينة هي فترة صلاحية الصك

ة لإعادة التأجير من الباطن لحاملي الصكوك، طالما أن المالك عقد الإيجار الأول بإصدار الصكوك خلال فترة الإيجار المحدد

 . لا يمانع من ذلك أو في ملكية المنفعة للأصل المؤجر

هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها المالك أو المستأجر أو وكيلهما عن عين : صكوك الموصوفة في الذمةال -0-00

تمليك المنفعة لحاملي الصكوك من خلال تأجير الخدمة لهم خلال فترة موصوفة في الذمة موعودة بإيجارها وذلك بغرض 

باعتبار الوعد بإيجارها في وقت  -في لحظة إصدار الصكوك -يتم إصدار الصكوك للأصول غير المستأجرة ، صلاحية الصك

أو يحرم حلالا،  ويكون ذلك بناء على مبدأ المؤمنون عند شروطهم ما لم يحلل حراما. مستقبلي يشار إليه في العقد

 .وقياسا على السلم مع تقديم الثمن في التعاقد على موصوف في الذمة وعلى ظرف مستقبل من الزمان

هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها متعهد بتوفير أو بيع خدمات موصوفة  :صكوك الخدمات من المتعهد -0-08

لوها هم ملاك تلك الخدمات ويحصلون على عوائد بيعها في الذمة ويتم بيع تلك الخدمات في شكل صكوك ليصبح حام

ويسهم حملة الصكوك في . والمثال على ذلك هو توفير برامج تعليمية أو صحية في الجامعات أو المستشفيات. في الأسواق

حصيلة بيع وتكون . تمويل البرامج التعليمية أو الصحية ومتطلباتها حتى تكون جاهزة لطالبيها من طلاب العلم أو المرض ى

 .تلك البرامج للمستفيدين منها هو الريع العائد لحملة الصكوك

هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها متعهد أو وكيل تتوفر لديه خدمات تباع  :صكوك الخدمات المتاحة -0-00

 ..لحاملي الصكوك ويصبح من حق مالكيها بيعها

صكوك تحمل قيما متساوية يصدرها صاحب الفكرة محل هذه  :صكوك أعيان وخدمات التمليك المتناقص -0-01

التعاقد لتمويل مشروع بموجب عقد الإنشاء وينتهي الأمر بتمليك الأعيان أو الخدمات إلى أصحاب الفكرة، أو الشركاء 

أي أن . يكون أصحاب الفكرة شركاء في المشروع بالعمل أو برأس المال أو بالاثنين معا.  المؤسسين بعد فترة زمنية محددة

أو شريكا بالعمل ويبدأ في سداد قيمة المشروع لحملة الصكوك من . يكون الشريك عاملا يستحق بموجب عمله الأجر

. نصيبه في الربح بطريقة تقلل من نسب حملة الصكوك وتجعله شريكا متزايد النصيب كلما تمكن من السداد من نصيبه

د نصيب الشريك العامل حتى ينتهي الأمر بتمليك العين وخدمته أو وبهذه الطريقة تتناقص نصيب حملة الصكوك ويتزاي

وهذه صيغة تجمع بين المضاربة والمشاركة المتناقصة أو المنتهية . العين لوحدها أو الخدمة لوحدها لصالح الشركاء

 .وتجمع بين صكوك التأجير محددة الفترة للأعيان أو الخدمات. بالتمليك

 استقطاب الصكوك المالية في الجزائرالعوائق التي تواجه تبني و  -1

 : تظهر العديد منه المعوقات التي تواجه تبني وانتشار وحتى الطلب على هذه الادوات ولعل ابرزها  
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 غياب الإطار التشريعي الواضح والمنظم لعملية إصدار وإدارة الصكوك؛  -

 غياب المعايير الشرعية التي تتفق عليها الهيئات الشرعية في مؤسسات التمويل بما في ذلك البنوك؛  -

 في نشر ثقافة الصكوك التمويلية بين المستثمرين -
ً
 .هناك قصورا

 تداول الصكوك الإسلاميةعالجات المحاسبية إصصدار و الم -5

تهـــا وتســـجيلها محاســـبيا لـــدرء معالجيـــتم  أنيجـــب عمليـــات إصـــدار وتـــداول الصـــكوك الإســـلامية  حتـــى يـــتم ضـــبط

 .تظهر بدفاتر الشركة المصدرة للصكوكالتي المعالجات  أهمالمخاطر المالية والمحاسبية والرقابية، من هذا المنطلق نبرز 

 

   الاسلاميةالمعالجة المحاسبية إصصدار الصكوك   -5-0

تغطيته بالكامل من خلال ويتم  رية عقد إيجار نشر الاكتتاب في صكوك عملية استثماب الاصدار شركة لما تقوم     

 15:في دفاتر وسجلات الشركة كما يلييكون التسجيل المشاركين 

الدائن النقدية المحصلة من حملة الصكوك أي راس المال في كون تفي جهة المدين في حين  حساب حملة الصكوك

 .....والبيان يكون موضوع المشاركة ايجار 

 : كما يليفي دفاتر وسجلات الشركة من هذا تسجل العملية عند الوفاء 

 الى حساب البنك او الصندوق في جهة الدائنفي جهة المدين  حملة الصكوكالنقدية المحصلة من حساب 

تقوم  ،بعد تحصيل قيمة الصكوك وهذاالمشروع أو العملية موضوع الصكوك اصول المعالجة المحاسبية لشراء تكون  –

، موضوع عملية الصكوك من المالك الذي قد يكون مؤسسة مالية أو غير ذلك الاصلالشركة المصدرة للصكوك بشراء 

، هنا يكون حساب الاصل المشترى في المدين واداة هنا يكون التسجيل غير مختلف تماما عن تسجيلات المحاسبة المالية

   الدفع مثلا حساب البنك او الصندوق في جهة الدائن

 الموالي على النحو  اتظهر المركز المالى للشركة  بعد هذه العمليي

 الخصوم      الأصول 

9 

1 

 عقار   

 نقدية   

 اصول اخرى بنود    

..... 

11 

 رأس مال الشركة   

 حملة الصكوك   

 ...... ...... خصوم اخرى بنود   

  

  الإصدار اريفالمعالجة المحاسبية لمص -5-8
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 اسمه مصوتتحمل الشركة المنشأة والتي سوف تدير عملية إصدار الصكوك هذه المصروفات    
ً
 اريفسوف تفتح حسابا

أما إذا  . ولا يتحمل حملة الصكوك ذلك (توزيع المصاريف الابتدائية) الدراسات والإشهار والإصدار وتستهلكه على عدة سنوات

الصكوك فإنها تعالج معالجة نفقات المضاربة ، ففي  اريفهي من مص اريفتم الاتفاق والتراض ي على اعتبار هذه المص

إيرادية مؤجلة تستهلك على عدة فترات زمنية حسب عمر المشروع أو العملية التي  اريفهذه الحالة تعالج على أنها مص

 16.من اجلها تم إصدار الصكوك

يحمل كافة المصاريف الايرادية المتعلقة  جلةإيرادية مؤ  اريفمص انها في هذه الحالة تسجل في دفتر مستقل على  

في حساب يدعى حساب مصاريف الاصدار كل حساب ويظهر هذا الحساب في دفاتر الشركة المصدرة للصكوك بالصكوك 

 :  الاتيعلى النحو على حدى في جهة المدين وطريقة السداد في الداىن مع تسجيله في حساب مستقل 

 الاصدار  اريفحساب مص

 الدراسات والاستشارات اريفمص   

 الإشهار اريفمص   

 الترويج اريفمص   

 التسويق اريفمص   

  الجارية والعوائد  الدورية للصكوك اريفالمعالجة المحاسبية للمص -5-0

فترة في حالة تطبيق أساس تقسيم حياة المشروع أو العملية موضوع الصكوك إلى فترات دورية ففي نهاية كل 

الجارية  بالعوائد الدورة المتولدة وذلك لقياس الربح التشغيلي الذي يوزع بين حملة الصكوك وبين  اريفيتم مقابلة المص

 .الشركة المصدرة لها حسب الوارد في نشرة الاكتتاب وتم الاتفاق والتراض ي عليه 

لتي لا تتعارض مع أحكام ومبادئ والعوائد الأسس والمعايير المحاسبية السائدة وا اريفويحكم قياس المص

 11.الشريعة الإسلامية ، ويفتح لكل منها حساب يقفل في نهاية الفترة المالية في قائمة الدخل

 

 

 .الجارية للصكوك             في قائمة الدخل صاريف تعالج الم -

 .تعالج العوائد الجارية المتولدة من الصكوك      في قائمة الدخل  -

 . تتم المقابلة بينهما لقياس الربح التشغيلي للصكوك، وفي الصفحة التالية نموذج لقائمة الدخل للصكوك 
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  المعالجة المحاسبية لقياس الأرباح التشغيلية للصكوك -5-1

  18: كما يلي عنها في قائمة الدخل  والإفصاحيتم ايضاحها كما 

 قائمة الدخل 

 .........................صكوك عملية 

 مبلغ كلي مبلغ جزئي البيان 

 )العوائد 
ً
 5111111  (الإيجارات المحصلة فرضا

   :يطرح     

  151111 تسويقية  اريفمص -      

  51111 مالية   اريفمص -      

  311111 إدارة الصكوك  اريفمص -      

  (511111) 

  4511111 

   يطرح      

  311111 (إن وجدت)الإيرادية المؤجلة  اريفلاك المصتإه -      

  211111 المخصصات -      

  (511111) 

 4111111  صافي أرباح التشغيل       

 

 المعالجة المحاسبية لتوزيع الأرباح التشغيلية للصكوك  -5-5

يحكم توزيع صافي الأرباح التشغيلية للصكوك الاستثمارية فقه المضاربة، وكذلك ما ورد في نشرة الاكتتاب،  

نص وقد يكون ذلك ضمن بنسب شائعة بينهما  ( المديرة)عامة توزع بين المشاركين والشركة المصدرة للصكوك  وبصفة

 :  كما يلينشرة الاكتتاب 

 .للشركة المصدرة   31%     

 لحملة الصكوك   11%    
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ويتم الإفصاح المحاسبي عن توزيع ، يجوز إعادة النظر في هذه النسب كل فترة زمنية حسب الوارد في نشرة الاكتتابكما 

 :كما يليالأرباح التشغيلية 

 قائمة مشروع توزيع الأرباح التشغيلية

 .........................صكوك عملية 

 /    /    عن السنة المنتهية في   

 مبلغ كلي مبلغ جزئي البيان 

   صافي الأرباح التشغيلية

   توزع على النحو التالي     

 )حصة الشركة المديرة  -   
ً
   ( % 31(    )فرضا

 )حصة أصحاب الصكوك  -   
ً
   ( % 11( )فرضا

 

 المعالجة المحاسبية للخسائر التشغيلية للصكوك   -5-6

يتحمل أصحاب عدي إدارة الشركة المصدرة للصكوك المضاربة، وفي حالة عدم تقصير أو إهمال أو ت يكون على اساس    

  مواليةمن أرباح فترات  تقتصالصكوك الخسائر الدورية، والتي 
ّ
 لمبدأ الربح وقاية لرأس المال، ومبدأ لا ربح إلا

ً
تطبيقا

 . بعد سلامة رأس المال

 19:لك الخسائر على النحو التالييتم الإفصاح عن ت

 قائمة الدخل

 .........................صكوك عملية 

 /    / عن السنة المنتهية في    

 مبلغ كلي مبلغ جزئي البيان 

 111111  الجارية( الأرباح)العوائد

   يطرح    

  151111 التسويقية  المصاريف -      

  51111 المالية  اريفالمص -      

  311111 الإدارية    اريفالمص -      
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  (511111) 

  (411111) 

   يطرح      

  311111 (المصروفات الإيرادية المؤجلة)إهلاكات  -      

  211111 المخصصات -      

  (511111) 

 911111  خسائر التشغيل ترحل إلى فترات تالية        

 الصكوك الاستثماريةلاهتلاكات المعالجة المحاسبية  -5-7

الصكوك الاستثمارية عن طريق اهتلاكات قد يكون من سياسة الشركة المصدرة للصكوك أن تقوم بإطفاء 

 للقيمة السوقية السائدة وقت الشراء، ويطبق على هذه السياسة
ً
طريقة أو صيغة          شرائها من المشاركين وفقا

شرائها والقيمة الإسمية الدفترية لها      ب على الفرق بين القيمة الإسمية للصكوك المعاد يترت .المشاركة المنتهية بالتمليك

 عن حملة الصكوك
ً
تتناقص القيمة الدفترية للصكوك ، ربح رأسمالي أو خسارة رأسمالية تغنم أو تغرم بها الشركة بعيدا

 : كما يليبعد كل عملية شراء وتظهر قائمة الصكوك 

 

 قائمة الصكوك

 التاريخ المبلغ بيان ال

  11111111 رصيد الصكوك  

   يطرح    

 2115 (2111111) القيمة الإسمية للحصة المباعة  -     

 8111111  

   يطرح    

 2116 (1111111) القيمة الإسمية للحصة المباعة  -     

   1111111 وهكذا                            

 

 والادوات المالية الاسلامية نظم الرقابة على الصكوك -6
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حتى يتم الرقابة على البنوك الاسلامية ومختلف الادوات المالية الاسلامية لا بد من وجود هيىات قانونية وادارية اسلامية 

 بالاضافة الى المتابعة المحاسبية لها مع نشر اهمية الوازع الديني والاخلاقي

 :وجود هيئة عليا للرقابة الشرعية -6-0

مستقل عن البنك المركزي الربوي الهيئة، يكون كهيئة عليا للرقابة  إسلاميلا بد من انشاء بنك مركزي 

هذا البنك يجب ان يكون هيئة مستقلة فى . الإسلاميةالشرعية للجهاز المصرفي والمؤسسات المالية المصرفية 

ونظمها  الأدواتاوى شرعية حول عمل مهامه الموكلة إليها، شرط العمل بالتنسيق والتعاون مع هيئة فت أداء

 . الشرعية وتوضيح الية تطبيق القرارات على ارض الواقع

 21:يخول لهذه الهيئة ما يلي

مع التأهيل والتدريب ومراجعة عمل المصارف من الناحية الشرعية  الإسلاميةإدارة الرقابة المصرفية للمالية  -

 .مع الهيئة العليا –

والمراجعة سلطة مراجعة الأعمال من الناحية الشرعية بالتعاون مع هيئة الرقابة إدارة المصارف للتفتيش  -

 .الشرعية في كل مصرف 

 .ضرورة تعيين مراقب شرعي في كل مصرف -

إصدار منشورات ملزمة للمصارف بالالتزام بتطبيق الإجراءات الواردة في المراشد الفقهية الصادرة من مركز  -

 .الفتوى الشرعية 

 .لم ترد فيها فتوى واضحة وصريحة من الهيئة  التيبالصيغ  منع التعامل -

 .الالتزام بالصيغ الصادرة من الهيئة لممارسة العمل المصرفي المطابق لنصوص الشريعة -

 الإسلاميالمصرفي  بالأداءللرقي  الإسلامية الأقطارالرقابية في  الهيئاتالتعاون مع  -

 :الإسلاميةالمعايير المحاسبية  -6-8

من اجل متابعة قواعد هيئة  الإسلاميةمجبرا على تطويع المؤسسات المالية  الإسلاميركزي يعتبر بنك الم

والعمل على تزويد ونشر معايير هذه الهيئة فى ( بالبحرين)  الإسلاميةالمحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية 

 فيتعينها  إرشاديةالمعايير وكذلك بطرق   منشورات ألزم المصارف بتطبيقها  ويهدف من إصدار وتطبيق هذه 

 . تنفيذ عمليات الرقابة فيالشريعة ويعتمد البنك على هذه المعايير  أحكامتطبيق النشاط المصرفي وفق 

 الإسلاميةالمعايير الرقابية  -6-0

لى هدى المعايير الرقابية المعتمدة ع بإصدار كهيئة تعنى ( بماليزيا)  الإسلاميةيعتبر مجلس الخدمات المالية 

 الإسلاميةولا بد من هذا البنك المركزي تطبيق معايير هذا المجلس وإلزام جميع المصارف . الشريعة الإسلامية

 :المنطوية تحته للعمل بها وتطبيقها خاصة معايير المجلس المتمثلة في

 .المال رأسمعيار كفاية  -
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 .موجهات إدارة المخاطر -

 المؤسس يمنشورات تطبيق معيار الضبط  -

 .متطلبات الشفافية والإفصاح   -

 المعايير الأخلاقية -6-1

القدرة على الإقناع الأدبي للمصارف في تطبيق الصيغ والمعاملات  الإسلاميتكون لهذا البنك المركزي  أنيجب 

  الإسلامية
ً
يلتزم بها  والتي الإسلاميةنصت عليها الشريعة  التيالعقائدية والسلوكية  النواحيذلك إلى  فيمستندا

كما تحب  لأخيكتحب )الكريم بأن  النبوي المسلمون مثل عدم الاستغلال ومنع الاحتكار من منطلق التوجيه 

 .المجتمع أهدافلدي المسلمين لخدمة  الروحيكما يسعى إلى استغلال الجانب ( لنفسك

 :خاتمة

لحاملها ملكية حصة في مشروع منجز أو قيد الإنشاء الصكوك هي أوراق مالية متوافقة مع الشريعة الإسلامية، تعطي       

 .والتطوير أو في استثمار معيّن، وهذا يمثل الركيزة الأساسية للصكوك المصدرة، فهي لا بد من أن تكون مرتبطة بأصول 

صدر الشركات الصكوك بهدف تمويل مشاريعها، بحيث يتشارك المساهمون مع الشركة الربح والخسارة، إذ يحص     
ُ
لون ت

على نسبة مئوية من الأرباح، تتحدد عند التعاقد، كما يتحملون الخسائر وفقا لتلك النسبة المحددة، وهذا بناء على 

رْم"القاعدة الفقهية التي تنص على 
ُ
نْم بالغ

ُ
 .، أي المشاركة في الربح والخسارة"الغ

فهي على . ، ما يجعلها جذابة للمستثمرين والدول هذه الخاصيّة تميز الصكوك الإسلامية عن أدوات الاستثمار الأخرى       

 من قيمتها الإسمية
ً
 .خلاف السندات التي تمنح حاملها نسبة محددة مسبقا

حتى يتم ضبط عمليات إصدار وتداول الصكوك الإسلامية يجب أن يتم معالجتها وتسجيلها محاسبيا لدرء المخاطر   

 .ق نبرز أهم المعالجات التي تظهر بدفاتر الشركة المصدرة للصكوكالمالية والمحاسبية والرقابية، من هذا المنطل

 وإداريةقانونية  هيئاتلا بد من وجود  الإسلاميةالمالية  الأدواتومختلف  الإسلاميةوحتى يتم الرقابة على البنوك    

 .والأخلاقيالوازع الديني  أهميةالمتابعة المحاسبية لها مع نشر  إلى بالإضافة إسلامية

 :المراجع

، المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات في تمويل  عجز الموازنة العامة الإسلاميةالصكوك  كفاءةزواق الحواسة،  -1

 14، ص 2114ماي  6و 5الابتكار والهندسة المالية، 

عرض : الإسلاميةندوة الصكوك  إلى، بحث مقدم الإسلاميةضمانات الصكوك حمزة بن حسين الفعر الشريف،  -2

 .269، ص 2111ماي  24-23بجامعة الملك عبد العزيز بجدة ( وتقويم

تجربة بنك  دور الجهات الرقابية فى الضبط الشرعي للصكوك والأدوات المالية الأخرى  ،صابر محمد الحسن -3

 .، بحث غير منشور وضبط الصكوك إصدار السودان المركزي في 
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لصيرفة ، منتدى افي تمويل المشروعات التنموية الإسلاميةدور الصكوك فتح الرحمان علي محم صالح،  -4

 .11، ص 2118جويلية بيروت لبنان،  -الإسلامية

 أسيوط، جامعة والمأمول بين الواقع  الإسلامية، مؤتمر المصارف الإسلاميةالصكوك بكر،  أبو صفية احمد  -5

 11، ص 2119ماي ،  21،مصر، 

 ،"(ماليزيا تجربة ( بالصكوك التمويل الإسلامية، للمصارف التمويلي الدور  ،عدنان جعاز هادي سامي، محمد عبيد -6

    113 :ص ، 38 العدد ، 10مجلة العلوم الاقتصادية المجلد 

، 2111سنة  9، مجلة الباحث العدد الإسلامية المالية السوق  تطوير في ودورها الإسلامية الصكوكنوال بن عمارة،  -1

 .256ص 

 .11صفية احمد ابو بكر، مرجع سابق ص  -8

 11نفس المرجع، ص  -9

، المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات الابتكار في تمويل البنى التحتية الإسلاميةدور الصكوك العيفة عبد الحق، -11

 .12، ص 2114ماي  15/16والهندسة المالية، جامعة فرحات عباس سطيف، يومي 

 .13نفس المرجع ص  -12 -11

،، المؤتمر الدولي حول منتجات في دول مجلس التعاون الخليجي الإسلاميةواقع صناعة الصكوك مفتاح صالح،  -13

 .11، ص 2114ماي  15/16وتطبيقات الابتكار والهندسة المالية، جامعة فرحات عباس سطيف، يومي 

 .11م، ص  2111جامعة الأزهر ،  –"  أصول محاسبة الشركات في الفكر الإسلامي" حسين حسين ةحاتة ،  -14

 .12نفس المرجع، ص -15

 13نفس المرجع، ص -16

 15نفس المرجع، ص  -11

 الإسلامية عرض وتقويم،ندوة الصكوك  ،وكيفية الارتقاء بها الإسلاميةالصكوك  أسواقمعبد علي الجارحي،  -19

 .324ص  24/25/15/2111جامعة الملك عبد العزيز في جدة، 
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 الهندسة المالية الإسلامية و دورها في تطوير الصيرفة الإسلامية

( مستجداتها و إصداراتها ) الصكوك الإسلامية منتج حالة   

 

 بن شريف مريم. واكلي كلتوم                                                                             د. د

     " أ " أستاذة محاضرة قسم                                     "                         أ " أستاذة محاضرة قسم  

   جامعة خميس مليانة                                                                               جامعة خميس مليانة                            

 

 : الملخص

في إطار التحديات التي تواجه  الصيرفة الإسلامية و خاصة ما يتعلق بتطوير و إبتكار منتجات مالية إسلامية قادرة على 

منافسة المنتجات التقليدية و توفير أساليب تمويلية و إستثمارية ذات عائد و كفاءة إقتصادية عالية ، تمثل الهندسة 

الضوابط تتعامل وفق  هما لذلك و تحظى بأهمية كبرى من قبل المصارف الإسلامية بإعتبار أنها المالية الإسلامية مدخلا م

متجنبة المعاملات القائمة على الفوائد الربوية و المجازفات التي تأخذ  الشرعية و  تجسد خصوصيات الإقتصاد الإسلامي 

لتحقيق مصلحة جميع الأطراف  و تحفظ التوازن بين الإقتصاد المالي و الإقتصاد  صور القمار أكثر من الإستثمار،

 .الحقيقي

تعتبر الصكوك الإسلامية من أبرز منتجات الهندسة المالية الإسلامية  التي شهدت إنتشارا  واسعا خلال فترة وجيزة و 

بة في التعامل متنوعة  للأفراد و المؤسسات الراغأصبحت  الأكثر نموا في سوق التمويل الإسلامي بإعتبارها  توفر حلولا 

ناحية ، و الحصول على تمويل يتناسب مع إمكانياتهم الإجتماعية و المهنية من ناحية أخرى  ، كما أنها  بعيدا عن الربا من

 .لتي تتميز بها أصبحت بمثابة أداة مالية عالمية موازية للسندات التقليدية و ذلك لتعدد أنواعها و خصائصها و الضوابط ا

ماهو دور الهندسة المالية الإسلامية و منتجاتها في تطوير الصيرفة : و بناءا على ما سبق يمكن طرح الإشكالية التالية 

 الإسلامية ؟

 :و من أجل معالجة هذه الإشكالية إرتأينا تقسيم هذه  الورقة البحثية  إلى ثلاثة محاور 

  هندسة المالية الإسلاميةالإطار المفاهيمي لل: المحور الأول 

  الصكوك الإسلامية المالية كمنتج من منتجات الهندسة المالية الإسلامية : المحور الثاني 

 تطور إصدار الصكوك الإسلامية و مستجداتها مع إشارة إلى الصيرفة الإسلامية في الجزائر: المحور الثالث 

 . المالية الإسلامية، الصيرفة الإسلامية، الصكوك الإسلاميةالهندسة  الهندسة المالية، : الكلمات المفتاحية

 

 

 

 : مفهوم الهندسة المالية: أولا 

و التجديد لخلق منتجات  تعتبر الهندسة المالية من أحدث  الأدوات المستخدمة  في علم التمويل حيث تقوم على الإبتكار 

 .مالية و إيجاد آليات لمعالجة مشاكل التمويل و مخاطره التي يتعرض لها القطاع المالي و المصرفي بشكل خاص 

 : تعريف الهندسة المالية  .0

 : و فيما يلي نورد البعض منها هناك عدة تعاريف للهندسة المالية 

 الإطار المفاهيمي للهندسة المالية الإسلامية: المحور الأول 
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التطوير و التطبيق المبتكر للنظرية المالية و الأدوات المالية لإيجاد  هي:  تعريف الجمعية الدولية للمهندسين الماليين

 1.حلول للمشاكل المالية المعقدة و لإستغلال الفرص المالية 

ير و تطبيق عمليات و أدوات مالية مستحدثة و تقديم حلول خلاقة و مبدعة للمشكلات نها تصميم و تطو كما تعرف على أ

  2 .و المالية و كذا محاولة تطويع أدوات و أفكار قديمة لخدمة أهداف منشآت الأعمال  الإقتصادية

هي مجموعة الأنشطة التي تتضمن عمليات التصميم و التطوير و التنفيذ لكل الأدوات و العمليات المالية  :الهندسة المالية

  3: الي تتضمن و بالت .المبتكرة بالإضافة إلى صياغة حلول إبداعية لمشاكل التمويل

  الائتمانأدوات مالية جديدة مثل بطاقات  ابتكار 

  آليات تمويلية جديدة من شأنها تخفيض التكاليف  مثل التبادل من خلال الشبكة العالمية  ابتكار 

  حلول جديدة للإدارة التمويلية مثل إدارة السيولة أو الديون أو إعداد صيغ تمويلية لمشاريع معينة تلائم  ابتكار

 .الظروف المحيطة 

و التحوط من  الأساليب الكمية الرياضية و الإحصائية في بناء نماذج مبتكرة لإدارة  استخدامو يمكن تعريفها على أنها 

منتجات  و تطوير  ، و كذا بناء و تصميمالتي تتعرض لها المؤسسات المالية  ية  المختلفة المخاطر الخاصة بالعمليات المال

لتحسين عوائدها و تقليل مخاطرها و مواءمتها مع الظروف منتجات مالية قائمة صقل و إعادة هيكلة مالية جديدة أو 

 4.المحيطة 

التي تقوم على بناء نماذج كمية تساهم :  المالية الكمية الهندسة: و منه يبدو أن الهندسة المالية تنقسم إلى جزأين هما 

القرارات  لاتخاذقياسها مما يعطي مؤشرات دقيقة  في التنبؤ بالمخاطر التي يمكن أن تتعرض لها المؤسسات المالية   و 

و تصميم منتجات مالية جديدة و إعادة هيكلة  ابتكار و التي تقوم على الهندسة المالية النوعية أو الكيفية المناسبة ، و 

السوق و الأوضاع من التغيرات الحاصلة في  الاستفادةمنتجات قائمة تساهم في حل مشاكل التمويل المختلفة و 

 5.و القانونية العامة ، أو تقديم منتج للتحوط و الوقاية من المخاطر المحتملة  الاقتصادية

 : 6 تتمثل أبرز هذه العوامل في : هندسة المالية العوامل التي ساعدت في ظهور ال .8

 افة إلى زيادة التقلبات في البيئةعولمة الأسواق و التغييرات الهيكلية و التنظيمية  التي أثرت على عملها ، بالإض 

 .و المالية و بيئة الأعمال عبر العالم ، الأمر الذي خلق فرص جديدة و في نفس الوقت مخاطر جديدة الاقتصادية

 و البحث و  المنافسة في بيئة الأعمال العالمية  مما أجبر المؤسسات و المستثمرين على تطوير عملياتهم المالية اشتداد

تها و قدرتها على البقاء و مشاكل التمويل من أجل رفع نافسي لخلق أدوات مالية جديدة لإدارة المخاطر و حل الابتكار 

 .الاستمرار

  على الصعيدين النظري و التطبيقي  فيما يتعلق بعملية صنع القرارات وتطوير و  يعة السر  التطورات التكنولوجية

 .نماذج تحليل قرارات معقدة  من خلال حسابات قابلة للتطبيق  استخدام

  تقلبات أسعار الصرف مما أدى للبحث عن آلية للتحوط ضد المخاطر. 

 و ما صاحبها من زيادة سريعة في معدلات أسعار الفائدة  زيادة حدة التضخم. 

  لية دفعت بالمستثمرين للبحث عن حماية أصولهم المالية من خلال أسواق الأوراق المالية العالمية الما أسواق انهيار

 .المشتقات المالية 

 : أهمية الهندسة المالية  .0

  ملائمة لمشاكل التمويل تحفيز عمليات الإبداع المالي من أجل إيجاد حلول. 

  كافة المتعاملين في السوق  احتياجاتتصميم منتجات مالية جديدة تتناسب مع. 
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  القياس ي و  الاقتصادإلى تقنيات بحوث العمليات و  بالاستنادلإدارة المخاطر و الوقاية منها  تقديم نماذج كمية

 .النماذج الإحصائية المتنوعة 

 أفضل  اختيار الأموال بكفاءة و  استخدامالمنافسة المالية من خلال دفع الشركات إلى تحسين قدرتها على  خلق

لة و منه القيمة و زيادة السيو  الاستثمار لمصادر التمويل و بالتالي خفض تكاليف التمويل و المخاطر و رفع عائد 

 .السوقية للمؤسسة

 ياسها و مراقبتها و الرقابة عليها إدارة المخاطر من خلال تحديد المخاطر و ق. 

  و أداء وظيفتها على أحسن وجه و  بالتزاماتهاإدارة السيولة من خلال مساعدة المؤسسات المالية على الوفاء

 .تجنب مخاطر العسر المالي 

  تجاوز القيود القانونية و التنطيمية. 

 : أهداف الهندسة المالية  .4

  التحوط Hedging : مواد أولية، بضائع ، أسعار الصرف، أسعار الأوراق ) من خطر تقلبات الأسعار  الاحتماءو هو

أساليب ترتكز في مجملها على التنويع في الأصول المالية أو نقل المخاطر إلى أطراف أخرى من خلال  باستخدام( المالية 

 :للتحوط هما استراتيجيتينفي منتجات مبتكرة لهذا الغرض و هناك  الاستثمار 

  مركز قصير  باستخدامالتحوط  اتيجيةاستر:" short hedge"  : حيث يقوم المستثمر ببيع أصل مالي أو سلعة

، فيحتفظ بمركز قصير في السوق المستقبلي و يحقق الأسعار  انخفاضوفق عقد ينفذ مستقبلا لتجنب مخاطر 

سعر ) البيع المتفق عليه في العقد و سعر ( سعر منخفض ) ربحا يتمثل في الفرق بين سعر الأصل أثناء التنفيذ 

 (.المرتفع 

  إستراتيجية التحوط بإستخدام مركز طويل ":Long hedge"  : حيث يقوم المستثمر بشراء  أصل مالي أو سلعة

وفق عقد ينفذ مستقبلا لتجنب مخاطر إرتفاع  الأسعار ، فيحتفظ بمركز طويل في السوق المستقبلي و يحقق 

سعر ) و سعر البيع المتفق عليه في العقد ( سعر مرتفع ) ين سعر الأصل أثناء التنفيذ ربحا يتمثل في الفرق ب

 (.منخفض

  المضاربة Speculation  : هي عملية تداول الأوراق المالية بهدف تحقيق الربح من توقعات الأسعار في المستقبل ، أو

من القيمة السوقية للأوراق المالية  في الأجل القصير ، و  للاستفادةهي بيع أوشراء صوريين  لا بغرض الإستثمار لكن 

 :هناك نوعين من المضاربين 

 المضارب على الصعود Bullish  : تصاعديا فيقوم بشراء أوراق مالية في  اتجاهاو هو الذي يعتقد أن الأسعار تأخذ

 .الوقت الحاضر ليبيعها بسعر أعلى في المستقبل 

 

 المضارب على الهبوط  Bearish  : أوراق مالية في  فيقوم ببيع   الانخفاضو هو الذي يعتقد أن الأسعار تتجه نحو

 .في المستقبل  أقلبسعر الوقت الحاضر ليشتريها 

 لمراجحةا  Arbitrage  :عتبر من العمليات التي تمكن المستثمرين من الحصول على الأرباح بسبب عدم التوازن في ت

ون فيه هذه حيث يقوم المستثمر بشراء السلعة ذات السعر المنخفض في سوق ما و يبيعها في سوق آخر تك السوق،

 .السلعة مرتفعة الثمن  مما قد يكون كفيلا بإرجاع السوق لحالة التوازن 

 .كفاءة فرص خالية من المخاطر في ظل سوق تتميز بعدم ال ابتكار و تهدف الهندسة المالية من خلال المراجحة إلى 

 



                                                                                                                                                      التسيير علوم و التجارية و الاقتصادية العلوم ملتقيات مجمع

8302 جانفي 03 يوم – دولية تجارب تقييم و عرض – مناسب تمويلي كبديل الاسلامية الصكوك  

 

-جامعة الجيلالي بونعامه بخميس مليانة-مخبر الاقتصاد الرقمي في الجزائر    157 

 

 :  الهندسة المالية الإسلامية مفهوم : ثانيا 

إن مفهوم الهندسة المالية الإسلامية لا يختلف عن المفهوم التقليدي للهندسة المالية إلا في كونه يتوافق مع ضوابط 

من الظلم و أكل أموالهم بالباطل و  الاستثماراتالشريعة الإسلامية لحماية الأطراف المشاركة في العمليات التمويلية و 

 .تحقيق الصالح العام 

هي مجموعة الأنشطة التي تتضمن عمليات التصميم و التطوير و التنفيذ لكل  :الإسلاميةتعريف الهندسة المالية  .1

الأدوات و العمليات المالية المبتكرة بالإضافة إلى صياغة حلول إبداعية لمشاكل التمويل في إطار توجهات الشرع 

  7.الحنيف 

 8: الهندسة المالية الإسلامية خصائص .2

الأساس في كونها شرعية  الشرعية لأنهاجاد منتجات و أدوات تجمع بين المصداقية الصناعة المالية الإسلامية تهدف إلى إي

 .و منافسة الأدوات القديمة  الاقتصادية تلبية الاحتياجاتالأساس في قدرتها على  الاقتصادية هيو الكفاءة 

 قدر الإمكان  الابتعادأحكام الشريعة الإسلامية  مع  مع الهندسة المالية  نتجات توافق متعني :  المصداقية  الشرعية

الوصول إلى منتجات تخلو من الجدل الفقهي و تلتزم بضوابط هو ، أي أن الواجب الفقهية  الاختلافاتعن 

 . الإسلامي  الاقتصادالمعاملات في 

  و  الاقتصاديةممكنة ، فتسارع وتيرة الحياة المتعاملين بأقل تكلفة  احتياجاتتعني تلبية :  الاقتصاديةالكفاءة

بأقل حد ممكن من  الاقتصاديو المعلومات  يتطلب تطوير أساليب التعامل  الاتصالاتالتقدم التقني في عالم 

 الاستثماريةالتمويلية و   الاحتياجاتو لكي يحقق المنتج الإسلامي هذا الجانب يتوجب تحديد   الالتزاماتالقيود و 

، ليؤدي في النهاية إلى الوصول إلى تشكيلة متنوعة من الحقيقي و التمويل النقدي  الاحتياجتالي الربط بين بدقة و بال

 .المنتجات التي تتيح إمكانية تلبية مختلف الرغبات و بالتالي حل المشكلات التمويلية

  مية تنوعا حقيقيا و ليس صوريا  حيث يعتبر التنوع المتوفر في المنتجات المالية الإسلا : الحقيقي بدل التقليد الابتكار

لها طبيعة تعاقدية و خصائص تميزها عن غيرها  سواء تعلق الأمر بالمخاطر ،  الضمانات أو التسعير ، ومن هذا 

و ليست مجرد عقد صوري  و هذا ما يؤكد القيمة  الاقتصاديينالمنطلق فهي تلبي مصلحة حقيقية للمتعاملين 

 .للابتكارافة ضالم

 ئ و الأسس في تصميم المالية الإسلامية  مختلف المباد تستمد الهندسة: عيةالإسلامي بدل التشريعات الوضلشرع ا

المنتجات المالية من أحكام الشريعة الإسلامية ، كما أن أساسها المشاركة في المخاطر و تقاسم الأعباء بين مختلف 

 .و ليس تحويلها لأطراف أخرى الأطراف 

  تعمل الهندسة المالية الإسلامية على جذب رؤوس الأموال المتوفرة لدى فئة الأفراد التي ترفض التعامل بالفوائد

الربوية و إستخدام أموالهم في الإستثمار لأنه أقل مخاطرة بدل عمليات التمويل بمعنى أن هدفها إدارة السيولة  

 .بدل التحوط و المضاربة في النوع التقليدي 

 9:تتمثل أهم المبادئ فيما يلي :  الهندسة المالية الإسلاميةمبادئ  .3

  يقتض ي تحقيق التوازن بين مختلف الأطراف المشاركة في العملية : بين مختلف الأطراف المشاركةمبدأ التوازن

إلى الوضع  التمويلية و الإستثمارية و تعتبر الأساس الذي يقةم عليه الإقتصاد الإسلامي للوصول بالأداء  الإقتصادي

الأمثل ، بإعتبار أنه يحقق التوافق بين النشاط الربحي الذي تعتمده الفلسفة الرأسمالية و النشاط غير الربحي الذي 

  .تعتمده الفلسفة الإشتراكية 
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 إن الأساس الذي يقوم عليه التمويل الإسلامي هو إرتباطه بالإنتاج:  بين الإقتصاد الحقيقي و المالي  مبدأ  التكامل 

خيرتين إلى نقود و هكذا ، و هي ، ثم تنقلب هاتين الأ الحقيقي ، حيث أن النقود يجب أن تنقلب إلى سلعة أو منفعة 

: المعادلة التي تقوم عليها تقريبا كل صيغ  التمويل و الإستثمار التي تعمل وفقها المؤسسات المالية الإسلامية و منها 

 . بة و غيرها المرابحة و الإجارة و المشاركة و المضار 

  يقتض ي أن تقوم و بالتالي فهذا المبدأ يقوم على ضرورة وجود تكامل بين الإقتصادين النقدي و العيني و هذا

ث تبادل حقيقي ، و ليس مجرد مبادلة نقد بنقد المنافي لمبادئ الإسلامية على توسيط السلع و حدو  المنتجات المالية

 .بالضرورة إلى توليد قيمة مضافة و ثروة حقيقية في المجتمع الشريعة الإسلامية ، و هو ما يؤدي 

   و المشروعية ، إلا  ينص هذا المبدأ على أن الأصل في المعاملات الحِل  : و المشروعية في المعاملات المالية مبدأ الحِل

ما أن دائرة الحرام ل المحرمات في المعاملات المالية هو الأهم ، بإذا خالفت نصا شرعيا ، و يقتض ي بأن دراسة أصو 

 .تتميز بضيقها عكس دائرة الحلال و تعد هذه القاعدة الأساس في فهم و تطوير منتجات الهندسة المالية الإسلامية 

ير في المؤسسات المالية و التجديد لدى القائمين على التطو إن لهذه القاعدة تأثيرها العملي في تحرير عقلية الإبتكار 

 . تتحول إلى منتجات مبتكرة التي  الجديدة  الشرعية التفصيلية التي تؤدي إلى تباطؤ طرح الأفكار الإسلامية  من الأحكام 

 المقصود منه ، يقتض ي هذا المبدأ تناسب العقد مع الهدف :   مبدأ التناسب بين العقد و الهدف المقصود منه

ا يعني أنه لا بد من ملاءمة الشكل و بحيث يكون العقد مناسبا و ملائما للنتيجة المطلوبة من المعاملة ، و هذ

 
ً
المضمون و توافق الوسائل مع المقاصد ، فالصورة تعد أساسا مقبولا لتقويم المنتج ما لم تتعارض مع الحقيقة عملا

التي تعني الإلتزام بالمعنى و المقصود إذا كان ذلك ينافي " العبرة بالمقاصد و المعاني لا بالألفاظ و المباني " بقاعدة 

 . للفظ ا

هناك العديد من الأسباب التي تدعو إلى تبني هندسة المالية الإسلامية :   أسباب الحاجة للهندسة المالية الإسلامية .4

 10:منها 

  حيث سعت بعض الحكومات إلى خلق مؤسسات مالية إسلامية تكون مناخا  :التوجه نحو حلول مالية شرعية

بما يتوافق مع حاضنا لأعمال و الربح تحت مظلة تحريم الربا و بالتالي تعزيز الجهود للحصول على الخدمات المالية 

 .المباذئ الدينية

 ت التي تلبي إحتياجات الناس الخاشة بالتبادل و عليه فإن قبول التعاملا  إنضباط قواعد الشريعة الإسلامية

 .بكفاءة إقتصادية مرهون بعدم الإخلال بهذه القواعد 

 و يميز بين الثابت و يزيد من الحاجة إلى دراسة فقه المعاملات المعاصرة  تطور المعاملات المالية  في العصر الحاضر

إيجاد البدائل و الحلول الملائمة لها  المتطور و ينطر إلى التكييف الشرعي للصور المستحدثة و بيان حكمها الشرعي و 

 .فليس لأحد أن يحل شكلا جديدا مادام في جوهره يدخل  تحت ما حرمه الله تعالى 

 إن وجود المؤسسات المالية الرأسمالية و نموها فرضت قدرا : ت المالية و مواجهة التحديات المنافسة مع المؤسسا

الحلول الرأسمالية ، و حققها ن تكون مزاياه مكافئة لتلك التي تالإسلامي فيجب أ كبيرا من التحدي على الإقتصاد

في الإقتصاد   هذا ما يترتب عنه  صعوبة إيجاد حلول إقتصادية إسلامية قادرة على منافسة البدائل السائدة

 .ت الحاجة لتطوير الهندسة المالية الإسلامية و تأصيلها المعاصر  و منه برز 
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 . يوضح دورها و أهميتها" 1"فيما يلي جدول رقم : دور و أهمية الهندسة المالية الإسلامية  .5

11: الدور  12:  الأهمية    

  توفير  منتجات مالية إسلامية ذات جودة عالية

كبدائل للمنتجات المالية التقليدية في بيئة تفتقر إلى 

محفزات الإبداع و الحاجة إلى ثقافة المؤسسات المالية 

الإسلامية  و تفهمها للإبداع ، و مدى إهتمامها 

بعمليات البحوث و التطوير  و الإلمام بالمفاهيم 

 .الشرعية

 هندسة المالية الإسلامية و عجز المؤسسات إن غياب ال

المالية على إبتكار منتجات إسلامية و تطويرها لتنافس 

نظيرتها التقليدية يجعل المؤسسات المالية الإسلامية 

تواجه عدة صعوبات ما يجبرها على إستخدام 

 .المنتجات التقليدية بعد تأطيرها الشرعي 

 الية الإسلامية إن البحث و التطوير في علم الهندسة الم

يؤدي إلى إستكمال المنظومة المعرفية للإقتصاد 

الإسلامي و مواكبة التطورات الحاصلة في العلوم 

المالية و الإستفادة منها و تقديم البديل للمعاملات 

المحرمة لرفع الحرج و المشقة على جمهور المتعاملين 

 . المسلمين 

  الإداري  ينطم علم الهندسة المالية الإسلامية الإطار

الذي يتطلبه العمل المالي الإسلامي و الذي يجمع بين 

 .المعرفة الشرعية و الكفاءة المالية الإسلامية 

  ضمان إستمرارية النظام المالي و إستفادة كل أجزائه

بإبتكار منتجات مالية جديدة تتماش ى مع حاجات 

العملاء في إطار الإلتزام بالحلال وتقديم العون للبنوك 

مية من أجل خلق التوازن بين مواردها و الإسلا 

 .إستخداماتها و إدارة سيولتها بصورة مربحة

  المساهمة في إنشاء و تطوير سوق مالي إسلامي من

خلال إبتكار الطرق و العمليات التمويلية التي 

تضمن للمؤسسات المالية القدرة التنافسية و 

 .ضمان التدخل الفعال لها في الأسواق 

  التكاليف نتيجة لما يتحقق من وفورات الحجم توفير

الكبير فالمصاريف الإدارية العامة و تكلفة الخدمات 

 .المالية تتوزع على حجم أكبر 

  إبتكار منتجات  إسلامية جديدة  يساعد على

إستقطاب الأموال و بالتالي يزيد من القدرة التمويلية 

 للمؤسسة المالية ، خصوصا إذا تأكد أصحاب الأموال

ما يخالف الشرع ، و ن أن المعاملات المالية خالية مم

هذا ما يدعم فكرة جذب المدخرات و بالتالي المساهمة 

 .في الإستثمار 

  توزيع المخاطر بتنوع أشكال الإستثمارات و آجالها مثل

صناديق الإستثمار التي تعد  من الأدوات التي تساهم 

الإستثمار في توزيع المخاطر المالية بسبب تعدد منافذ 

سواء قصير أو متوسط أو طويل الأجل ، و بالتالي 

 .تحقيق رغبات مختلف المستثمرين

  القيام بالتنبؤات السوقية و الإفصاع الدوري لدعم

الشفافية و إمداد الجهات المعنية بالبيانات المطلوبة و 

المساهمة في تحقيق التنمية الإقتصادية و الإجتماعية 

 . على حد سواء 

  المساعدة في تحقيق المواءمة بين العوائد و المخاطر و

 .السيولة لدى المؤسسات المالية 

  توفير تمويل مستقر و حقيقي من موارد موجودة في

 .الدورة الإقتصادية مما يقلل من آثار التضخمية 

 

ندسة المالية الإسلامية و تضمنت الشريعة الإسلامية الأسس الضرورية لقيام اله:  أسس الهندسة المالية الإسلامية  .6

 13:  التي يمكن تقسيمها إلى عامة و خاصة و التي تذكرها فيما يلي 

  العامة للهندسة المالية الإسلامية سس الأ : 
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  و بالتالي نمو الدين و تضاعفه  على إعتبار أنه دين يثبت في الذمة دزن مقابل ينتفع به: تحريم الربا  كثيره و قليله

مما يخل التوازن بين العوائد و التكاليف و بالتالي تآكل رؤوي الأموال المستثمرة و تراكم الخسائر ، و نميز بين نوعين 

 :من الربا 

  هو كل زيادة مشروطة في رأس المال مقابل الأجل أو التأخير: ربا القروض . 

 بمثله مع الزيادة في أحدهما دون مقابل الش يءو هو الناتج عن بيع :  بيوع ربا ال . 

  ك أنه يحمل من عدم اليقين و عدم الدقة في شروط العقد   سواء في صيغته كبيع بيعتين في بيعة ذل: تحريم الغرر

 .ما يضر بمصالح طرف و يخدم مصلحة طرف آخر .. واحدة أو في محله كالجهل بذات المحل و جنسه و نوعه و آجاله 

  بمعنى عدم إكراه الناس على التعاقد بينهم ألا بالشروط المرضية للجميع دون الإخلاء بضوابط :  التعاقدحرية

 .الشرع و منع الظلم و أكل أموال الناس بالباطل 

  أي عدم تقييد الناس و المتعاملين بالقيود القديمة والتضييق عليهم لعدم إستيفائها : التيسير و رفع الحرج

تنوعة و بالتالي برزت ضرورة الهندسة المالية الإسلامية و تطوير العقود و المزج بينها و إستحداث أخرى لإحتياجاتهم الم

 .في إطار موجهات الشرع الإسلامي 

  فالأول يعني ما يستحسنه المجتهد بعقله من غير وجود نص يعار ضه و هو سريان : الإستحسان و الإستصلاح

الإستصلاح  فهو الأخذ بكل  أمر فيه مصلحة يتلاقاه العقل بالقبول مالم تؤدي إلى المصالح التي يقرها الشرع ، أما 

 .المفاسد 

  الأسس الخاصة للهندسة المالية الإسلامية: 

  لمن يقوم بالإبتكار و التطوير و تحقيق التراض ي بين جميع الأطرافالوعي بالسوق و أحواله . 

  الثغرات التي يمكن أن يستغلها المجازفين  بمصالح الناس  أي بيان المعاملات و شفافيتها لتسد: الإفصاح

لتحقيق مقاصدهم الجشعة فتحلي الهندسة المالية الإسلامية بالمصداقية  الشرعية يعد صمام الأمان ضد 

 .الغرر و الغش 

  فيكون   تمكن من الشراء و التعامل أما  الإلتزامالمقدرة تعني وجود إستطاعة رأسمالية : المقدرة و الإلتزام 

 . بأحكام الشريعة الإسلامية

يبين الفرق بين " 2"فيما يلي الجدول رقم : المقارنة بين الهندسة المالية الإسلامية و الهندسة المالية التقليدية .7

 .الهندسة المالية الإسلامية و نظيرتها التقليدية
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أوجه 

 المقارنة 

 الهندسة المالية الإسلامية   الهندسة المالية التقليدية

هي كل عمليات التطوير و الإبتكار لأدوات مالية  التعريف 

أو آليات تمويلية أو حلول جديدة لإدارة التمويل 

، السيولة و الديون بهدف تحقيق  الكفاءة 

 .الإقتصادية 

لأدوات مالية أو  هي كل عمليات التطوير و الإبتكار 

آليات تمويلية أو حلول جديدة لإدارة التمويل ، 

السيولة مع مراعاة الضوابط الشرعية و المتاجرة في 

الأدوات الحلال بهدف تحقيق الكفاءة الشرعية و 

 الإقتصادية و الإجتماعية 

الإقتصاد الربوي ، الفائدة، المجازفة، القمار ،  المبادئ

 .الغرر ، بيع الدين

المشاركة في الربح و الخسارة و تطبيق المبادئ 

الإسلامية  تحريم الربا و الغرر و  اليسير و رفع الحرج 

. 

موجه لفئة محددة أو لمؤسسة خاصة مما  التوجه 

يعرض المصالح العامة للخطر و إحداث الفجوة  

بين الإقتصاد الحقيقي و الوهمي بأضعاف 

 .مضاعفة 

معا مما يساعد في  يوجه للصالح العام و الخاص

تحقيق التنمية المستدامة و إحداث التوازن بين 

 .الإقتصاد الحقيقي و  المالي الوهمي

 الأصول التقليدية ، السندات ، الأسهم  المنتج

المنتجات المالية الحديثة و المركبة و التوريق و 

 المشتقات

 الأسهم العادية الحلال و الصكوك الإستثمارية

الإسلامية العقود المالية المركبة و التوريق الإسلامي و 

 .المشتقات المالية المالية الإسلامية

 .تتميز بالوضوح و الأمانة و المرونة .تتميز با لغموض و التعقيد و المجازفة و القمار  الأدوات 

المهندس 

 المالي 

ذو خبرة و علم بالمعاملات و العمليات المالية في 

 .تخصصه إطار 

يجب أن يكون ذو خبرة و علم بالمعاملات و العمليات 

المالية م و لما بالتوجه الإسلامي لجوانب الهندسة 

 .المالية

تقليل التكاليف و المخاطر و نقل الأخطار من  الأهداف 

المتعاملين الذين لا يرغبون في تحملها إلى 

متعاملين مجازفين و لهم طرق خاصة في التعامل 

 ر بالمخاط

تأخذ البعد الأخلاقي و التنمية المستدامة في تمويل 

مشروعاتها و تشجيع الإستثمار الحقيقي القائم على 

 .أساس السلع و الخدمات 

، تطوير الصناعة المالية الإسلامية ، دراسة حالة ماليزيا و السوداندور الهندسة المالية في ساسية جدي ، :  المصدر

   161ص  2112، 2114مذكرة ماجيستير في العلوم الإقتصادية تخصص أسواق مالية و بورصات ،جامعة بسكرة 

 

 

 

 :تعريف الصكوك الاستثمارية الإسلامية:أولا

 14:على بعض منها تعددت تعاريف الصكوك المالية الاسلامية ، سنركز فيما يلي

 الصكوك الإسلامية المالية كمنتج من منتجات الهندسة المالية الإسلامية : المحور الثاني 
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إصدار وثائق وشهادات مالية متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية : " عرفها المجمع الإسلامي الدولي على أنها-

قائمة فعلا، أو سيتم إنشاءها من حصيلة ( أعيان، منافع، أو حقوق أو خليط من الأعيان والمنافع والديون )الموجودات

 .عيالاكتتاب، وتصدر وفق عقد شر 

وثائق مالية متساوية القيمة تمثل : كما تعرف حسب هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية على أنها -

حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في ملكية موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، 

 .بدء استخدامها فيما  أصدرت من أجلهوذلك بعد تحصيل  قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب و 

عبارة عن وثيقة بقيمة مالية معينة تصدرها مؤسسة بأسماء من يكتتبون فيها مقابل  دفع القيمة : كما تعرف على أنها 

 المحررة بها، وتستثمر حصيلة البيع سواء بنفسها أو بدفعه إلى الغير للاستثمار نيابة عنها، وتعمل على ضمان تداوله،

 .ويشارك المكتتبون في الصكوك في نتاج هذا الاستثمار حسب الشروط الخاصة بكل إصدار

 15:وعليه يمكن القول أن الصكوك الاسلامية تتميز بالسمات التالية

 .الصكوك عبارة عن وثائق متساوية القيمة-

 .تكون قابلة للتداول في البورصة في إطار الضوابط الشرعية-

 .ملها في الحصول على الأرباحتعطي الصكوك الحق لحا-

 .تمثل الصكوك حصة شائعة في ملكية الموجودات المخصصة للاستثمار-

 .الصك الاسلامي يلزم صاحبه بتحمل مخاطر الاستثمار بنسبة ما يملكه من صكوك-

 .الصكوك الاسلامية تخصص حصيلة الاكتتاب فيها للاستثمار وفق أحكام الشريعة الإسلامية-

 :الصكوك الاسلاميةخصائص :ثانيا

هناك عدة خصائص تميز الصكوك الإسلامية عن غيرها من أدوات الاستثمار الأخرى ساهمت في انتشارها انتشارا واسعا، 

 :16:وتتمثل هذه الخصائص فيما يلي

 أي الاشتراك في الربح والخسارة بصرف النظر عن صيغة الاستثمار : تقوم على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة-0

المعمول بها، حيث تعطي لمالكها حصة من الربح، وليس نسبة محددة مسبقا من قيمتها الاسمية، وحصة حملة الصكوك 

من أرباح المشروع أو النشاط الذي تموله تحدد بنسبة مئوية عند التعاقد، فمالكوها يشاركون في غنمها حسب الاتفاق 

 .يملكه كل منهم، وفقا لقاعدة الغنم بالغرمالمبين في نشرة الإصدار ويتحملون غرمها بنسبة ما 

تصدر الصكوك بفئات متساوية القيمة لأنها تمثل حصصا شائعة : وثائق تصدر باسم مالكها بفئات متساوية القيمة-8

في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك لتسيير شراء وتداول هذه الصكوك، وبذلك يشبه الصك 

ذي يصدر بفئات متساوية ويمثل حصة شائعة في صافي أصول الشركة المساهمة، كما أنه يلتقي في الإسلامي السهم ال

 .ذلك مع السندات التقليدية والتي تصدر بفئات متساوية

تخصص حصيلة الصكوك للاستثمار في مشاريع تتفق مع أحكام : تصدر وتتداول وفقا للشروط والضوابط الشرعية-0

أنها تقوم على أساس عقود شرعية وفقا لصيغ التمويل الإسلامية كالمشاركات والمضاربات  الشريعة الإسلامية ، كما

  وغيرها، بضوابط تنظم إصدارها وتداولها

 : وأهداف الصكوك الاسلامية أهمية: ثالثا

اف لقد ازدادت أهمية إصدار الصكوك الاسلامية نتيجة للعديد من العوامل ، وذلك في سبيل تحقيق جملة من الأهد

 :وهذا ما سنوجزه في الجدول الموالي
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 أهمية اصدار الصكوك الإسلامية وأهدافها: 0جدول رقم

 الأهمية الأهداف

في جمع رأس مال تمويل إنشاء مشروع  المساهمة-

استثماري من خلال تعبئة موارده من المستثمرين، 

وذلك من خلال طرح صكوك وفق مختلف صيغ 

التمويل الإسلامية في أسواق المال لتكون حصيلة 

 .الاكتتاب فيها رأس مال المشروع

تسعى إلى الحصول على السيولة اللازمة لتوسيع -

ها ، وهو الإجراء الذي يتم قاعدة المشاريع وتطوير 

بموجبه تحويل الأصول المالية للحكومات والشركات 

إلى وحدات تتمثل في الصكوك الإسلامية، ومن ثم 

عرضها في السوق لجذب المدخرات لتمويل المشاريع 

 .الاستثمارية طويلة الأجل

تحسين القدرة الائتمانية والهيكل التمويلي -

يث أنها تتطلب للمؤسسات المصدرة للصكوك من ح

التصنيف الائتماني للمحفظة بصورة مستقلة عن 

المؤسسة ذاتها، ومن ثم يكون تصنيفها الائتماني 

 ..مرتفعا

إن الوصول بفكرة الصكوك الاسلامية إلى مستوى التداول -

 .العالمي يوضح مدى سعة وحكمة وتكامل النظام الإسلامي

الصكوك  إتاحة الفرصة أمام البنوك المركزية لاستخدام-

الإسلامية ضمن أطر السياسة النقدية وفقا للمنظور 

الإسلامي بما يساهم في امتصاص السيولة ومن ثم خفض 

معدلات التضخم، وإتاحة الفرصة أمام المؤسسات المالية 

 .الإسلامية لإدارة السيولة الفائضة لديها

تلبي احتياجات الدولة في تمويل مشاريع البنية التحتية -

بدلا من الاعتماد على سندات الخزينة والدين  والتنموية

 .العام

تحسين ربحية المؤسسات المالية والشركات ومراكزها المالية، -

وذلك لأن عمليات إصدار الصكوك الإسلامية تعتبر عمليات 

 .خارج الميزانية ولا تحتاج لتكلفة كبيرة في تمويلها وإدارتها

وتحسين بنية الصكوك أداة تساعد على الشفافية ، -

المعلومات في السوق لأنه يتطلب العديد من الإجراءات، 

ودخول العديد من المؤسسات في عملية الإقراض، مما يوفر 

 .المزيد من المعلومات في السوق 

  17:من اعداد الباحثتين بالاعتماد على: المصدر 

 :الصكوك الإسلامية أنواع: رابعا

 :18:على عدة اعتبارات  نوجزها فيما يلي الإسلامية   بناء تصنيف الصكوكيمكن 

 :تقسيم الصكوك بحسب طبيعة العقد-أ

 :صكوك المضاربة-0

المضاربة على  بإصدار صكوك ملكية برأس مال" المضاربة"أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأس مال القراض : تعرف بأنها 

وما  يملكون حصصا شائعة في رأس مال المضاربةأساس وحدات متساوية القيمة ومسجلة بأسماء أصحابها باعتبارهم 

يتحول إليه بنسبة ملكية كل منهم فيه، حيث تصدر صكوك المضاربة حسب النشاط التجاري أو الصناعي أو العقاري، 

  .حيث نجد سندات المقارضة التجارية، الصناعية، الزراعية، والعقارية

 : صكوك المشاركة-8

القيمة، يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع استثماري، ، وتصبح موجودات هي عبارة عن وثائق متساوية 

المشروع ملكا لحملة الصكوك وتدار الصكوك على أساس عقد المشاركة بتعيين أحد الشركات لإدارتها بصيغة الوكالة 

ن هم الشركات في عقد المشاركة، المصدر لهذه الصكوك هو طالب المشاركة معه في مشروع معين والمكتتبو . بالاستثمار

وحصيلة الاكتتاب هي حصة المكتتبين في رأس مال المشاركة، ويملك حملة الصكوك موجودات الشركة بربحها وخسارتها، 

كما تتحدد آجال صكوك المشاركة بالمدة المحددة للمشروع محل عقد المشاركة، ويستحق حملة صكوك المشاركة حصة 
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ونميز بين صكوك المشاركة المستمرة ، ملكون من صكوك، ويتحملون الخسارة بنسبة مساهمتهممن أرباحها بنسبة  ما ي

 . وصكوك المشاركة المتناقصة

 : صكوك الإجارة-3

تعرف على أنها وضع موجودات دارة للدخل كضمان أو أساس، مقابل إصدار صكوك تعتبر في ذاتها أصولا مالية، 

يمكن أن تجري " سندات" ان والمنافع التي يتعلق بها عقد الإجارة إلى أوراق ماليةفالغرض من صكوك الإجارة تحويل الأعي

ذات قيمة متساوية تمثل " وثائق"عليها عمليات التبادل والتداول في سوق ثانوية وعلى ذلك يمكن تعريفها  بأنها سندات 

زات معينة كالطائرات والبواخر، حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع مؤجرة، كإيجار قطعة أرض أو إيجار تجهي

 .ويمكن أن يكون هذا العائد ثابتا أو متغيرا

  :صكوك الاستصناع-4

هي عبارة عن وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع سلعة، ويصبح المصنوع 

كتتبون فيها هم المشترون للعين المراد صنعها، والم" البائع"والمصدر لتلك الصكوك هو الصانع. مملوكا لحملة الصكوك

وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة المصنوع، ويملك حملة الصكوك العين المصنوعة ويستحقون ثمن بيعها، أو ثمن بيع العين 

 .المصنوعة في الاستصناع الموازي إن وجد

 : صكوك السلم-5

. لسلم، وتصبح سلعة السلم مملوكة لحملة الصكوكهي وثائق متساوية القيمة ، يتم إصدارها لتحصيل رأس مال ا

فالمصدر لصكوك السلم هو البائع لسلعة السلم ، والمكتتبون فيها هم المشترون للسلعة وحصيلة الاكتتاب هي  ثمن شراء 

ويملك حملة الصكوك سلعة السلم ويستحقون ثمن بيعها أو ثمن بيع سلعة السلم في السلم " رأس مال السلم"السلعة 

 . وازي إن وجدالم

وتعتبر صكوك السلم أداة تمويل عند انشائها فالجهة المحتاجة للسيولة تبيع سلعة السلم وتحصل على الثمن فورا، 

وبذلك يكون بيع السلم أفضل من حيث السيولة على المدى القصير بالمقارنة مع التمويل القائم على الإجارة ولكنه أدنى 

 .الربح بسبب الفجوة الزمنية في الإنتاج في عقد بيع السلمشأنا من أساليب التمويل بهامش 

هي وثائق متساوية القيمة ، يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة المرابحة، وتصبح سلعة المرابحة  :صكوك المرابحة-6

، مملوكة لحملة الصكوك، والهدف من إصدار صكوك المرابحة هو تمويل عقد بيع بضاعة مرابحة، كالمعدات والأجهزة

فتقوم المؤسسة المالية بتوقيعه مع المشتري مرابحة نيابة عن حملة الصكوك، و تستخدم المؤسسة المالية حصيلة 

 .الصكوك في تملك بضاعة المرابحة وقبضها قبل بيعها مرابحة

ة الاكتتاب فالمصدر لصكوك المرابحة هو البائع لبضاعة المرابحة، والمكتتبون فيها هم المشترون لهذه البضاعة، وحصيل 

هي تكلفة شراء البضاعة، ويملك حملة الصكوك سلعة المرابحة  بمجرد شراء شركة الصكوك  لهذه السلعة مرابحة وهم 

بذلك يستحقون ثمن بيعها، يجب أن تكون بضاعة المرابحة في ملك وحيازة مدير الإصدار بصفته وكيلا عن حملة 

 .ل وحتى تاريخ تسليمها لمشاريها مرابحةالصكوك من تاريخ شرائها وقبضها من بائعها الأو 

 :صكوك المساقاة-7

وهي وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في سقي أشجار مثمرة ورعايتها على أساس عقد 

 .المساقاة، ويصبح لحملة الصكوك حصة من الثمرة

 :صكوك المغارسة-2

لة الاكتتاب فيها في غرس أشجار على أساس عقد المغارسة، ويصبح هي وثائق متساوية القيمة تصدر استخدام حصي

 .لحملة الصكوك حصة في الأرض والغرس
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 :تقسيم الصكوك حسب قابليتها للتداول -ب

 :تنقسم الصكوك الاسلامية حسب قابليتها للتداول إلى قسمين هما

أعيان ومنافع، وتشمل صكوك الإجارة ، وهي الصكوك التي تمثل حصصا شائعة في ملكية : الصكوك القابلة للتداول -0

 .وصكوك المضاربة وصكوك المشاركة وصكوك الوكالة بالاستثمار وصكوك المزارعة وصكوك المساقاة وصكوك المغارسة 

وهي الصكوك التي لا يجوز تداولها لأنها قائمة على الديون، وما كان هذا شأنه لا يجوز : الصكوك غير القابلة للتداول -8

نه يفض ي إلى تأجيل أحد البديلين، ويتعلق الأمر بصكوك السلم وصكوك الاستصناع وصكوك المرابحة قبل بيع تداوله لأ 

 .بضاعة المرابحة وتسليمها لمشتريها

.بناء على ما تقدم يمكن ايجاز أهم أنواع الصكوك الإسلامية في الشكل التالي  

أنواع الصكوك الإسلامية:11شكل رقم                                        

 

 

   

 

 

 

من اعداد الباحثتين: المصدر  

 

 :المالية التقليديةالفروقات الجوهرية بين الصكوك الإسلامية والأدوات  :خامسا

 :يمكن تلخيص أهم هذه الفروقات في الجدول الموالي

 الفرق بين الصكوك والأسهم والسندات: 34جدول رقم 

 الصك السهم

بينما القوانين الحاكمة للأسهم لا تتضمن هذا  -1

 .الالتزام

يمكن لمجلس إدارة الشركة مصدرة الأسهم أن  بينما -2

 .تغير من نشاطها وهي عالية المخاطر

 .بينما لا يتم ذلك بالنسبة لحملة الأسهم -3

الأسهم مشاركة دائمة في الشركة، مدة حياة  -4

الشركة، وإن انتقلت ملكيتها من شخص إلى شخص 

 .آخر، فهي إذن غير قابلة للرد من جانب الشركة 

يشترك مالكو الأسهم في إدارة الشركة عن طريق  -2

 . انتخاب مجلس للإدارة من بينهم

 

خضوع كل معاملات الصكوك لأحكام الشريعة  -1

 الإسلامية

لصكوك تصدر لمشروع معين لا يجوز تغييره وهي  ا -2

 .المخاطر  منخفضة

يجوز للدولة أن تقدم ضمانات على سبيل التبرع  -3

 .لحملة الصكوك للتحفيز

تحدد بمدة زمنية معينة فقد يكون  الصكوك  -4

اصدار صكوك الاستثمار لتمويل مشروع معين أو 

لتمويل مشروع من خلال المشاركة المتناقصة، 

بحيث يتم إطفاء بعض الصكوك على مراحل زمنية 

 .معينة

لا يشارك مالكو المشروع في إدارة المشروع بطريقة  -2

مباشرة ، بل يكتفون بتوكيل المضارب وحده، حيث 

أهم أنواع الصكوك 
ميةالإسلا  

 مرابحة

 سلم

 إجارة

 مضاربة

 مشاركة

 استصناع
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لتزم المضارب في إدارته للمشروع بأحكام عقد ي

المضاربة وشروطها الشرعية ولمالكي الصكوك أن 

يكونوا من بينهم أو من غيرهم مجلس مراقبة يرعى 

 . مصالحهم، ويحمي حقوقهم في مواجهة المضارب

 الصك  السند

 .حامل السند هو دائن للشركة -1

 .حامل السند لا يتحمل أية خسارة تلحق بالشركة -2

 .حق السند يمثل حصة في التمويل المالي التقليدي -3

السند لا يعني نقل الملكية بالحصة بل بالمبلغ  -4

 .النقدي

المدة لا ترتبط بالمشروع وقد تزيد أو تنقص عن فترة  -2

 .المشروع

 .لا تتضمن نشرة الإصدار ضوابط شرعية -6

 مشاركة في ملكية الموجودات التي تمثلها الصكوك -1

 .الخسارة على حد سواءالمشاركة في الربح و  -2

 .يمثل سهما ماليا في الأصول والمنافع والحقوق  -3

الصك يعنبر دليلا على نقل الملكية في عمليتي البيع  -4

 .والشراء

مدة الصكوك هي مدة استمرارية المشروع المعني أو  -2

 .النشاط وترتبط به وتنتهي بانتهائه

نشرة الإصدار تتضمن القواعد الشرعية ويجب  -6

 يخالفها يتحمل المسؤوليةمراعاتها ومن 

 .مفتاح صالح، رحال فطيمة، مرجع سابق: المصدر

الباحث عن كما تشترك  الصكوك مع السندات في بعض الخصائص، من أهمها وجود المصدر  وهو عادة الطرف 

التمويل، وقد يكون جهة سيادية أو مؤسسة من القطاعين العام أو الخاص، كما تشترك الصكوك مع السندات  في وجود 

تاريخ استحقاق، كما أن للصكوك عائد دوري كما في السندات يحدد بنسبة مئوية من القيمة الاسمية، بينا تحصل 

رة بحسب طبيعة الصك وهي غير مرتبطة بالقيمة الاسمية للصك كما الصكوك على عوائد قد تكون في شكل أرباح أو أج

 19.أنها غير مضمونة بل تعتمد على أداء الأصول محل الصك

 

 

 

 

 :حجم إصدار الصكوك الاسلامية عالميا :أولا

إصدار   11مليون دولار ب  11.1حيث بلغ حجم إصداراتها في إصدار الصكوك ، 2116جاءت ماليزيا في المرتبة الأولى عام 

 .مليون دولار وهذا كما يوضحه الجدول الموالي 6.722إصدار بمبلغ  11تلتها الإمارات ب 

 

 8306جهات مصدرة للصكوك الاسلامية سنة  03أكبر : 5جدول رقم

النسبة من الإجمالي 

% 

مليون )حجم الاصدارت  عدد الإصدارات 

 (دولار

 الترتيب الدولة 

 1 ماليزيا 02.742 20 46.4

 2 الإمارات 6.758 00 06.2

 3 السعودية 4.004 2 03.2

 تطور إصدار الصكوك الإسلامية و مستجداتها مع إشارة إلى الصيرفة الإسلامية في الجزائر المحور الثالث 
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 4 أندونيسيا 8.785 7 6.2

 2 البحرين 8.833 8 5.5

 6 قطر 0.423 7 0.7

 7 الكويت 0.834 4 0.3

 1 باكستان 0.333 0 8.5

 9 تركيا 0.333 0 8.5

 11 عمان 543 0 0.5

 :20:المصدر

بالمليون دولار، حيث بلغت الصكوك  2116-2111كما يوضح الشكل الموالي حجم إصدارات الصكوك الإسلامية في الفترة 

مليون دولار مقارنة بسنة 27.216والتي شهدت ارتفاعا ملحوظا  بزيادة قدرها   2116مليون دولار سنة  11.279الإسلامية 

أكبر حجم لإصدار الصكوك   2112يون دولار ، كما مثلت سنة مل61.693التي قدر فيها حجم الإصدارات ب  2112

 2114-2111مليون دولار نتيجة لزيادة التوجه نحو التمويل الإسلامي في هذه الفترة، وسجلت الفترة 137.299الإسلامية 

مليون  21.141ب 2117،ليرتفع  بعد ذلك ليقدر سنة (مليون دولار 19.212)انخفاض في حجم اصدار الصكوك الإسلامية 

مليون دولار نتيجة للخسائر التي واجهتها مختلف  24.337إلى  2111دولار ، لينخفض في فترة الأزمة المالية العالمية سنة 

الدول بنسب متفاوتة، حيث طرح بديل النموذج الإسلامي كحل للخروج من الأزمة المالية العالمية، من خلال التوجه نحو 

 . من الدول مما أدى إلى ارتفاع حجم اصدارات الصكوك الإسلامية في السنوات الموالية  الصيرفة الإسلامية في الكثير 

 
 21:من اعداد الباحثتين بالاعتماد على: المصدر

، حيث مثلت صكوك الوكالة 2116نسب اصدارات الصكوك الإسلامية حسب النوع لسنة  كما يوضح الرسم البياني الآتي

، ثم صكوك المرابحة والسلم %14من صكوك المشاركة، الإجارة والمضاربة بنسبة  ، تلتها كل%46أكبر نسبة قدرت ب

  %. 6بنسبة 
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 (بالمليون دولار) 2016-2001حجم اصدارات الصكوك الاسلامية  من :2شكل رقم 

 حجم اصدارات الصكوك الاسلامية  مليون دولار
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 (8306ديسمبر  -8306جانفي ( )شهر 08≥ )إجمالي إصدارات الصكوك الإسلامية قصيرة الأجل: 30شكل رقم 

 ( المبالغ بالمليون دولار                                                                              

  22:بالاعتماد على  من اعداد الباحثتين: المصدر

 :أو الصكوك ذات المسؤولية الاجتماعية العصر الجديد للصكوك الخضراء :ثانيا

شهدت السوق العالمية اهتماما متزايدا بأدوات الاستثمارات ذات المسؤولية الاجتماعية التي تعتبر البيئة وآلية الحفاظ 

مليون يورو  611أطلق بنك الاستثمار الأوروبي سندات بيئية بمبلغ  2117عليها أهم مقوماتها، فعلى سبيل المثال في سنة 

ما  2111مام بالطاقة المتجددة وكفاءة الطاقة، كما أصدر البنك الدولي سنة من شأنها المحافظة على المناخ والاهت

مليون دولار  211مبلغ  2113، كما أصدر البنك التنمية الافريقي سنة الإسكندنافيةمليون دولار في الدول  441مجموعه 

أصدر البنك  2112ديدا في جوان أمريكي كسندات بيئية لتمويل إيجاد حلول جذرية لتغير المناخ في افريقيا ،وحديثا تح

مليار دولار أمريكي، هذا وقد بلغت قيمة السندات البيئية  1.2من السندات البيئية بقيمة  111الدولي ما يزيد عن 

 .مليار دولار 62.9 2116سنة المتداولة في الأسواق 

هذا وقد شهدت سوق الصكوك البيئية جملة من المبادرات بالإضافة إلى دعم حكومي كفيل بتطوير وترويج فكرة 

أنشأت مبادرة سندات المناخ بالتعاون مع مجلس أعمال الطاقة النظيفة في  2112الصكوك البيئية الحديثة، ففي سنة 

ات الخليج والتي تتخذ من دبي مقرا لها فريق عمل منطقة الشرق الأوسط وشمال افريقيا بالإضافة إلى جمعية سند

 .وكلت إليه مهمة إنشاء صكوك بيئية تتلائم ومعايير الكربون المنخفض

عن تطلع بلده لتصبح موطنا للاستثمارات ذات  2114 وفي ماليزيا أعلن رئيس وزرائها  خلال كلمة ألقاها حول موازنة 

الحفاظ على : تستخدم عائدات صكوك  هذه الاستثمارات في المجالات التاليةسؤولية الاجتماعية في العام ذاته، حيث الم

الطاقة المتجددة والحد من انبعاث غازات البيئة والموارد الطبيعية، الحفاظ على استخدام الطاقة، تشجيع استخدام 

 .الاحتباس الحراري 

فعلى سبيل المثال، في أواخر سنة : إلا القليل ظهرت عدة جهود عملية لإصدار الصكوك البيئية، إلا أنه لم يفعل منها  

العالمية بالتعاون مع شركة ميتابو بجمع أموال بلغت " سولار جايز"، قامت الشركة الأسترالية للطاقة الشمسية 2112

ميغاواط يقوم على صكوك بيئية  21مليون دولار أمريكي لاستثمارها في أندونيسيا عبر مشروع للطاقة الضوئية  111

  3.326;صكوك المشاركة
14% 

;  1.517صكوك المرابحة
6% 

  3.190;صكوك المضاربة
14% 

    3.280صكوك الإجارة
;  1.368صكوك السلم  14%

6% 

  3.326; صكوك الوكالة
46% 
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خططت دولت الإمارات العربية المتحدة لإصدار  2112وفي سنة . أتها ماليزيا ومولت بموجب اتفاقية شراء الطاقةأنش

صكوك بيئية لتمويل مشاريع الطاقة المتجددة، هذا وقد ناقش مجلس صناعات الطاقة النظيفة في دبي مع المجلس 

البنك الاسلامي للتنمية في مؤتمر الأمم المتحدة الذي  أعرب البيئية كماالأعلى للطاقة في دبي موضوع إصدار الصكوك 

 2116هذا النوع من الصكوك، حيث قام البنك الاسلامي للتنمية سنة  بإصدار ، عن اهتمامه 2112عقد في باريس سنة 

 26لغ البا)مليون دولار أمريكي لتمويل الطاقة النظيفة للدول الأعضاء في الدول الأعضاء 111بمبلغ بمشاريع تجريبية 

كما أصدرت مرفق التمويل الدولي لعمليات التمنيع والتي تتخذ من الأمم المتحدة مقرا لها صكوكا بيئية (.دولة حول العالم

، إذ تهدف هذه الصكوك إلى 2114مليون دولار أمريكي في سنة  211سنوات عن طريق عقد المرابحة بقيمة  3باستحقاق 

شرات الملايين من فقراء أطفال العالم عبر مؤسسة جافي، تعتبر هذه الصكوك توفير اللقاح ضد الأمراض الوقائية لع

البادرة الأولى على الإطلاق في كونها صكوكا ذات مسؤولية اجتماعية، حيث قام بنك ستاندردتشارترد بدور المنسق عند 

سلامي من مجلة  إصدارها، حظيت هذه الصكوك بالعديد من الجوائز مثل جائزة أفضل ابتكار في التمويل الإ 

Euromoney وأفضل انجاز في مجال تمويل 

 211بمبلغ قدره  2112التحول من صحيفة فايناشال تايمز،هذا وقد تم إصدار دفعة ثانية من هذه الصكوك في سبتمبر 

ضعفا، حيث بلغت نسبة  1.6قدر ب  بلغ الاكتتاب في هذه الصكوك فائضا. مليون دولار أمريكي تأدية لنفس الغرض

 .%(17)ومن أوروبا %( 11)ومن آسيا%( 62)المستثمرين من الشرق الأوسط

صكوك ذات مسؤولية  وهي عبارة عن، " إحسان"ومؤخرا أصدرت خزانة ناشيونال الماليزية صكوكا أطلق عليها صكوك 

لمال كتجربة هي الأولى من نوعها، ففي أوائل اجتماعية يهدف إصدارها إلى تمويل مدارس وقفية من خلال سوق رأس ا

، أنشأت خزانة ناشيونال شركة ذات أهداف محدودة مهمتها إصدار صكوك للاستثمارت ذات المسؤولية 2112عام 

مليار رنغت ماليزي، حيث تعد هذه الصكوك هي الأولى من نوعها التي حظيت على  1بقيمة ( صكوك إحسان)الاجتماعية

من شركة رام  AAAراق المالية بموجب إطار الاستثمارات ذات المسؤولية الاجتماعية ذات التصنيف موافقة هيئة الأو 

مليون رنغت ماليزي،  111بقيمة تمويل بلغت  2112جوان  11لخدمات التقييم، تم الإصدار الأول لهذه الصكوك في 

مدرسة ضمن  21لتمويل إطلاق  سنوات، حيث تستخدم عائدات الصكوك 7سنويا كتوزيع دوري لمدة % 4.3بنسبة 

وهي منظمة غير ربحية تأسست من قبل خزانة ناشيونال بغرض تحسين " يياسان أمير ترست " برنامج مدارس وقفية

نوعية التعليم في المدارس الحكومية الماليزية من خلال الشراكة بين القطاع العام والخاص بالتعاون مع وزارة التعليم 

 23.الماليزي 

 :ضمن الجدول التاليوتحدياتها أفاق الصكوك البيئية  إدراجو يمكن 

 أفاق وتحديات الصكوك البيئية :36جدول رقم

 التحديات الأفاق

 .زيادة الطلب على إمدادات الطاقة-0

 زيادة الطلب على تمويل الطاقة-8

زيادة وعي المستثمرين بأهمية الاستثمارات ذات المسؤولية -0

 .الاجتماعية

 .الحكومي الدعم-4

 

 .صغر حجم السوق الثانوية للصكوك البيئية-1

 .إلى مخاطر عالية عرضة الصكوك البيئية-8

 .غياب قياس للأداء المثالي-0

 (ثقة المستثمرين)صعوبة إقناع المستثمرين  -4

 24:من اعداد الباحثتين بالاعتماد على: المصدر
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الوقت الراهن، فماذا عن التجربة الجزائرية في الصيرفة هذا فيما يتعلق بتطورات اصدار الصكوك الإسلامية في 

 الإسلامية؟

 :الصيرفة الإسلامية في الجزائر :ثالثا

عاد موضوع الصيرفة الإسلامية إلى واجهة الساحة الاقتصادية، مع رغبة الحكومة الجزائرية في تنويع المنتجات    

المصرفية، وطرح مختلف الصيغ التي تسمح باستقطاب الأموال المتداولة خارج الحلقة الرسمية، خاصة وأن التعامل 

اخيل الدولة من العملة الصعبة في ظل أزمة انخفاض أسعار وفق هذه الصيغة أضحى أكثر من ضرورة بالنظر لتراجع مد

النفط وعزوف الكثير من الجزائريين على وضع أموالهم بالبنوك مما أدى إلى فقدان  جزءا كبير من السيولة التي فشلت 

الجزائر على ، حيث اقتصرت الصيرفة الإسلامية في الدولة في استعادتها من خلال التحفيزات التي بدأت فيها منذ عامين

( كويتي)بالدرجة الأولى، على غرار فرع الجزائر لمجموعة البركة البحرينية وفرع بنك الخليج الجزائر ( خليجية)بنوك أجنبية

، حيث تمثلت خدمات الصيرفة الإسلامية السابقة في تمويلات لشراء عقارات وسيارات ومواد وبنك السلام الإماراتي

 .لا عن تمويل مشاريع استثمارية صغيرة بمبالغ محدودةفض( أثاث وتجهيزات)استهلاكية

قد شرعت عدة بنوك ومؤسسات مصرفية في دراسة جدوى طرح منتجات مصرفية على أساس قواعد المرابحة ، هذا و 

بإطلاق قروض  2111أن البنك سيقوم بداية من  حيث أعلن الرئيس المدير العام للقرض الشعبي الجزائري عمر بودياب،

مطابقة للشريعة الإسلامية وأوضح بودياب أن الهدف هو إتاحة خيارات لزبائن البنك بين القروض العادية المعمول بها 

  . وأخرى حسنة مطابقة للتشريع المالي الإسلامي

للبنك خلال السداس ي   منتوجات ذات هامش ربحكما سيطلق  بنك التنمية المحلية منتوجات بنكية تساهمية جديدة أو 

حيث سيتم تنصيب خلية عمل  لدراسة عملية . الأول من السنة الجارية نزولا عند رغبة فئة هامة من المجتمع الجزائري 

 بالادخار  والثاني متعلق  إطلاق تعاملات و قروض من خلال منتوجين بنكيين الأول متعلق بالتمويل ويتمثل في المرابحة

 . 25وهو دفتر يتحصل منه البنك على هامش ربح وليس فائدة

 :في الجزائربنك البركة نموذج الصيرفة الإسلامية -أ

حقق بنك البركة الجزائر، وهو إحدى الوحدات المصرفية التابعة لمجموعة البركة المصرفية، نتائج مالية متميزة خلال 

بالمائة ومحفظة التمويلات  9بالمائة، ومجموع الأصول  13.4، حيث ارتفع صافي الدخل التشغيلي 2116العام 

، 2112، مقارنة مع ديسمبر 2116بالمائة في ديسمبر  2بالمائة وحقوق المساهمين  11بالمائة والودائع  12والاستثمارات 

 .وذلك على الرغم من الأوضاع الاقتصادية في الجزائر نتيجة انخفاض الإيرادات النفطية

مليار دينار جزائري بالمقارنة مع  1.2ليبلغ  2116بالمائة خلال العام  9.2ارتفع إجمالي الدخل التشغيلي للبنك بنسبة  كما

مليار  2.2بالمائة ليبلغ  13.4وبعد خصم كافة المصاريف التشغيلية، ارتفع صافي الدخل التشغيلي بنسبة  ،2112العام 

ليؤكد مقدرة البنك على تنويع مصادر دخله من العمولات  2112مع العام  بالمقارنة 2116دينار جزائري خلال العام 

، وهو نفس المستوى الذي 2116مليار دينار جزائري خلال العام  3.9وبلغ صافي الدخل . والرسوم ومصادر الدخل الأخرى 

 9بنسبة  2116ية ديسمبر كما أظهرت النتائج المالية للبنك أن موجودات البنك نمت في نها.2112كان عليه خلال العام 

مليار دينار  112وبلغت قيمة التمويلات والاستثمارات . 2112مليار دينار جزائري بالمقارنة مع ديسمبر  211بالمائة لتبلغ 

، كما ارتفع مجموع 2112ديسمبر  31بالمائة بالمقارنة مع  12، محققة ارتفاعا بنسبة 2116جزائري في نهاية ديسمبر 

 2116مليار دينار جزائري في ديسمبر  171.29بالمائة ليصل إلى  11املي حسابات الاستثمار بنسبة الودائع وحقوق ح

بالمائة من إجمالي موجودات البنك، ما يعكس متانة قاعدة  11، وهي تمول ما مجموعه 2112بالمقارنة مع ديسمبر عام 

بالمائة  2، بارتفاع نسبته 2116ائري في نهاية ديسمبر مليار دينار جز  23في حين بلغ مجموع حقوق المساهمين . عملاء البنك

 .2112بالمقارنة مع ديسمبر 
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 بالمائة من التمويلات المتوجهة نحو سوق المؤسسات، حيث يمثل تمويل 92محفظة البنك تحتوي على أن كما 

ي الجزائر كان هناك طلب متزايد وبعد عودة التمويل الاستهلاكي لشراء السلع المصنوعة فبالمائة،   61الاستثمارات أكثر من 

كما أصبح البنك ، و قد توصل البنك لعقد الاتفاقيات للتمويل الاستهلاكي مع عدة مؤسسات ،على هذا المنتج المصرف

دراسة جدوى لإنشاء شركة البنك أجرى كما . «يحتل الريادة في مجال التمويل الاستهلاكي على مستوى الساحة المصرفية

بمساهمة إحدى فروع البنك   ، وهو في نفس الوقت بانتظار الترخيص لمباشرة نشاط شركة الإجارةللتأمين التكافلي

واعترافا بالمركز القوي لبنك البركة الجزائر، اختارت مجلة غلوبال  ،الإسلامي للتنمية والصندوق الوطني للاستثمار

بنكا في شمال أفريقيا  21من قائمة اكبر كما صنف ض« كأفضل مؤسسة مصرفية إسلامية في الجزائر»فاينانس البنك 

 .                                       26من قبل مجلة جون أفريك

 :عوائق الصيرفة الإسلامية في الجزائر -ب

حديثة  تعتبر تجربة البنوك الإسلامية في الجزائر بالمائــة في الســاحـة الـمصرفيــة، حيث  3التمويــل الإســلامــي لا يتجــاوز 

العهـد نسبيا، مقارنة مع البنوك الأخرى، وهذا لم يمنع البنوك التي تقدم منتجات إسلامية من تحقيق ربحية مرتفعة 

ة البنوك الإسلامية في السوق المصرفية الجزائرية محدودة . مقارنة مع المؤسسات المالية المتواجدة في الساحة  تظل  حص 

لتي تكاد تسيطر على السوق المصرفية في الجزائر وخاصة القطاع العمومي، حيث لا وهامشية مقابل البنوك التقليدية ا

بالمائة، وتبقى الحصيلة الإجمالية للبلاد من المصارف الإسلامية، إضافة إلى  12يحوز القطاع الخاص منها سوى على 

ظام المالي ككل، إذ ا من الن  ا عن  3لا تتجاوز  بعض شركات التأمين التكافلي كشركة سلامة، ضئيلة جد  في المائة منه، أم 

في المائة في السوق الجزائرية وتقوم بخدماته شركات كبيرة مثل شركة سلامة  22التأمين الإسلامي فهو ينمو بنسبة 

سم بقدرات تنافسية كبيرة قادرة على جذب العملاء لكون التأمين في بعض القطاعات 
 
للتأمين التي يرى خبراء أنها تت

إلا أن البنوك التي تقدم تلك العروض تواجه الكثير من العقبات التي تحول دون انتشار وممارسة المؤسسات ، إجباريا

 27:سلامية لنشاطها، ولعل  من أبرزهاالمالية الإ 

  محدودية السوق من حيث عددها وحجمها وانتشارها في المناطق الداخلية للجزائر، إلى جانب افتقارها إلى نظام

لة للعمل في هذه المؤسسات تشريعي وتنظيمي  .ومؤسسات وبنية تحتية مساندة وموارد بشرية مؤه 

   تعاني المصارف الإسلامية في الجزائر من غياب تقنين خاص  بالبنوك التي تتعامل بأحكام الشريعة الإسلامية، إذ

ره ويحميه 
 
من مجموعة المخاطر لا وجود لمثل هذا الوعاء ضامن قانوني على مستوى البنك المركزي، والذي يؤط

 .المصرفية الممكن حدوثها في السوق النقدية الوطنية

   ظام النقدي الجزائري، هذا زيادة على صعوبة حصول غياب أطر تشريعية وقانونية للأدوات النقدية الإسلامية بالن 

اة من  جوء هذه البنوك على السيولة التي تحتاج إليها في نشاطها انطلاقا من أن الأحكام المتبن 
 
طرفها، لا تجيز لها الل

باتها 
 
 .إلى سوق النقد لتغطية متطل

 لين لتسيير نشاط المصرفية  اأهم إشكالية تواجهه البنوك، هي النقص الكبير في المصرفيين والتنفيذيين المؤه 

ين في تنفيذ الأدوات  الإسلامية، حيث تعاني بعض المؤسسات البنكية من نقص في الإطارات والمصرفيين المختص 

ار، فضلا عن قِصر عمر الصناعة  .المصرفية الإسلامية المطابقة لمبادئ الإسلام في تمويل الاقتصاد والعق 

 :من خلال ما قدمناه يمكن إستخلاص النتائج التالية : الخاتمة 

 بهدف تحقيق الكفاءة  إن الهندسة المالية الإسلامية تتبنى مفهوم الهندسة المالية التقليدية وفق منظور إسلامي

 . الشرعية و الإقتصادية و الإجتماعية
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  تعتبر الهندسة المالية الإسلامية آلية لتوفير منتجات تمويلية و إستثمارية تلبي الإحتياجات المختلفة و المتجددة

 .، كما تساعد على تحقيق المواءمة بين العوائد و المخاطر و السيولة  للمتعاملين

 التي تعتبر الأساس في توليد القيمة  إن أهم ما يميز منتجات الهندسة المالية الإسلامية أنها تقوم على توسيط السلع

  .و تقلل من الآثار التضخمية  المضافة الحقيقة و بالتالي تحافظ على التوازن بين الإقتصاد الحقيقي و المالي

  و بديل مميز للمنتجات التقليدية الربوية و التي تعتبر الصكوك الإسلامية من أبرز منتجات الهندسة المالية الإسلامية

قا إستراتيجية واسعة أمام البنوك الإسلامية فهي تعمل على حل مشكلة السيو لة من جهة و فرص تفتح آفا

 .إستثمارية ملائمة لتوظيف الفوائض النقدية من جهة أخرى 

 : الإقتراحات 

 الإسلامي لتضييق الخلاف  توفير البيئة التشريعية و التنظيمية الملائمة لتطبيق الهندسة المالية الإسلامية و التصكيك

 .الفقهي و تعزيز الشفافية و الإستقرار 

  العمل على إعداد الكوادر البشرية و تأهيلها من خلال التعاون بين الإقتصاديين و الفقهيين و إعداد المعاهد

 .التعليمية و مراكز التديب 

  ثقافة الإستثمار فيها و الترويج لها من لابد من السعي لتطوير آليات إصدار الصكوك الإسلامية و العمل على نشر

 . أجل إستقطاب  و تعبئة المد خرات و كذا تمويل المشاريع التنموية 

  الإستفادة من التجارب الدولية كتجربة ماليزيا و غيرها في مجال الصكوك الإسلامية. 
                                                           

 : المراجع 
دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلامية ، دراسة حالة ماليزيا و السودان، مذكرة ماجيستير في العلوم الإقتصادية  ساسية جدي ،  1

 .23، ص 2112، 2114تخصص أسواق مالية و بورصات ،جامعة بسكرة 
 .1، ص  21172، 2، ع 21يز، الاقتصاد الإسلامي ، م عبد الكريم قندوز ، الهندسة المالية الإسلامية، مجلة جامعة الملك عبد العز    2
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 تجربة مصرف الإمارات الإسلامي في إصدار صكوك الإجارة ، المؤتمر -لعمش أمال ، أهمية منتجات الهندسة المالية في الصناعة المصرفية الإسلامية   7
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 127ساسية جدي، مرجع سابق ، ص  -
 .121ساسية جدي، مرجع سابق ، ص   9

تقي الدين حميدان، لطفي بلعيد، دور الهندسة المالية في تطوير منتجات المصارف الإسلامية ، ماستير في العلوم التجارية تخصص تمويل  -: راجع 10

 .62 -64، ص ص 2116مصرفي ، جامعة تبسة ، 
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.121-127ساسية جدي ،مرجع سابق ، ص ص    11  
 .91، مرجع سابق ، ص  -دراسة نقدية لبعض المنتجات الإسلامية  -أمال ، أهمية منتجات الهندسة المالية في الصناعة المصرفية الإسلامية لعمش  12
 .62-29تقي الدين حميدان، مرجع سابق ، ص ص  -: راجع   13
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 الإسلاميةالمتضمنة في التمويل بالصكوك  المخاطر 

 بزارية امحمد: د

 جامعة خميس مليانة

 آيت س ي معمر نوال: طالبة دكتوراه 

 جامعة خميس مليانة

 ملخص المداخلة

 فيقمنا  المدخرات،قتصاد وتعبئة في ظل التطور الذي تعرفه المالية الإسلامية ، والدور الكبير التي أصبحت تلعبه في دعم الإ

تمثل موجودات تحتوى  بإعتبارهامخاطر و ما يجول حولها من لصكوك الإسلامية امميزات  لىإ طرق بالتهذه الورقة البحثية 

على خليط من النقود والديون والأعيان والمنافع، أو بعض هذه المكونات منفردة، ونظرا لآليات إصدارها القائمة على صيغ 

النظر إلى مصادر لمشروعات الاستثمارية الإسلامية ،وبابالتزامن تتعرض لها كبيرة فإنها تتعرض لمخاطر  التمويل الإسلامية،

التي سوف نتطرق إليها في هذا البحث  المخاطر بصفة عامة نجد أن الصكوك الإسلامية تتعرض للعديد من المخاطر الكلية

 .بنوع من التفصيل 

RESUME : 

Le Sukuk islamique est l'un des principaux instruments financiers éprouvés pour soutenir les économies des pays 

dans divers domaines, et peut-être des projets d'investissement les plus importants dans les pays musulmans sur 

la base des instruments islamiques qui vise à mettre en évidence l'étude du rôle efficace de la Sukuk islamique 

Dans le cadre du développement que vous connaissez la finance islamique, en particulier au cours des dernières 

années après la crise financière mondiale en 2008, le rôle important qui est devenu un jeu pour soutenir 

l'économie et la mobilisation de l'épargne, comme le plus grand pays leader de l'industrie de la Malaisie 

possédant les plus grands marchés financiers islamiques, nous avons à travers ce document de recherche a 

abordé les avantages de instruments islamiques, mais il y a autour de risque, car ils représentent des actifs 

contenant un mélange de trésorerie, des dettes et des objets et des avantages, ou certains de ces composants 

individuellement, en raison des mécanismes émis en fonction des formules de financement islamiques, ils sont 

exposés aux risques encourus par Les projets d'investissement islamiques, et en regardant les sources de risque 

en général, nous constatons que le sukuk islamique est exposé à de nombreux risques dans l'ensemble.. 

 :مقدمة

كواحدة من أهم هذه الأدوات التي  الإسلاميةبرزت الصكوك حيث  ينواسع ازدهاراو  انتشاراسلامي تشهد أدوات الاستثمار الإ 

من ولموضوع هذا البحث أهمية كبيرة المحلية و الدولية على حد سواء ،  لها مكانة بارزة في أسواق المال  ستطاعت أن تجدإ

حيث تطرقه إلى الصكوك الإسلامية كأداة تمويل مستحدثة أصبحت بديل جيد لمختلف أدوات التمويل التقليدية الأخرى و 

فإصدار الصكوك من قبل المؤسسات ، التي عصف بالكثير من أسواق المال العالمية  8002خاصة بعد الأزمة المالية لسنة 

زيادة قدرتها على تنمية المشروعات وزيادة القدرة على التمويل، ومن ثم زيادة  المالية أو الحكومات يكون بدافع الرغبة في

 على الاستجابة للمتغيرات في البيئة الاقتصادية 
ً
 واضحا

ً
سرعة دوران رأس المال، مما يؤدي إلى زيادة الربحية واعتبارها مثلا

و في ،  اع المصرفي على مستوى الاحتياجات الرسميةوالرغبة في تفعيل الدور الادخاري والاستثماري للدول والحكومات والقط
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و عرض أهم المخاطر التي يمكن أن حديثة كأداة تمويلية  الإسلاميةبإبراز أهمية الصكوك  سوف نقوم هذه الورقة البحثية 

 :و إمكانية تجنبها عبر إشكالية رئيسية ممثلة في سؤال رئيس ي هو تعترض المستثمر فيها 

 و ماهي المخاطر التي تنطوي عليها؟تمويل بديلة للأدوات التقليدية ، كأداة الإسلاميةكوك عتبار الصإلى أي مدى يمكن إ

 :محورين إلى ية البحث الورقة  تم تقسيملقد  و 

 (التعريف ، و الخصائص ، الأنواع ) .الإسلاميةماهية الصكوك : الأول المحور 

 كأداة تمويل في الاقتصاد والمخاطر التي تنطوي عليها الإسلاميةالصكوك : يالمحور الثان

 الإسلاميةماهيـــــــــــة الصكوك : المحور الأول 

نشأت فكرة الصكوك الإسلامية عندما بدأ البحث عن بدائل ووسائل اقتصادية جديدة، مع الانهيار الكبير الذي شهدته 

العقارية التي تسببت في أكبر ركود عالمي منذ الكساد الأعظم، ووصول التضخم إلى  الرأسمالية، تزامنا مع أزمة الرهونات

أعلى مستوياته، وانهيار الدولار الأمريكي أمام العملات الأخرى، إلى جانب المؤسسات المالية العملاقة التي أغلفت أبوابها معلنة 

نوات الأخيرة حتى أصبحت الأسرع نموا في سوق التمويل إفلاسها، كما بدأ تزايد الاعتماد على الصكوك الإسلامية في الس

 .الإسلامي

 الإسلاميةتعريف الصكوك : أولا

أي دفعه بقوة، أو : صكه صكا: ويقال. وثيقة بمال أو نحوه: جمع صك وصكوك وأصك وصكاك، ويراد به :الصكوك لغة -0

تْ وَجْهَ : )وفي القرآن الكريم. أي أغلقته: وصكت الباب. ضربه
َّ
صَك

َ
 ، أي لطمته تعجبا[82: الذاريات(]هَاف

وضع موجودات دارة للدخل كضمان أو أساس مقابل إصدار صكوك، تعتبر هي ذاتها : "يقصد بها :الصكوك اصطلاحا -8

إلى صكوك قابلة للتداول مضمونة بهذه  غير السائلةتحويل مجموعة من الأصول المدرة للدخل : "وتعني كذلك". أصولا مالية

 "ومن ثم بيعها في الأسواق المالية، مع مراعاة ضوابط التداول  الأصول،

صكوك "والتي أطلقت عليها اسم "الصكوك الإسلامية "وعند هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية تعرف 

 لها عن الأسهم والسندات التقليدية بأنها"الاستثمار
ً
صصا شائعة في ملكية أعيان أو وثائق متساوية القيمة، تمثل ح: "؛ تمييزا

منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب 

 ."الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجله

صيغ التمويل الإسلامية،  أوراق مالية متساوية القيمة، محددة المدة، تصدر وفق: ويمكن القول بأن الصكوك الإسلامية هي

تعطي لحاملها حق الاشتراك مع الغير بنسبة مئوية في ملكية، وصافي إيرادات أو أرباح وخسائر موجودات مشروع استثماري 

، أو سيتم إنشاؤها من حصيلة الاكتتاب، وهي قابلة للتداول والإطفاء والاسترداد عند الحاجة بضوابط وقيود 
ً
قائمٍ فعلا

، أو منافع أو خدمات، أو حقوق مالية، أو معنوية، أو معينة، ويمكن 
ً
حصر موجودات المشروع الاستثماري في أن تكون أعيانا
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 في ذمة مصدرها، وإنما تثبت لحاملها حق . خليط من بعضها، أو كلها حسب شروط معينة
ً
وعليه فإن الصكوك لا تمثل دينا

 ملكية شائعة في موجودات لها عائد

بأنها إصدار وثائق وشهادات مالية متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في "ه الإسلامي الدولي عرفت حسب مجمع الفق -

قائمة فعلا، أو سيتم إنشاءها من ( أعيان، منافع أو حقوق أو خليط من الأعيان والمنافع والديون )ملكية الموجودات 

 .حصيلة الاكتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي

 :خلال ما سبق يمكن القول أن الصكوك المالية الإسلامية تتميز بالخصائص التالية ومن

 .الصكوك عبارة عن وثائق متساوية القيمة -

 .تكون قابلة للتداول في البورصة في إطار الضوابط الشرعية -

 .تعطي الصكوك الإسلامية الحق لحاملها في الحصول على الأرباح -

 .ة الموجودات المخصصة للاستثمارتمثل الصكوك حصة شائعة في ملكي -

 .الصك الإسلامي يلزم صاحبه بتحمل مخاطر الاستثمار بنسبة ما يملكه من صكوك -

 .الصكوك الإسلامية تخصص حصيلة الاكتتاب فيها للاستثمار في مشاريع وفق إحكام الشريعة الإسلامية -

 
ً
 :أنواع الصكوك الإسلامية وتطورها في سوق الأوراق المالية : ثانيا

 :تتنوع الصكوك الإسلامية المتداولة في السوق المالية الإسلامية وهي كما يلي :نواعها أ -0    

تعرف على أنها صكوك ملكية الموجودات المؤجرة، ويصدرها مالك العين المؤجرة، أو عين موعود : الإجارة صكوك-أ

وتتيح لحاملها فرصة الحصول على دخل الإيجار وعائد رأس المال من   باستئجارها، أو يصدرها وسيط مالي ينوب عن المالك،

العين المؤجرة، بالإضافة إلى تحمل مخاطر الخسارة والضرر على العين المؤجرة، وقد قررت اللجنة الاستشارية الشرعية في 

 .ماليزيا بان صكوك الإجارة هي الصكوك الإسلامية المبنية على عقد الإجارة

شهادات التي تمثل قيمة الأصول المستصنعة، وتم إصدارها "تعرف هذه الصكوك في ماليزيا بأنها : تصناعصكوك الإس -ب

كما يمكن اعتبارها شهادات تم إصدارها  ،"على أساس بيع الإستصناع لإثبات المديونية من قبل الجهة المصدرة للجهة الممولة

عد وشروط معينة، وهي تمثل بذلك حصصا شائعة في شركات باسم المكتتب مقابل المبلغ الذي اكتتب فيه وفقا لقوا

 .متخصصة لممارسة النشاط الصناعي

وتعرف هذه الصكوك في ماليزيا بأنها الوثائق أو الشهادات الممثلة لقيمة الأصول التي : جل والمرابحةأصكوك البيع بثمن  -جـ

 .دارها مبني على أساس عقد البيع بالثمن الأجل أو المرابحةتصدرها الجهة المصدرة للجهات الأخرى لإثبات المديونية فيها وإص

تمثل هذه الصكوك أوراق مالية قابلة للتداول تعرض على أساس قيام الشركة المصدرة بإدارة العمل  :المضاربة صكوك -د

مالكوها على نسبة على أساس المضاربة، ويمثل فيها الملاك أصحاب رأس المال بينما المستثمر يمثل عامل المضاربة ويحصل 

 .شائعة في الربح، وتتوفر فيها عقد المضاربة من الإيجاب والقبول ومعلومة رأس المال ونسبة الربح

عرفت لجنة الاستثمار الشرعية صكوك المشاركة على أساس عقد المشاركة المعروف في عقود : المشاركة صكوك -ه 

وهي مشابهة كثيرا للمضاربة ولكن الاختلاف الأساس ي يتمثل في إن صكوك المشاركة نجد فيها الجهة الوسيطة التي  الاستثمار،

 .تصدر الصكوك تعتبر شريكا لمجموعة المستثمرين حملة الصكوك في وعاء الشركة
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 الإسلاميةمميزات الصكوك   -8

ول غير هناك خصائص تميز الصكوك الإسلامية عن غيرها من أدوات الاستثمار الأخرى، ساهمت في انتشارها، حتى أصبحت د

ومن أهم تلك المميزات أن مقتض ى المشاركات التي يقوم عليها مبدأ إصدار الصكوك الإسلامية إسلامية تسعى إلى إصدارها، 

شتراك في الربح والخسارة، إذ تعطي لمالكها حصة من الربح، ولي  نسبة محددة من جهة العلاقة بين المشتركين فيها، هو الا 

 من قيمتها الإسمية
ً
وحصة حملة الصكوك من أرباح المشروع أو النشاط الذي تموله تحدد بنسبة مئوية عند . مسبقا

 .مها بنسبة ما يملكه كل منهمفمالكوها يشاركون في غنمها وفق الاتفاق المبين في نشرة الإصدار، ويتحملون غر . التعاقد

 شائعة في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، 
ً
وتصدر الصكوك بفئات متساوية القيمة لأنها تمثل حصصا

، إذ إن لمالك ، وذلك لتيسير شراء وتداول هذه الصكوك
ً
 وقانونا

ً
 تداول الصكوك بأي وسيلة تداول جائزة شرعا

ً
ويتم أيضا

ه أو رهنه أو وهبه أو نحو ذلك من التصرفات المالية، من خلال شركات الوساطة المالية أو غيرها مما الصك حق نقل ملكيت

 .يجيزه القانون 

 أنها توفر سيولة نقدية جيدة، كما أن لها قدرة كبيرة على تغطية أي نوع من العجز المالي
ً
كما أنها وسيلة . ومن المميزات أيضا

 .باعها مباشرةآمنة، فلو شعر المستثمر بالخطر 

الدولة  اقتصادفي المشاريع، وهذا له دور إيجابيّ كبير في زيادة قوّة  الاستثمار الصكوك الإسلاميّة تساعد في زيادة فرص إنّ 

كما وأنّها تساعد في زيادة قدرة الدولة على بناء خطط تنمية اقتصادية وخلق  وتنشيطه وتعزيز نموّه بشكل سريع وفعال،

إنّ هذه الصكوك مفيدة للبنوك الإسلاميّة، والتي . الاستثماريةأسواق تداوليّة وزيادة نسب مدخرات الأفراد وتوسيع المشاريع 

عد البنوط في توسيع عمق السوق المالي تسعى لتحقيق توافق بين موارد البنوك وتوظيفات أموالها، فهذه الصكوك تسا

 للسندات التي يمكن . وزيادة اللجوء إليه وبالتالي لا تعاني مشاكل أو مخاطر من عدم توفر سيولة مالية
ً
 بديلا

ً
وهي تعتبر أيضا

  أثبتت الدراسات أنّ . العمل بها في المصارف الإسلاميّة، وبالتالي زيادة العمل بها في النظام العالميّ للبنوك
ً
لهذه الصكوك دورا

 على 
ً
 أيضا

ً
 في زيادة حجم الاستثمارات المالية التي تنعك  بشكل إيجابي على اقتصاد الدولة، وهذا بالتالي ينعك  إيجابا

ً
كبيرا

ه مترابط ويساعد في زيادة 
ّ
دخل الفرد والدخل القوميّ بشكل عام، ويساعد كذلك في تقليل نسب البطالة في البلاد، وكل

السلع والخدمات التي تقدمها الدولة، مما يسهم في زيادة الإنتاج، وبالتالي ينعش اقتصاد الدولة بشكل عام،  الطلب على

 .ويحسن موقعها الاستراتيجي من جميع النواحي الأخرى 

 و المخاطر التي تنطوي عليها الإسلاميةويل بالصكوك مالت مزايا: المحور الثاني 

سلامية في تمويل التنمية في عديد من الدول الإسلامية وغير الإسلامية مثل دول لقد نجحت صيغة صكوك الاستثمار الإ 

وتعتبر من , المالية العالمية الأزمةكما شاع تطبيقها بعد , وتركيا  الأوربيةوماليزيا وإندونيسيا وفي بعض الدول  والأردنالخليج 

 .أحدث صيغ التمويل في العالم اليوم 

لأنها تتسم , وتتسم هذه الصيغة بالعديد من المزايا التي تناسب شرائح عديدة مـــــــــــــــن المستثمرين ورجال الأعمال والحكومات 

في  المضاربةتستوعب شريحـــــــة من المستثمرين الذين لا يريدون  أنهاكما , بالمرونة وسهولة الإصدار والتداول وقلة المخاطر 

ويرى خبراء المال .  ذلك المستثمرين الذين لا يريدون الدخول في شبهات المعاملات الربوية مثل السندات بفائدة وك, البورصة 

 والأعمال أن المستقبل لهذه الصيغة بعد أن أوص ى بها مؤسسات التمويل العالمية وأقرتها مجامع الفقه الإسلامي
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ً
 الإسلاميةقتصادية للصكوك همية الإالأ : أولا

 :أن تحقق العديد من المزايا الاقتصادية نذكر منها على سبيل المثال الإسلامية للصكوكيمكن 

فيمكن , حيث تعتبر من أفضل الصيغ لتمويل المشاريع الكبيرة التي تعجز عن تمويلها جهة واحدة :مصدر التمويل -0

بحيث تفتح مجالا كبيرا للمستثمرين الذين يريدون استثمار فائض  ستثماريةإستثمارية فرصة الإ أن تقدم الصكوك 

لأن المفروض في هذه , و يرغبون في الوقت نفسه أن يستردوا أموالهم بسهولة عندما يحتاجون اليها, أموالهم

 إلىو فكلما احتاج المستثمر إلى أمواله المستثمرة أ, الصكوك أن تكون له سوقا ثانوية تباع فيها الصكوك وتشترى 

ويحصل على ثمنها الذي يمثل الأصل و الربح جميعا , فجاز له أن يبيع ما يملك من صكوك أو بعض منها, جزء منها

 .للسندات في النظام الرأسمالي الإسلاميهي البديل  الإسلاميةو تعتبر الصكوك , كان المشروع  كسب ربح إن

حيث أن مثل هذه الصكوك تتيح الفرصة أمام البنوك المركزية  اسة النقديةييمكن استخدامها كأحد أدوات الس -8

و من ثم خفض , بما يساهم في امتصاص لسيولة الإسلاميلاستخدامها ضمن أطر السياسة النقدية وفقا للمنظور 

 .معدلات التضخم

لحكومة في تمويل مشاريع البنى التحتية و احتياجات إحيث تلبي الصكوك  :مصدر لتمويل المشاريع التنموية -0

و تساعد في تحسين ربحية المؤسسات المالية و , التنموية بدلا من الاعتماد على سندات الخزينة و الدين العام

تعتبر عمليات خارج الميزانية و لا تحتاج  الإسلاميةصدار الصكوك إن عمليات لأ و ذلك , الشركات و مراكزها المالية

 .إدارتهارة في تمويلها و لتكلفة كبي

نشاء مشروع استثماري من خلال إتعتبر أداة تساعد في جمع رأسمال لتمويل  ثحي :تمويل المشاريع الاستثمارية-   4

في أسوق المال لتكون  الإسلاميةتعبئة موارده من المستمرين و ذلك من خلال طرح صكوك وفق مختلف صيغ التمويل 

 حصيلة الاكتتاب فيها رأسمال المشروع

  مخاطر الصكوك الإسلامية
ً
  :ثانيا

معين، ويحتوي هذا النشاط على  متساوية القيمة تصدر على أساس عقد شرعي لتمويل نشاط استثماري  وثائقإن الصكوك 

 بينهم،
ً
 أو منافع أو خليطا

ً
 .الأصول ومن ثم فهي عرضة لكافة المخاطر التي تتعرض لها هذه  أصول وممتلكات قد تكون أعيانا

 : المخاطر مفهوم-0

وعائداتها  الأصول التي تحدث في قيم  النتائج الناشئة عن التقلبات المنتظمة وغير المنتظمة  يطلق مفهوم المخاطر على 

 .والنشاطات الاقتصادية المحلية والدولية المالية، الأسواقالسائدة في  التأكدالمتوقعة في ظل ظروف عدم 

 :المخاطر أنواع-8

السوق بشكل عام، وتتأثر بها جميع الأوراق المالية بمختلف أنواعها بسبب  التي تؤثر على  وهي المخاطر : المخاطر المنتظمة

 المخاطر ا عوامل إقتصادية أو سياسية أو اجتماعية، والتي يصعب 
ً
 :المخاطر العامة وأهمها أو لكلية تجنبها، ويطلق عليها أيضا

 السياسية السائدة من حيث الاستقرار، وأساليب تداول السلطة، والعلاقات السياسية الدولية الأوضاع

 .، واستقرار قيمة العملةالأموالمن حيث تجاوبها مع المتغيرات، وحرية تحويل النقد، وانتقال  السياسات النقدية

والنفقات العامة، وإدارة السياسة  الإيراداتوذلك لمعرفة قياس مدى نجاح تحقيق التوازن بين  ،السياسات المالية

 .الضريبية

لمعرفة مدى تحسن مؤشرات الدخل القومي، وميزان المدفوعات، وتنمية التجارة الخارجية،  السياسات الاقتصادية،

 .والاطلاع على الخطط الاقتصادية
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المالية بسبب عوامل  الأوراقبشكل عام ولكن تتأثر بها بعض   لمخاطر التي لا تؤثر على السوق وهي ا: المنتظمةالمخاطر غير 

 للمخاطر المنتظمة التي  خاصة فيها، والتي يمكن تجنبها 
ً
 المخاطر  خلافا

ً
يصعب تجنبها لصعوبة إدارتها، ويطلق عليها أيضا

 :الخاصة وأهمها

فكرة المشروع  أصحابحكومة، وهم  أو شركة  أو الصك قد يكون فردا مصدر  إنفمن المعلوم  :مخاطر مصدري الصكوك

، ومن ثم فهم أصحاب قرار  إي،فهم الذين يتلقون حصيلة الاكتتاب، ثم يوجهونها نحو الاستثمار في 
ً
مشروع يرونه مناسبا

مثل هذه المخاطر ، ولتجنب الإصدارالمال، وشروط نشرة  أصحابالاستثمار ولا يشاركهم حملة الصكوك فيه باعتبارهم 

 .الخبرة أو الدينية  أو  الأدبية،وجب على حملة الصكوك أن يحسنوا اختيار مصدري الصكوك سواء من الناحية 

 :مخاطر التأخر أو العجز عن الوفاء وهما

توقع مثلا حملة الصكوك أن العوائد التي توزع عليهم  إذاوهذا الخطر يحدث ( :SLOW PAY RISK)خطر التأخر في الوفاء 

فإنهم سيصابون بخيبة أمل لن تؤثر فقط في التنبؤ بقدرة  رغبة المدين في تأخير الوفاء، ومن ثم  أشهر بسببستتأخر عدة 

 على  الأصول 
ً
 .في صفقات التصكيك بكاملها الثقةعلى الوفاء، بل أيضا

، مما  الإفلاس أووهذا الخطر يحدث إذا عجز المدين عن الوفاء بسبب التعثر المالي : (NO PAY RISK)خطر العجز عن الوفاء

يبرر أهمية دور شركات التصنيف الائتمانية العالمية في درء هذا الخطر من خلال درجة التصنيف الائتماني التي تعطى عند 

وجود  إلىقرار الاستثمار في الصكوك، إضافة وتساعد المستثمرين على توقع هذا الخطر قبل اتخاذ . بدء عملية التصكيك

 .ضمانات كافية مقابل تلك الصكوك لتعزيز ثقة المستثمرين بها

وهي المخاطر التي تكمن في حال عدم قدرة هذه الأصول على تحقيق تدفقات نقدية كافية : مخاطر تصكيك الأصول العينية

  لتوزيع العوائد المتوقعة على حملة الصكوك،
ً
على ثقة المستثمرين في تلك الصكوك  المحددة في نشرة الإصدار، مما يؤثر سلبا

والمخاطر المتمثلة في انعدام التقدير العادل لقيم الأصول التي يتم تصكيكها ، ولتجنب مثل هذه المخاطر، يجب إجراء 

صنيف الائتمانية من خلال التصنيف وتقدير قيمتها من قبل شركات الت ،  القابلة للتصكيك  دراسات وافية على الأصول 

الائتماني لما عند بدء عملية التصكيك وتقدير تدفقاتها النقدية بدقة، وإجراء تحليل محاسبي عليها ،لغرض اكتشاف مكامن 

 .الخطر، ووضع التدابير اللازمة لتجنبها

، ومن الأصول الصكوك ناتج عن هذه من المعلوم أن الصكوك قائمة على أصول، وأن العائد على هذه : المخاطر التشغيلية

البيئية الناتجة عن المصانع  الإضرار ثم فإن المخاطر التشغيلية الناتجة عن تملك هذه الأصول يتحملها حملة الصكوك، مثل 

  لذلك يجب مراعاتها ... أو البواخر وتأخر تأجير الأصول القابلة للتأجير وتعتبر بيع الأصول المعروضة للبيع 

في كثير من الدول،  بتاالمعمول  هناك بعض المخاطر القانونية التي تكمن في النظم والتشريعات القانونية : قانونيةالمخاطر ال

 .مما يجعل الكثير من بنودها لا تتفق مع أحكام الشريعة

، الإسلاميةيعد الالتزام بالضوابط الشرعية من أهم سمات المؤسسات المالية : مخاطر مخالفة أحكام الشريعة الإسلامية

المخالفة، ودرجة خطورتها،   باختلافأضرار تختلف  إلى فترة من عمر الصك يؤدي  أيلأن مخالفتها لأحكام الشريعة في 

 .ولتجنبها، يجب تعيين هيئة رقابة شرعية للإشراف عليها

 :ويمكن إيجازها فيما يلي ،الإسلاميةهناك بعض المخاطر الخاصة بطبيعة الصيغ التمويلية : الإسلاميمخاطر صيغ التمويل -

مثل سوء الأمانة، وكفاءة الشريك المضارب ،وسوء الظروف السوقية للسلعة المنتجة، : مخاطر تتعلق بصكوك المضاربة

وصعوبة التدقيق أو التصفية ، ولتجنب مثل هذه المخاطر ،وجب على حملة الصكوك أن يحسنوا في اختيار المضارب 

 .،والمدقق الداخلي
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مثل سوء إدارة المشروع، وسوء الظروف السوقية للسلعة المنتجة، وصعوبة التدقيق : لق بصكوك المشاركةمخاطر تتع

 .والمتابعة، ولتجنب مثل هذه المخاطر، وجب على حملة الصكوك أن يحسنوا في اختيار الشريك

عدم  أو ، وتأخير مثل ارتفاع نسبة التضخم التقدي مقرونة بطول فترة السداد: مخاطر تتعلق بصكوك الإجارة

 .،ومشاكل صيانة العين المؤجرة، ومخاطر سوق العين المؤجرة ومنتجاتها، لذا وجب مراعاة ذلك(نتيجة زيادة الإيجار)السداد

أو مخاطر عدم سداد ( يطلق عليها المخاطر الزمنية)مثل مخاطر التخزين والنقل :الإستصناعمخاطر تتعلق بصكوك 

 .مواد المستصنع، لذا وجب مراعاة ذلك اختلاف المواصفات بسبب احتمال عدم توافر بعض ،و (نتيجة زيادة السعر)الأقساط

مثل عدم التمكن من زيادة السعر نتيجة التأخير في دفع الأقساط، لأنه صورة من صور : مخاطر تتعلق بصكوك البيوع

 .نك، لذا وجب مراعاة ذلكالربا المحرم أو هلاك السلعة فبل التسليم، لأن المتابعة هنا تقع على عاتق الب

 :، وأهمهاالاستثماريةهناك بعض المخاطر تتعلق بالمشاريع : مخاطر المشاريع الاستثمارية

، ولتجنبها، يتم توزيع الاستثمارات الأخرى مثل المنشأة الفردية تعد أكثر خطورة من أنواع المنشآت  :الشكل القانوني للمنشأة

 .على عدة أشكال قانونية للمنشآت

، التي تتمثل بتدني مستوى تحمسه، وإيمانه برسالة مؤسسته ،وقدرته على اتخاذ قرار سليم، ضعف مدير المؤسسة 

 .ولتجنب مثل هذه المخاطر، يكمن الحل في حسن اختيار المدير

يحرمها من العلم بالظروف المحيطة باتخاذ القرار  الخبرات قد إلى الإدارةإن افتقار هيئة : الإدارةعدم تكامل خبرات هيئة 

 .المناسب، ولتجنب مثل هذه المخاطر، يكمن الحل في حسن اختيار الهيئة الإدارية من الخبرات المتخصصة

، ولتجنبها، يجب اتخاذ قرار الأولىتتعدد مخاطر مراحل حياة المؤسسة وأهمها مخاطر المرحلة  :مخاطر مراحل نمو المؤسسة 

، حتى  سليم
ً
 .لها لا مبررنفقات  لا تتحملفي نفقات التأسي  مثلا

، ففي حالة : مخاطر تسويقية
ً
هناك مخاطر تسويقية تتعلق بطبيعة بعض الصناعات بسبب اعتمادها على التكنولوجيا مثلا

المشاريع  سياسة تنويع إتباعتباطؤ التسويق يجعل السلع تتقادم بمعدل يفوق عمرها الافتراض ي، ولتجنبها، ينبغي 

 .الاستثمارية

 خاتمة  

سلامية و دورها في تمويل الاقتصاد و لقد تبين لنا من خلال الدراسة أن موضوع الصكوك الإ الورقة البحثية تناولنا في هذه ا

لتمويل المشروعات التنموية فيها لما  تعتمد عليها الكثير من الإقتصاديات العالمية أصبحت أداة تمويل سلاميةالصكوك الإ 

 في قلة المخاطر ، 
ً
تعرضنا في هذا البحث بنوع من التفصيل لمفهوم هذه الصكوك وبعد تحتوي للكثير من المزايا الممثلة أساسا

من التمويل و الخصائص و المميزات التي تميزها عن باقي الأدوات التقليدية الأخرى و التطرق بالتفصيل لأهم المخاطر الناجمة 

.النتائج والتوصيات بهذه الصكوك خلص البحث إلى مجموعة من   

:النتائج / أولا   

:خلص البحث إلى مجموعة من النتائج من أهمها ما يلي   

لمخاطر بمفهومها واباعتبار العائد المتغير الآخر،  أحد متغيري القرار الاستثماري تعد مخاطر الصكوك الإسلامية -1

.والاقتصادي لا تخرج عن مفهومها اللغوي فهي احتمال الخسارة أو التقلب في العائد المتوقع الاصطلاحي الشرعي  

وتشير إلى ذلك الجزء من المخاطر الكلية : المخاطر العامة: يمكن تصنيف المخاطر الكلية إلى نوعين رئيسيين هما -8

وتشير إلى : تجاوزا مخاطر السوق، والمخاطر الخاصة الذي يمثل مخاطر منتظمة لا يمكن تجنبها بالتنويع ، لذا يطلق عليها 
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ذلك الجزء من المخاطر الكلية الذي يمثل مخاطر غير منتظمة يمكن تجنبها أو تخفيضها بالتنويع ، حيث ترجع هذه النوعية 

 من المخاطر إلى ظروف المنشأة ، أو إلى ظروف الصناعة التي تنتمي إليها المنشأة 

عتبارها تمثل موجودات تحتوى على خليط من النقود والديون والأعيان والمنافع، أو بعض الصكوك الإسلامية با -3

هذه المكونات منفردة ، ونظرا لآليات إصدارها القائمة على صيغ التمويل الإسلامية ، فإنها تتعرض للمخاطر التي تتعرض لها 

.المشروعات الاستثمارية الإسلامية  

مخاطر الائتمان ، : ديد من المخاطر الكلية ، والتي يتمثل مصدرها الأساس ي في تتعرض الصكوك الإسلامية للع -4

ومخاطر التشغيل ، ومخاطر المخالفات الشرعية، ومخاطر السوق بما تتضمنه من مخاطر سوق الأصول ، ومخاطر سوق 

.، ومخاطر التضخم  المال التي تشمل مخاطر سعر الصرف ، ومخاطر سعر الفائدة ، ومخاطر أسعار الأوراق المالية  

:التوصيات /ثانيا   

في ضوء ما أسفر عنه هذا البحث من نتائج يمكن تقديم مجموعة من التوصيات بما قد يسهم في كفاءة إدارة 

.مخاطر الصكوك الإسلامية  

مراعاة المؤسسات المالية الإسلامية المصدرة للصكوك الإسلامية الضوابط الشرعية لإصدار وتداول تلك  -1

.وك ، فذلك صمام الأمان لحسن إدارة مخاطر تلك الصكوكالصك  

لا مجال لشرعنة المشتقات المالية لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامية، فتلك المشتقات تقوم أساسا على الاتجار  -8

.في المخاطر ، وفي الحلال ما يغنى عن الوقوع في الحرام، بل وحتى عن الوقوع في الشبهات  

رب الآخرين لابتكار أدوات مالية لإدارة المخاطر على أن لا تحل حراما أو تحرم حلالا ، وتجمع الاستفادة من تجا -3

. بحق بين المصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية  

دعوة المؤسسات المالية الإسلامية للاهتمام بالبحث العلمي الذي يجمع بين الفقه التنظيري والفقه الميداني على  -4
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 ص اليراسلةلخمست

ةعامدددة تهددده هددددر اةدراىدددة  ودددي بددددال كوك ددددي دكر اةطدددوكم يىددجمدة يدددي  ا ددددة كومك ددد    دددز الم  ا ددددة ا

اةدكةة، كةلكصكل  وي اةهده وحاكل اةدراىة  وك دي مفهكم ك  من اةطوكم يىجمدة، كمدى  موا ددة 

 .و بدقها يي اةعديد من اةدكل بما يعزز من دكرها الاقتطادي كاةتنمكي 

دكرا هامددا يددي ومك ددد    ددز الم  ا دددة مدددن وددد دي كقددد صلطددد اةدراىددة  ودددي  ل ةلطددوكم يىددجمدة 

شاارع  اةتنمك ة ، كقد  حتد ببدي  ةلتمك   اةتقلددي يدي ومك د  اةعديدد مدن المشاد كعا  صجل ومك   الم

 .اةكطندة كمشاارع  اةبندة اةتحتدة دك ما عبء علي الم  ا دة اةعامة  ك اةتكجه  وي المديك دة

Abstract :  

    This study aims to clarify the role of Islamic instruments in financing the big projects 

through using the new kinds of instruments. 

To reach the main purpose of this study, researcher tries to identify the concept of Islamic 

instruments. Also the application possibility in many countries to build up its economic and 

developmental role. 

     The study concluded that Islamic instruments play an important role in the financing of 

development project. It is the financial alternative to the traditional financing according to its 

role especially in many national and infrastructural projects in isolation of public budget and 

Indebtedness. 

 

 .اةطوكم يىجمدة،   ز الم  ا دة، ومك   المشاارع ، اةبندة اةتحتدة، اةتنمدة الاقتطادية الكلمات المفتاحية

 :مقيمة

دة يت لب ومك لها مشاارع  بناء ك شايدد اةبندة اةتحتدة بمشاارع  الم افق اةعامة المتعد فقا  اةدكةة من  ل ومك   

 علي  فقا  جمد  اةدكل كصاصة اة
ً
 ماةدا

ً
يي الماض ي علي  قامة كبناء ك شااد  هدر دكل اةنامدة، كاعتاد  التوكمة عبئا

المشاارع  كومك لها من صز نتها علي قدر اىت اعتها  ك ومك لها عن ط  ق الاقتراض اةداصلي باةل كء  وي  صدار اةسندا   ك 

كةقد وب ل  ل الاعتماد علي  .اةتمك   اةجزم لإقامة مث  هدر المشاارع  ةتكف ر  الم ىسا  اةعالمدة الاقتراض الخارجي من

 
ً
الأىاةدب اةسابقة ينجم عنه اةكث ر من الآثار اةسلبدة بعدم كجكد طلب كايي من المكاطن ل ةشا اء اةسندا  التوكمدة  ظ ا

الأم   كض اةدكةدة كما يتروب عنها من فكائد كصدما  اةديكل، لاروفاع نسبة اةتضخم،  ك اةشا كط اةطعبة ةلتطكل علي اةق

 .اةدي يتروب علده اةكقكع يي فخ اةع ز المكازني

و  ونبهد اةكث ر من اةدكل كصاصة اةدكل اةنامدة  وي صعكبة الاعتماد علي اةكىائ  اةسابقة يي ك مام هدا المشا

ةتاوي ونفدد ص  ها اةتنمك ة، فخز نتها لا وتكف  فيها الأمكال اةجزمة ، كباك ا دة   ز م  ا دتها ومك   مشاارع  اةبندة اةتحتدة

الأم  اةدي دف  باةعديد من اةدكل  وي اةتفك ر . ةتمك   جمد  هدر لمشاارع  ةقلة مكاردها الماةدة  ك ةطعكبة الاقتراض كمشااكله
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اةتي وقدم صدما   ىاىدة ك  كر ة ةلمكاطن ل، يي  يجاد كىائ  بديلة وكف  ةها اةتمك   اةجزم لإ جاز هدر المشاارع  اةهامة 

 .كمن هنا ىعد اةعديد من اةدكل يىجمدة كغ رها  وي اةل كء  وي المنتجا  الماةدة يىجمدة المتمثلة يي اةطوكم

تغطية ومموي  عجز ف   الصكوك الاسلامميةما ميى بفاءة وفعالية : مما ىبق يمكننا ط ح اةتساؤل اة ئيس ي اةتاوي

 ؟ لها والتخفيف من الأعداء المالية والإدارية ة اليولةميزاني

اةع ز المكازني  المحور الأول كةا ض يجابة علي  شواةدة اةدراىة، وم وقسدم اةدراىة  وي ثجثة محاكر، يتضمن 

فيشا ر  وي وجارب  لثالمحور الثا  ما،   ز الم  ا دةيي ومك   دكر اةطوكم يىجمدة  وي  المحور الثانيكط ق ومك له، ك ت  ق 

 بعض اةدكل يي  صدار صوكم  ىجمدة 

 العجز الموازني وطرق ممويله: أولا

 :مفهوم العجز الموازني-0

كعع فه مار ك بلدج ر  1.يع ه   ز الم  ا دة اةعامة بأ ه قطكر يي ادا  اةعامة ةلدكةة عن ىداد اةنفقا  المقدرة

ك  ز الم  ا دة ما هك  لا رصدد مكازني ىاةب  2.التوكمدة باىتثناء المديك دة علي   ه اةف ق ب ل  جماوي اةنفقا  كيي ادا 

 .ووكل فده  فقا  اةدكةة  علي من  ي اداتها

مما ىبق يمكن اةقكل  ل اةع ز المكازني هك  حد اةظكاه  الأىاىدة ةلماةدة اةعامة، كاةتي يعبر فيها عن حاةة اصتجل  

عدم بفاية يي ادا  اةعامة عن  ا دة اةنفقا  اةعامة، كهي حاةة وطيب اةبلدال  يي وكازل الم  ا دة ةلدكةة من صجل

المختلفة المتقدمة منها  ك اةنامدة، كقد يوكل اةع ز مقطكدا بتعمد ز ادة ي فاق اةعام لأغ اض معدنة،  ك غ ر مقطكد  تدجة 

 . فاق اةعاما خفاض  ي ادا  اةدكةة  ك عدم قدرتها علي وحطدلها بما يتناىب كح م ي 

كوختلف  ظ ة المدارس الاقتطادية ةلع ز المكازني؛ حدث ي من اةكجىدك بفك ة حدادية اةدكةة كعدم ودصلها يي  

اةنشااط الاقتطادي  ي حداد اةسداىة الماةدة، كمبد  وكازل الم  ا دة اةعامة ةلدكةة  ي  ساكي يي ادا  اةعامة م  اةنفقا  

 .قتطاداةعامة باض اةنظ  عن حاةة الا

ةتحقدق وكازل ( ي فاق كاةض ائب)كيي المقاب ، ي ى بدن    كرة ودص  اةدكةة من صجل  دكا  اةسداىة الماةدة  

الاقتطاد اةكلي ةلبلد باض اةنظ  عن وكازل الم  ا دة، ك ل وصتدي اةع ز يوكل من صجل الأدكا  الماةدة اةسابقة، غ ر  ل 

 .ي دي  وي مستكى اةتشااد  كاةناوج الم لكب، كمن ثم اةتكازل الاقتطادي اةعامهدا اةع ز يوكل م غكبا فده طالما 

 

 :أسلداب العجز الموزاني-8

يعددزى بدد كز اةع ددز المددكازني بطددفة عامددة  وددي كجددكد وبدداين بدد ل معدددلا   مددك اةنفقددا  اةعامددة مددن  احدددة، كمعدددلا   مددك  

 .نهما ك ث ر يي وزايد   ز الم  ا دة اةعدامةيي ادا  اةعامة من  احدة  ص ى، كفدما يلي ع ض ةو  عام  م

 مزايي معيلات نمو الافقات العامـة 8-0

 3:من ب ل  هم اةعكام  اةتي المساهمة يي وزايد معدلا  ي فاق اةعام  دبد  ما يلي      

خدام  دكا  اةسداىدددة كهددددر اةنظ  دددة اةتدددي  عدددكد  ودددي اةنظ  دددة اةكدن يدددة، كاةتدددي  عمددد  علدددي اىدددت: الأخـــن باةريـــة العجـــز المـــاةم -

 ، كذةك من صجل ز ادة اةنفقا  اةعامة لإحداث وأثدد  مباشد  علي اةز ادة يي اةدص  اةكطني؛(اةكساد) الماةدة يي  كقا  الأزما  

يت لددددب وكجدددده اةدكةددددة ةدددددعم عملدددددة اةتنمدددددة الاقتطددددادية  قامددددة المشادددد كعا  اةطددددناعدة ذا  : أتســــاـ نطـــــاق نشــــا  الـــــيولة-

قدد يج دم عنهدا اةق داع الخداب بسدمب ردخامة رؤكس  مكاةهدا، كودكف ر اةبنددة اةتحتددة كاةهداكد  اةقاعديدة بشادق  الأهمدة كاةتي

 .اة  ق، كهدا ما يفس  ظاه ة اةت ايدد المستم  يي اةنفقا  اةعدامة ةلدكةة

ىدعار، الأمد  اةددي يت لدب يتروب علي ا خفاض قدمدة اةعملدة المحلددة اروفداع المسدتكى اةعدام ة   :ميهور قيمة العملة الوطاية -

 ز ادة اةنفقا  اةعامة، كاةتي ووكل ز ادة يي اةدصكل الاىمدة كلا  عكد  وي ز ادة اةدصكل التقدقدة؛
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حدث يت لب من اةدكةة وكف ر قدر مقبكل من : الإنفاق العام الموجه للخيمات الاجتماعية ومكاليف الحماية الاجتماعية-

الاجتماعي،   افة  وي ي فاق المكجه ةدعم  ىعار بعض اةسل  الأىاىدة، كحماية اةتعلدم كاةصتة كيىوال كاةضمال 

 اةقدرة اةشا ائدة ةلمكاطن ل؛

اةعمكمدة المحلدة منها كالأجنمدة كما ينج  عنها من دف   قساط اةديكل كفكائدها كصطكصا م  اروفاع اروفاع قدمة المديك دة -

  ىعار اةفائدة اةدكةدة؛

اة بدعي  ل يتروب علي ز ادة اةسوال اروفاع ي فاق اةعام، حدث يتكجب علي التوكمة اةتكى  يي  من: زيادة السكان-

 .التوكمي ةتكف ر ف ب عم الاىتثمار 

 مداطؤ معيلات نمو الإيرادات العامة 8-8

 4:من ب ل  هم اةعكام  الم دية  وي و اج   مك يي ادا  اةعامة ةلدكةة  دب  ما يلي

ك قطد بدةك ا خفاض نسبة التطدلة اةض  مدة  وي  جماوي اةناوج اةكطني، كذةك لأىباب مختلفة : يبيضآلة الجهي الضر -

 .  كا تشاار ظاه ة الاقتطاد غ ر اة ىمي، اةته ب اةض  بي، كا خفاض متكىط دص  اةف د

ها ككف ة حطدلتها كا ساع سهكةة جباتكونتشا  هدر اةض ائب صاصة يي اةبلدال اةنامدة ة: الاعتماد عيى الضرائ  غير مداشرة-

   اق كعائها، ك تروب علة هدر اةض ائب اروفاع المستكى اةعام ة ىعار من جهة، 

 .كوكجده حطدلتها ةلإ فاق اةعام الاىتهجكي من جهة  ص ى، مما ي دي  وي ز ادة اةع ز المكازني

منها ةلمكاد الأكةدة كاةنفط علي هدا اةنكع من  عتمد اةكث ر من اةدكل كصاصة المطدرة : الاعتماد عيى ضرائ  قطاـ التجارة-

مجم  يي ادا  اةعامة، كوتم   هدر المكاد بعد اىتق ار  ىعارها لخضكعها ةلع ض كاة لب  اةض ائب، لمساهمتها اةكب رة يي

 .عليها يي الأىكاق اةعالمدة، كهدا ما ينجم عنه عدم اىتق ار حطدلة اةض ائب المف ك ة عليها

 :عجز الموازنيطرق مموي  ال-0

 ل كجكد   ز ماوي يي الم  ا دة اةعامة ةلدكةة كما يتروب علده من آثار اقتطادية كاجتماعدة كىداىدة، يت لب من 

كفدما يلي  هم . صناع اةسداىة الماةدة معال ته ك ا دته بالاعتماد علي مطادر مختلفة قد وت لب اةتضتدة ببعض الأهداه

 .ط ق ومك   اةع ز المكازني

 : التموي  بالإصيار الاقيي 0-0

يي حاةة   ز الم  ا دة اةعامة، كاروفاع اةنفقا  اةعامة عن يي ادا  اةعامة ول أ الخز نة اةعمكمدة  وي اةبنك الم بزي 

ةتا دة اةع ز من صجل ز ادة  صدار اةنقكد  ك اةتكى  يي الائتمال اةدي ومنحه اةبنكم، م    كرة وناىب ح م يصدار 

ل ديد م  ح م اةا اء المتاح يي المجتم  من ىل  كصدما ،  ذ  ل عدم اةتكافق بدنهما يعني كجكد حاةة وضخم اةنقدي ا

، كعادة ما يعتبر هدا يصدار مقابج من مقابج  اةكتلة (ز ادة يي اةكتلة اةنقدية اةتي لا يقابلها ز ادة يي ح م ي تاج) قدي 

ك ت لب . حك ي فاق الاىتهجكي، كباةتاوي عدم مساهمته يي اةقدمة المضافة ةجقتطاداةنقدية الم دية  وي اةتضخم، ةتكجيهه  

 : جاح يصدار اةنقدي ال ديد ما يلي

 م ك ة ال هاز ي تاجي؛-

 وكجده يصدار  وي اىتثمارا    تاجدة مكةدة ةلعائد؛-

 م اعاة وباعد اةفترا  عند رخ يصدار كبكمدا  معقكةة؛-

 .  الاقتطادية المختلفة ةضمال اةسد  ة علي الآثار اةتضخمدة اةتي يخلفها يصدار ال ديدوضاف  اةسداىا-

 :زيادة الضرائ  0-8
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يت لب ومك     ز الم  ا دة وكف ر مكارد   افدة ة ف  قدمة يي ادا  اةعامة، ك تأ ى ذةك من صجل ف ض   ائب  

اةكماةدة كاةتي وقتنيها اة بقة اةاندة، كيي هدا اةطدد لا بد من جديدة، كرف  معدلا  اةض  بة صاصة اةض ائب علي اةسل  

 . م اعاة انعواىا  ذةك علي مداصد  الأف اد كقدرتهم اةشا ائدة

 :اللجوء إلى الأسلواق المالية ببيع اليين العام 0-0

ىكاء ةلبنكم  وقكم الخز نة اةعمكمدة يي مث  هدر التاةة بإصدار  ذكل كىندا  صز نة كط حها ةجبتتاب اةعام، 

 .كالمستثم  ن ةلمحلد ل،  ك حتى ط حها بعمج   جنمدة ة جا ب

 الصكوك الاسلاممية ودورها ف  مموي  العجز الموازني: ثانيا

 عد اةطوكم يىجمدة آةدة ومك لدة جديدة مبعثها فقه المعامج  يي اةشا ععة يىجمدة، وتجه  حك ما افتقدوه 

التقدقدة ب ل عكام  ي تاج يي ومك   اةتنمدة بطدغ المضاربة كالمشااربة، كاةتحكل عن  اةبنكم يىجمدة من اةشا ابة

 .اةتمك   بالم ابحة كاةتي اعتمد  علده  بثر اةبنكم يىجمدة

كونب  فك ة اىتطدار اةطوكم من صدغ المعامج  اةشا عدة المعهكدة من  جارة كىلم كاىتطناع كمضاربة كغ رها 

 . با  اةعط  اةتمك لدة ببدي  عن اةسندا  اةتي وتعام  باةفكائد المط فدةبت ك   مكابب لمت ل

 ماهية الصكوك الإسلاممية: أولا

، كاةطدوكم وودكل ، كهي وطدر مقاب   صكل  عتبر اةطوكم يىجمدة اةبدي  يىجمي ةلسندا  يي اةنظام اةتقلددي 

 .علي المدى متكىط  ك طك   الأج 

 :  نشأتهاو  فكرة الصكوك الإسلاممية-0

 ةقاعدة 
ً
وقكم فك ة اةطوكم يىجمدة علي المشااربة يي ومك   مشا كع  ك عملدة اىتثمار ة متكى ة  ك طك لة الأج  كفقا

علي منكال  ظام الأىهم يي ش كا  المساهمة المعاص ة ك ظام اةكحدا  الاىتثمار ة يي ( المشااربة يي اة بي كالخسارة( )اةانم باةا م)

ر، حدث و ىس ش بة مساهمة ةهدا اةا ض، كةها شخطدة معنك ة مستقلة ، كوتكوي هدر اةشا بة  صدار صناديق الاىتثما

اةطوكم اةجزمة ةلتمك   كو  حها ةجبتتاب اةعام ةلمشاارب ل، كمن حق ك  حام  صك المشااربة يي ر س المال كيدارة كاةتداكل 

كقد ووكل ال هة المطدرة ةهدر اةطوكم  حد المطاره يىجمدة  ك  ي . كاةهبة كيرث ك حك ذةك من المعامج  يي الأىكاق الماةدة

 ةلقكا  ل المحلدة اةسائدة يي اةدكةة اةتي 
ً
بيد ومك    ىجمي، كذةك من صجل  نشاائه اةشا بة المشاار  ةيها يي اةفق ة اةسابقة كفقا

 5.ىكه ونشاأ فيها

يىددجمي  وددي مطددادر ومك لدددة مسددتمدة مددن اةشادد ععة  يعددكد ىددمب ظهددكر كنشاددأة اةطددوكم يىددجمدة  وددي حاجددة المجتمدد 

 عددن اةسددندا  المقتر ددة بفكائددد ثابتددة، حدددث 
ً
 ىددنةطدد ح لأكل مدد ة عدد ه بسددندا  المقار ددة جديددد  ظهدد  مطدد ل يىددجمدة بددديج

مدة صدددر يددي و بدددا  ددكع جديددد مددن اةطددوكم يىددج  7791 ىددنةكيددي . كاةدددي يعتبددر اةدددكم  حددد   ددكاع اةطددوكم يىددجمدة ،7711

 6.كقد كا د مخططة ةتمك   بناء جس  اةبكىفكر اةثاني" ىندا  المشااربة"كهي 

 7799 ىدنةكقد  صدر مجم  اةفقه يىجمي المنمثق عن منظمة الم وم  يىجمي يدي دكروده اة ابعدة المنعقددة يدي جددة 

 يتضدددمن اةضدددكابط اةشاددد عدة ةطدددوكم المقار دددة
ً
  4002 ىدددنةكيدددي دكروددده الخامسدددة عشاددد  بمسدددقط  ،قددد ارا

ً
،  صددددر المجمددد  قددد ارا

ككددال المجلددس اةشادد عي يددي هدئددة المحاىددبة كالم اجعددة ةلم ىسددا  الماةدددة يىددجمدة قددد  صدددر . يتضددمن  ددكابط صددوكم يجددارة

 عن اةطوكم 
ً
 مفطج

ً
 ش عدا

ً
 7.م 4001ىنة معدارا

در اةددكل باةتكىد  كاةتندكع كقد وم    بعض هد ،ثم ا تشا  بعد ذةك اةتعام  باةطوكم يىجمدة يي اةدكل يىجمدة

 ىدددنةككدددال  كل  صددددار ةلطدددوكم يدددي ماة  يدددا . يدددي مجدددال  صددددار اةطدددوكم بماة  يدددا اةتدددي  عتبدددر اةسدددكق الأكودددي ةلطدددوكم يىدددجمدة

مدة علدددي مسدددتكى اةدددبجد كةدددم يقتطددد  اىدددتخدام اةطدددوكم يىدددج  .ملددددكل دكلار 110ةبنددداء مح دددة طاقدددة به بائددددة بقدمدددة  7771
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 علندددد التوكمدددة اةبري ا ددددة عزمهدددا  ،4009 ىدددنةففدددي  ،شاددد   ودددي بعدددض اةددددكل الأكركبددددة مثددد   لما ددددا كب   ا ددددابددد  ا تيىدددجمدة، 

 8. صدار صوكم  ىجمدة ةتمك   المكاز ة اةعامة ةلدكةة

 : تعريف الصكوك الإسلاممية -8

اةطوكم بأنها   مكن  ع  فك  .كهي كلمة فارىدة معّ بة، ك عني شهادة  ك كثدقة  ك مستند( صك)اةطوكم جم  

شهادا   ك كثائق متساك ة اةقدمة، اىمدة  ك لتاملها، ومث  حقكق ملكدة شائعة كمشا كعة يي  صكل  ك  عدال  ك مناف   ك 

 من ذةك، قابلة ةلتداكل بشا كط معدنة،  يشاترم حملتها يي  رباح كصسائ  المكجكدا  اةتي 
ً
صدما   ك حقكق ماةدة،  ك صلد ا

 . ومثلها

كثدددائق متسددداك ة :"يىدددجمدة مدددن قبددد  هدئدددة المحاىدددبة كالم اجعدددة ةلم ىسدددا  الماةددددة يىدددجمدة بأنهددداع فدددد اةطدددوكم  

اةقدمددددة ومثددددد  حططددددا شدددددائعة يدددددي ملكدددددة  ك نشاددددداط اىدددددتثماري، كذةددددك بعدددددد وحطددددد  قدمدددددة اةطدددددوكم، كقفدددد  بددددداب الابتتددددداب، 

 9".كاىتخدامها فدما  صدر  من  جلها

دة مشاتربة يي  صد  مدا، كةهدا التدق يدي اةددص  اةنداوج عدن هددا الأصد   مدا عدن بما  ع ه اةطوكم يىجمدة بأنها ملك 

ط  ق ودفق اةددص  فددتم و ىددخه كو جمتده عبدر  دكا  قابلدة ةلتدداكل يمكدن  صددارها يدي اةسدكق الماةددة، ةددةك فدإل اةطدوكم 

 10.ومكن المستثم  من حط   ك ح ز اةعكائد متكى ة كطك لة الأج 

 : الإسلاممية الخصائص المميزة للصكوك-0

 11:من  هم الخطائص المم  ة ةلطوكم يىجمدة ما يلي

من كحدا  اىتثمار ة متساك ة اةقدمة يخكل ةطاحبها حطة شائعة ( مقدار اةتمك   الم لكب)يتوكل ر س مال اةطوكم  –

وطدر بفئا  ي  نها من صوكم  وي  جماوي قدمة اةطوكم،   يي مكجكدا  اةعملدة  ك المشا كع مك كع اةتمك   بنسبة ملكدته

 متساك ة اةقدمة بهده  سهد  ش ائها كوداكةها ب ل ال مهكر، كمن صجل الأىكاق الماةدة؛

 ، كلا يوكل  غلبها  قكد؛قد ووكل المكجكدا   عدال  ك حقكق معنك ة  ك  حك ذةك –

بة كصوكم  المشااربة كصوكم هناةك   كاع من اةطوكم قابلة ةلتداكل، مث  صوكم المضار : قابلة ةلتداكل من حدث المبد –

 تم وداكل اةطوكم بأي كىدلة من كىائ  اةتداكل ال ائزة يجارة، ك  كاع غ ر قابلة ةلتداكل، مث  صوكم اةبدكع كاةسلم، ك 

، حدث  ل لماةك اةطك حق  ق  ملكدته  ك رهنه  ك هبته  ك  حك ذةك من اةتط فا  الماةدة من صجل ش كا  
ً
 كقا ك ا

ً
ش عا

 ؛اةدة، من صجل الأىكاق الماةدة  ك ما يي حكمهااةكىاطة الم

فهي ومث  ملكدة حاملها  ك ماةكها حططا شائعة يي  صكةها ةها دص ، ىكاء كا د : ومث  ملكدة حطة شائعة يي الأصكل -

  ها عن  عدا ا  ك مناف   ك صدما   ك صلد ا منها  ك من التقكق المعنك ة، كهي لا ومث  دينا يي ذمة مطدرها، كهدا ما يم

 اةسندا ؛ 

اة  ىماةدة اةناجمة من المشا كع  ك من اةعملدة المستثم  ( الأرباح)اةتشاادلدة ، كبدةك اةعكائد ( الأرباح)يتم وكزع  اةعكائد  –

ب ل اةشا بة المطدرة كب ل المشاارب ل يي اةطوكم بنسبة شائعة يتم الاوفاق كاةتراض ي عليها ، ( قدمة اةطوكم)فيها ر س المال 

 . ار  ةيها يي نشا ة الابتتاب، ك جكز  ل يعاد اةنظ  فيها ك  فترة باوفاق اة  ف لكالمشا

 :أهمية وأهياف الصكوك الإسلاممية -

 12:ةقد ازداد   همدة اةطوكم الماةدة يىجمدة  تدجة ةلعديد من اةعكام  كمن  ب زها   

 ط  اةسداىة اةنقدية كفقا ةلمنظكر يىجمي بما   واحة اةف صة  مام اةبنكم الم بز ة لاىتخدام اةطوكم يىجمدة  من-

يساهم يي امتطاب اةسدكةة، كمن ثم صفض معدلا  اةتضخم، ك واحة اةف صة  مام الم ىسا  الماةدة يىجمدة لإدارة 

 اةسدكةة اةفائضة ةديها؛ 

 علي اةسندا  الخز نة كاةدين اةعام؛ ولبي احتداجا  اةدكةة يي ومك   المشاارع  اةبندة اةتحتدة كاةتنمك ة بدلا من الاعتماد-
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 ساعد يي وحس ل ربحدة الم ىسا  الماةدة كاةشا كا  كم بزها الماوي، كذةك لأل عملدا   صدار اةطوكم يىجمدة  عتبر -

 عملدا  صارج الم  ا دة ك لا وحتاج ةتولفة بب رة يي ومك لها ك دارتها،

المعلكما  يي اةسكق، لأ ه يت لب اةعديد من يج اءا ، كدصكل اةعديد اةطوكم  داة  ساعد علي اةشافافدة، كوحس ل بندة -

 من الم ىسا  يي عملدة يق اض مما يكف  المز د من المعلكما  يي اةسكق؛ 

كوتجلي  همدة اةطوكم يي ككنها كىدلة ل م  مباةغ بب رة من الأمكال من  صتابها كاىتثمارها بتكظدفها يي نشااطا  

عكد باةنف  علي المجتم  عامة، كعلي ال ها  المطدرة ةها حوكما  كا د  ك م ىسا  صاصة، كبدا علي اقتطادية مختلفة،  

كمن  هم مزايا اةطوكم  نها  اني التوكما  عن الاقتراض اة بكي المثق  باةفائدة من . الأف اد حملة اةطوكم بشاو  صاب

.  ك ةجىتاجل الاقتطادي ال ائ  من قب  ال ها  المق  ة اةبنكم الأجنمدة، كهك الأم  اةدي قد يع  ها ةلتبعدة اةسداىدة

كمن  مثلة و بدقا  اةطوكم،  ل وقكم التوكما  بإصدار صوكم كطندة ةتمك   مشاارع  اةبندة اةتحتدة،  ك اقتناء طائ ا ، 

    . ك  قامة مشاارع  صناعدة  ك زراعدة رخمة

 :الضوابط الشرعية ف  الصكوك الإسلاممية -4

ةعديد من اةندكا  اةفقهدة  ل وداكل اةطوكم جائز ش ط  ل وحدد  غ اض اةشا بة بأعمال الاىتثمار ةقد رجتد ا 

يي اةتجارة  ك اةطناعة  ك اةزراعة مدن صدجل اةعقدكد اةشاد عدة، ك ل وودكل  عمدال اةبدد  كاةشاد اء هدي المقطدكدة  صداةة، كاةنقدكد 

 13.كاةديكل قد  ود وابعة

ىبة كالم اجعة ةلم ىسا  الماةدة يىجمدة المطاره يىجمدة، كهدئا  اة قابة ك كص ي المجلس اةشا عي ةهدئة المحا 

 14:اةشا عدة  ل ولت م عند  صدار اةطوكم بما يأ ي

نها يجب  ل ومث  اةطوكم اةقابلة ةلتداكل ملكدة حملة اةطدوكم بجمدد  حقكقهدا كاةت اماتهدا، يدي مكجدكدا  حقدقددة مدن شدأ -

  ل وتملك كوباع ش عا كقا ك ا؛

 ك اةدددديكل،  لا  ذا باعدددد جهدددة وجار دددة  ك ماةددددة جمدددد  مكجكداتهدددا،  ك  ييددد ادا لا يجدددكز  ل ومثددد  اةطدددوكم اةقابلدددة ةلتدددداكل  -

 .محفظة ةها ذمة ماةدة قائمة ةديها، كدصلد اةديكل وابعة ة عدال كالمناف  غ ر مقطكدة يي الأص 

عملداتهدددا مدددن المدددداينا ، كوكثدددر مدددن المشاددداركا  التقدقددددة هددددا ك كصددد ي المجلدددس اةشاددد عي  ل وقلددد  المطددداره يىدددجمدة  

 .المبندة علي وكزع  الأرباح كالخسائ 

كاةت بدددق علددي المطدداره يىددجمدة، كقبدد  ذةددك لا بددد  يةددزامكلا وددزال اةضددكابط  كالمعدداي ر اةشادد عدة بحاجددة  وددي آةدددا   

 . ل و  ح علي المجام  اةفقهدة  وي  ل وجد  جماعا

 :(دورها التاموي )ودورها ف  مموي  المشاريع  لصكوك الإسلامميةأنواـ ا :ثانيا

 :ما يلييي  اا تشاار  همها ، كوتمث  هنام   كاع متعددة ةطوكم الاىتثمار يىجمدة       

 

 : صكوك المضاربة -0

، (تثم المسدد) عدد ض ةجبتتدداب علددي  ىدداس قدددام اةشادد بة المطدددرة بددإدارة اةعمدد  علددي  ىدداس المضدداربة  هددي  كراق ماةدددة

صددوكم المضدداربة اةتجار ددة، صددوكم المضدداربة اةطددناعدة، صددوكم : كةهددا عدددة   ددكاع. ك مثدد  مدداةوك اةطددوكم  صددتاب ر س المددال

ملدددكل  160كمدن الأمثلدة علدي صدوكم المضداربة ولدك اةطدوكم اةتدي  صددرها مطد ه شدام  اةبح  ندي بقدمدة . المضداربة اةزراعددة

 15.ر ال ىعكدي

سددداك ة يطددددرها المتعهدددد بتقدددديم اةتنظددددم ك دارة المشاددد كع المقتدددرح باددد ض ومك ددد  ذةدددك كوحمددد  هددددر اةطدددوكم قدمدددا مت

المشادد كع  ك مجمكعددة مددن المشادد كعا  المفطددلة  ك المفددكض ةدده فيهددا باةعمدد  كبمكجبدده يوددكل حدداملك اةطددوكم هددم  صددتاب ر س 
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ل الخسددائ  المتكقعددة يددي ر س  تحملددك مددال المشادد كع، ك بقددى المشادد كع مشادداربة بدددنهم كبدد ل المددنظم بنسددبة متفددق عليهددا مددن اةدد بي ك 

 16.المال

ك عتبر هدر اةطوكم، كاةتي اشته   باىم ىندا  المقار ة من  قدم ك شه  اةطوكم يىجمدة، حدث ع  د علي  

 .كزارة الأكقاه الأرد دة، كذةك من  ج   عمار الممتلوا  اةكقفدة

 داة ماةدة  ىجمدة وم و ك  ها كمدة، كاةتي  عد صوكم المضاربة التوك مكن ةلتوكما  ومك   المشاارع  من صجل  

المال  ر سيقدم المستثم  ن ( رب المال)كالمستثم  ن ( التوكمة  ك من ينكبها بمضارب)يي اةكاق  اةعملي ك عني عقد ب ل ط ف ل 

ب معدنة  ما ةلتوكمة كاةتي بدكرها وقكم بتكظدفه يي مشا كع متفق علده علي  ل يتم وقسدم الأرباح المحققة كفقا ةنس

اق ها مجم  اةفقه يىجمي يي م وم ر المقام يي شه  ىمتمبر )الخسائ  فدتحملها  صتاب المال  ذا ةم وقط  التوكمة  ك تهم  

 .ر  ص كا  صوكم المضاربة التوكمدةكاةشاو  الآ ي يك (. م7779

 آلية عم  صكوك المضاربة الحكومية(: 0)الشك  رقم 

 
 .44اةطوكم يىجمدة، كحدة  دارة الأكراق الماةدة، كزارة الماةدة، ال مهكر ة اةع بدة اةسكر ة، ب :المطدر

، ش بة صدما  ماةدة ( رباب المال)وقكم آةدة  صدار صوكم المضاربة التوكمدة علي ثجثة  ط اه هم المستثم كل 

مط ه  ىجمي قائم  ك مط ه اىتثماري  عدنه اةدكةة )ماةدة  ك م ىسة ( المضارب)ونشائها اةدكةة بدمة ماةدة مستقلة 

كوقكم اةعجقة ب ل المستثم  ن كاةشا بة علي  ىاس عقد (. ال هة طاةبة اةتمك  )، كزارة الماةدة (المضارب)لإدارة يصدار 

  .حسب المشا كع الممكل المضاربة اةشا عي كب ل اةشا بة ككزارة الماةدة علي عقكد يجارة كالم ابحة كيىتطناع كاةسلم ب

وناىب المشاارع  المدرة ةلدص  مث  مح ا  اة اقة اةكه بائدة كالمكانئ  كمن مم  ا  صوكم المضاربة التوكمدة  نها

اةطوكم باةتدرج كفق ب  امج محدد، بما لا يتروب علي اةدكةة  كالم ارا  كغ رها ك مكن ةلدكةة  ل  شاتري  طيب حملة

 ل لأنها وقكم علي مبد  المساهمة يي اة بي كالخسارة، ك مكن  صدار هدر اةطوكم ةتشام  كافة اةت اما  ثابتة وجار الممكة

ىهكةة اة قابة ثر فعاةدة من حدث وخطدص المكارد ك  باةق اعا  اةزراعدة كاةطناعدة كالخدمدة كاةعقار ة كغ رها، باعتبارها 

  .ندةعليها من ال ها  المستفددة من اةتمك   لاروباطها بمكجكدا  عد

 :صكوك المشاربة -8
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ك عدددد ه بأنهددددا كثددددائق متسدددداك ة اةقدمددددة وطدددددر لاىددددتخدام حطدددددلتها يددددي  نشادددداء مشادددد كع،  ك ومك دددد  نشادددداط علددددي  ىدددداس  

ملددكل دكلار  م  ودي،  110كمدن  مثلتهدا صدفقة صدوكم ط درال الامدارا  بمبلدغ . المشااربة، ك طبي المشا كع ملوا لتامد  اةطدوكم

 .ةكذةك لإنشااء مبنى جديد ةلشا ب

كوحم  هدر اةطوكم قدما متساك ة يطدرها المتعهد  ك كبدله با ض ومك   مشا كع  ك مشاارع  يوكل حاملك 

اةطوكم هم  صتاب ولك المشاارع  كهي مشاابهة ةشا كا  المساهمة، كقد يختلف عنها  ذا وم وفك ض مطدر اةطوكم باصتدار 

 17.شاارع  اةتي يتم وحك لها ك نشاائهاالم

عبارة عن صوكم ، كهي (شهادا )وكم المشااربة التوكمدة صك   مشاارععها من صجل ك ست د  التوكما  وم

كشهادا  ماةدة مسنكدة بأصكل حقدقدة ومث  حطص التوكمة يي بعض الم ىسا  كاةشا كا  المملكبة كلدا  ك جزئدا ةها 

اح المتكقعة من هدر الم ىسا  كباةتاوي فإل المستثم  ن يي هدر اةطوكم يعتبركل مشاارب ل ةلتوكمة يي المناف   ك الأرب

 :كاةشاو  اةتاوي يكر  ص كا  صوكم المشااربة التوكمدة 18.كاةشا كا 

 آلية عم  صكوك المشاربة الحكومية(: 8)الشك  رقم 

 
 .47 ة، باةطوكم يىجمدة، كحدة  دارة الأكراق الماةدة، كزارة الماةدة، ال مهكر ة اةع بدة اةسكر  :المطدر

وقكم كزارة الماةدة  دابة عن التوكمة بإصدار صوكم مشااربة حوكمدة بآجال مختلفة ، علي  ىاس ش عي حدث 

 من صايي ملكدة التوكمة يي اةشا كا  المخططة 
ً
ومث  ك  شهادة قدمة ماةدة بعملة اةبلد موال يصدار ك عكس  طيبا

. الماةدة كاةبنك الم بزي كعادة ما يوكل مط ه  ىجمي  ك ش بة ماةدة ةلإصدار، ك تم  سك قها عبر اةكبد  المولف من كزارة

وكزع الأرباح علي وحتسب  رباح ك  ش بة  ك م ىسة من الموكل كفق نسبة صايي ملكدة التوكمة المخططة ةهدا اةا ض ك ك 

 . اةشا ابة اةشاهادا  بنسبة حطتهم يي متكىط صايي حقكق الملكدة ةلموكل كذةك علي مدى فترةماةوي اةطوكم ك 

ذا  مخاط  كمن مم  ا  صوكم المشااربة التوكمدة  نها ذا  ربحدة عاةدة مقار ة بأكجه الاىتثمار الأص ى المتاحة، ك 

 .  سيدلها يي  ي لتظة يي اةسكق الماوي، م   موا دة اىتثمار ة متد دة لأنها مسنكدة بأصكل  اقتطادية

 :صكوك الإجارة -0

ث  ملكددة  عددال مد ج ة  ك منداف   ك صددما ، كهدي قائمدة علدي  ىداس عقدد يجدارة هي صوكم ذا  قدمة متساك ة وم 

 .بما ع فته اةشا ععة يىجمدة
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صوكم يجارة وتعلق بالأعدال كالأصكل الم ج ة، كوحم  قدما متساك ة، ك طدرها ماةك اةع ل الم ج ة  ك كبدله، 

طبي حاملكها هم مجم الأص  كبدةك المستفددكل من رع  كمقطكد المعاملة هك بد  اةع ل الم ج ة عن ط  ق اةطوكم ةد

 19.وأج رر، بقدر   طبة اةطوكم اةتي يحملها ك  كاحد يي الأص  الم ج 

بما يمكن  ع  فها بأنها شهادا   ك كثائق  ك عقكد يتم  صدارها باىم المكتتب مقاب  المبلغ اةدي  بتتب به يي ش بة  

ومثدد  بدددةك حطددص شددائعة يددي شدد كا  متخططددة لممارىددة نشادداط يجددارة، حددددث  معدنددة كفقددا ةقكاعددد كشدد كط معدنددة، كهددي

 20.وقكم ال ها  المطدرة ةطوكم يجارة بتوك ن ش كا  ماةكة لأراض ي زراعدة  ك عقارا  ىكندة  ك محج  وجار ة

كعلي ىمد  المثال يمكن  ل ووكل هناةك بناية م ج ة، ك وكل دصلها اةشاه ي  ك اةسنكي هك عائد حملة اةطوكم 

  21.اةدين يعتبركل ش كاء يي ملكدة اةبناية، كبالإ افة  وي عائد ييجار فإل حام  اةطك يمكنه بد  اةطك

 :ك ندرج وحتها   كاع منها 

 ة اةقدمدة يطددرها ماةدك عد ل مكجدكدة باد ض  جدارة منافعهدا، كاىدتدفاء  ج تهدا مدن كهي كثائق متسداك : صكوك ملكية ماافع -

 .حطدلة الابتتاب، كوطبي منفعة مملكبة لتملة اةطوكم

كهي كثائق متساك ة اةقدمة وطدر با ض وقديم (:  ك من ط ه مكصكه يي اةدمة)من ط ه مع ل  صكوك ملكية الخيمات -

 . ة من حطدلة الابتتاب فيها، كوطبي ولك الخدما  مملكبة لتملة اةطوكمالخدمة من ط ه مع ل، كاىتدفاء الأج

هي صوكم ذا  قدم متساك ة ومث  ملكدة  عدال م ج ة يتم  صدارها علي صداة عقد يجارة ك  :صكوك الإجارة الحكومية-

كمن  22.يصدار كومث  حطة يي  صكل حوكمدة م ج ة متفق عليها مسبقا ب ل الأط اه المختلفة كالمحددة يي نشا ة

صطائطها  نها قابلة ةلتداكل كقلدلة المخاط ، كلا ومث  مديك دة علي الخز نة فج حاجة لإطفائها، ك مكن اىتخدامها يي 

كاةشاو  الآ ي يكر   ص كا  صوكم . ومك   المشا كعا  اةكبرى م  وكف رها م  ة وملك المشا كع يي نهاية اةعقد ةلدكةة

 :يجارة التوكمدة

 آلية عم  صكوك الإجارة الحكومية(: 0)م الشك  رق

 
 .42اةطوكم يىجمدة، كحدة  دارة الأكراق الماةدة، كزارة الماةدة، ال مهكر ة اةع بدة اةسكر ة، ب :المطدر

 23:كوتم عملدة آةدة  صدار صوكم يجارة التوكمدة بما يلي
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 جارة المملكبة ةشا بة ماةدة؛لكدتها يي بعض الأصكل لمحفظة صوكم ي وقكم التوكمة بمد  نسبة معدنة من م-

حملة )لكدتها ةلمستثم  ن وقكم اةشا بة ماةكة المحفظة بإصدار صوكم يجارة بقدمة الأصكل المشاتراة من اةدكةة كو كل م-

 ؛(اةطوكم

بعائد وأج ري ( حملة اةطوكم)اةك ل ال دد  ك  ي ط ه ثاةث باىتئجار الأص  من الم( كزارة الماةدة)وقكم التوكمة ممثلة يي -

 ب عقد  جارة طك    ك متكىط الأج ؛كبمكج

 . ك  ي جهة  ص ى ةشا ائها بسع  اةسكق  ةلدكةة ( اةتي ومث  الأص )عند نهاية فترة يجارة يقكم المستثم كل بمد  اةطوكم -

يىددددجمدة يدددي ومك دددد  الأصدددكل المعمدددد ة مجددددالا  و بدقددددة بث ددددرة علدددي مسددددتكى التوكمدددا   كةطدددوكم يجددددارة التوكمددددة 

بمدا . كالمتكى ة الأج  ىدكاء ولدك المسدتعملة يدي المشاد كعا  ي تاجددة يدي اةق داع التودكمي  م المسدتعملة يدي المجدالا  الخدمددة

 يمكدددددن  ل  سددددددتعم  مددددددن قبدددددد  المطدددددداره يىددددددجمدة يددددددي  عبئددددددة المددددددكارد الماةدددددددة اةجزمددددددة ةتمك دددددد  المشادددددد كعا  اةتنمك ددددددة يددددددي اةددددددبجد

 24.يىجمدة

كقدددد قامددددد عدددددة دكل  ىددددجمدة بإصدددددار صددددوكم يجددددارة، كمددددن  هددددم هدددددر اةدددددكل اةبحدددد  ن كق دددد  كو بدددددا كاةسددددعكدية،  

كمددن الأمثلدة علدي هدددر اةطدوكم صدوكم  ىددجمدة بح ا ددة، حدددث . ك عددد  ال هدا  اةتددي وقدكم بإصددار ك سددك ق هددر اةطدوكم

ملدكل دكلار مدتها صمس  700مضمك ة من حوكمة اةبح  ن بقدمة  4004بد   م ىسة  قد اةبح  ن يي ط حها يي  غس س 

بمددا قامددد مجمكعددة عدداره الاىددتثمار ة كاةشادد بة اةدكةدددة ةلإجددارة كالاىددتثمار يددي جدددة بإصدددار صددوكم  جددارة ىددعكدية . ىددنكا 

 25.ملدكل دكلار  م  وي 170علي عقد اىتثمار مشا كع جديد بلاد وولفته يجماةدة 

  :صكوك المرابحة -4

هدر اةطوكم وحم  قدما متساك ة يطدرها اةتاج   ك كبدله با ض ش اء ىلعة ما ثم بدعها بم ابحة معلكمة مث   

م المعدا  كثمن بدعها معدا  م لكبة  من عقد اىتطناع مثج فدتم ش اء المعدا  م ابحة ك وكل حاملك اةطوكم هم مج

 26.بالم ابحة

ش اء ىلعة م ابحة، كوطبي اةسلعة مملكبة لتام   وطدر ةتمك   ةقدمةكثائق متساك ة ا بما ومث  صوكم الم ابحة

كمثددال علددي صددوكم الم ابحددة ماقددام بدده بنددك  ركابيتددا اةبح  نددي مددن ونظدددم  صدددار صددوكم مدعكمددة بالم ابحددة متعددددة . اةطددوكم

 27.ملدكل دكلار 400اةعمج  بقدمة 

 : صكوك السلم -5

سددلم ةتمك ددد  شددد اء ىددل  يدددتم اىدددتجمها يدددي المسددتقب ، ثدددم  سدددكق علدددي هددي صدددوكم ومثددد  ملكدددة شدددائعة يدددي ر س مدددال اة 

اةناوج عن اةبدد ، كلا يدتم ودداكل هددر اةطدوكم  لا بعدد  ل يتحدكل ر س المدال  ودي اةعمجء ك وكل اةعائد علي اةطوكم هك اة بي 

 .ىل ، كذةك بعد اىتجمها كقب  بدعها، كومث  اةطوكم حدنها ملكدة شائعة يي هدر اةسل 

  صوكم اةسلم قدما متساك ة يطدرها بائ  منتجا  اةسلم  ك كبدله ك حط  بدةك علي ر س مال اةسلم كوحم

فتطبي ىلعة اةسلم مملكبة لتاملي اةطوكم، ك وكل بتقديم كام  قدمة اةسلعة المتفق عليها لاىتجمها مستقبج كفقا 

لي وكف ر المال اةجزم ةتمك   اةعملدا  ي تاجدة كوكف ر ةكقد كمكاصفا  متفق عليها، كعساعد وقديم اةتمك   بوامله المنتج ع

فيسهم بدةك يي وكف ر  ىباب اة صاء الاقتطادي بز ادة ي تاج  ع ض، كوقلد  اةسع  يي جا ب اة لب،المنتج يي جا ب اة

  28.دض اةسع  بما يحقق اة بي ةلمشاتري كاةبائ فكوخ

ري م  جهة  ص ى علي بدعها المنتج المتفق علده يي اوفاقدة اةسلم كهناةك ما يسمى باةسلم المتكازي كهك اوفاق المشات

 . الأكل 

كهددددي عبدددددارة عدددددن صددددوكم قطددددد رة الأجددددد   عبددددر عدددددن عملددددددة  صـــــكوك الســـــلم الحكوميـــــة كول ددددأ التوكمدددددا   وددددي  صددددددار  

 )اىددتثمار ة  ط افهددا التوكمددة 
ً
نددك  ك مددن وتفددق شدد بة كىدداطة  ك ب)كالمشاددتري بطددداة اةسددلم ( بددائ  اةسددلعة  ك الأصدد   فددط مددثج
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 لمحفظة صوكم اةسدلم، كمشادتري  ك حداملي اةطدوكم حددث وقدكم المحفظدة باىد( معه التوكمة
ً
تدفاء قدمدة كذةك بطفته مدي ا

 اةطوكم من المشاترين ك 
ً
  29.دف  ثمن اةسلعة الآل ةلتوكمة كاىتجم اةسلعة  ك قدمتها لاحقا

 ض بنددك اةبحدد  ن يىددجمي بإع دداء كعددكد بددد  الأةكمندددكم  وددي هددك مددا قامددد بدده حوكمددة اةبحدد  ن بتفددك كالمثددال اةعملددي علددي ذةددك 

ك مكدددددن وك ددددددي ص دددددكا  عملددددددة  صددددددار صدددددوكم اةسدددددلم  .المشادددددتري بتدددددار خ مسدددددتقبلي محددددددد مقابددددد  دفددددد  كامددددد  اةدددددثمن مقددددددما

 :التوكمدة من صجل اةشاو  الآ ي

 

 آلية عم  صكوك السلم الحكومية(: 4)الشك  رقم 

 
 .77اةطوكم يىجمدة، كحدة  دارة الأكراق الماةدة، كزارة الماةدة، ال مهكر ة اةع بدة اةسكر ة، ب: المصير

 30:وتلخص آةدة  صدار صوكم اةسلم التوكمدة قط رة الأج  بما يلي

 ش بة ماةدة  ك مط ه  ىجمي)يقكم اةكبد  -
ً
 صد مكافقة المولف من كزارة الماةدة بإنشااء محفظة صوكم اةسلم ك ( مثج

دعكة المطاره كالأف اد كاةشا كا  كالم ىسا  الماةدة اة اغبة بشا اء صوكم اةسلم ط ه الم بزي علي نشا ة يصدار ك الم

مدي  )ب ل اةكبد  ك (  رباب المال  ك مشاتري اةطوكم)المطدرة كاىتجم قدمة ولك اةطوكم ةلدصكل يي عقد مضاربة ب ل 

 دة ثم بد  اةسلعة عند حلكل الأج ؛ اء عاج  يتم اةتعاقد علده م  كزارة الماةونفدها  دابة عنهم با ض ش( المحفظة

 لمحفظة صوكم اةسلم بتكقد  عقد اةسلم م  كزارة الماةدة بممث  ةلتوكمة الماةكة ةلسلعة  يقكم اةكبد -
ً
 )بطفته مدي ا

ً
مثج

 بمكاصفا  ك ( اةنفط
ً
 ك ق ار من كاةدي ين كي علي اوفاق ب ل اة  ف ل ةشا اء الأكل  ف ا

ً
بمدة كىع  محدد يدف  عاجج

  سلدم ثجث شهكر ( التوكمة)اة  ه اةثاني 
ً
بقبض اةثمن كاةت امه بتسلدم اةسلعة  ك قدمتها حسب ىع  اةبد  ةلنفط لاحقا

 ك مكن
ً
 ةدةك اةتعاقد علده؛ مثج ب بي معلكم كذةك لأل  ىعار اةنفط  سلدم ثجثة شهكر هك ىع  مع كه مسبقا

ً
 وبعا

 

 
 حملة الصكوك

 

 
 الحكومة

 (وزارة المالية)

وعد ملزم 
  بالشراء

 طرف ثالث 
 

 صكوك

عقد 
 مضاربة

 حصيلة الصكوك
 (ثمن السلعة)

تسليم السلعة أو 
 قيمتها لاحقا  

 

 

 
 الوكيل

توزيع قيمة 
 السلعة

1 

2 

4 

3 

5 
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 ( مدي  المحفظة) وحديد  حد المطاره ب  ه ثاةث ةدكق  م  اةكبد  يتم-
ً
علي اةكعد الملزم باةشا اء باةقدمة المحددة كفقا

ة ىعار اةدكةدة ةلسلعة  سلدم ثجث شهكر بجهة  امنة ةشا اء اةسلعة يي حاةة عدم ومكن ال هة المسكقة ةلتوكمة من 

 ة بدةك اةسع ؛ش اء ولك اةسلع

 .اةسلم يقكم اةكبد  بتحطد  قدمة اةسلعة مك كع اةسلم كوكزععها علي المستثم  ن يي هدر اةسلعةج  عند ا تهاء  -

 :صكوك الاسلتصااـ -6 

هي كثائق متساك ة اةقدمة وطدر لاىتخدام حطدلة الابتتاب فيها يي وطدند  ىدلعة، ك طدبي المطدنكع مملككدا لتداملي  

ها اةطددان   ك المتعهددد  ك كبددد   ي منهمددا بمنددتج مكصددكه يددي اةدمددة اع قدمددا متسدداك ة يطدددر الاىتطددن كوحمدد  صددوكم .اةطددوكم

ك حطدد  علددي قدمددة اةطددوكم، ثددم يباشدد  بتطددند  المنددتج بحسددب المكاصددفا  ك قددكم بتسددلدمها صددجل المدددة المتفددق عليهددا، ك مكددن 

م مددجم المنددتج ك طددبي حدداملك اةطددوكم هددك لدددة مختلفددة مثدد  اةدددف  بالأقسدداط، ةلمتعهددد  ل ينفددق مدد  اةطددان  علددي صددداة وم

 31.المستطن 

كهنام ما يسمى بالاىتطناع المكازي، كهك  عاقد المتعهد م  جهة ما لاىتطناع ىلعة ةها ثم يقكم المتعهد باةتعاقد 

 .  م  جهة  ص ى ةتقكم ولك ال هة بتطند  المنتج الم لكب ةه ةدقكم بتقديمه  وي طاةب اةسلعة يي اةكقد الم لكب

، كهي اوفاق ب ل ط ف ل حدث يقكم صكوك الاسلتصااـ الحكوميةمشاارععها من صجل  ك ست د  التوكما  ومك   

ال سكر، ط ق،  نشااء مح ا  )اة  ه الأكل باةتعاقد م  اة  ه اةثاني لاىتطناع منتجا   ك بناء مشاارع  عم ا دة 

ج اةسل   ك ا جاز المشا كع يي وار خ بحدث يسدد اة  ه الأكل المبلغ المحدد يي اةعقد فكر   تا( به بائدة، وحلدة مدار كغ رها

لاحق يتم الاوفاق علده كعادة ما يقكم اة  ه اةثاني باةتعاقد من جا به م  المطان   ك ش كا  المقاكلا  المختطة ةتنفدد 

 32.المشا كع حسب المكاصفا  المحددة من قب  اة  ه الأكل 

ل سكر كاة  ق كمح ا  وكةدد اة اقة اةكه بائدة ك ن بق الاىتطناع علي  شايدد المباني كبناء اةسفن كاة ائ ا  كا

ك مكن وكةدف صدغ  ص ى . كالماء كغ رها كفقا لمكاصفا  محددة يي اةعقد كوار خ ةجىتجم كقدمة محددة يتم الاوفاق حكةها

 .كهي من اةطدغ اةنشا ة يي عاةم اةطوكم. معها ةجىتجابة لمت لبا  اةعم  كاةتمك  

م حلددة الأكوددي لإنشادداء ع اةبح  ندددة، حدددث وقددكم بتمك دد  الاىتطددجح كاةبندددة اةتحتدددة ةلكمثددال عليهددا صددوكم الاىتطددنا

كقددد اقتددرح عدددد مددن اةبدداحث ل  صدددار صددوكم الاىتطددناع بحدددث وددتمكن شدد كا  المجحددة كاة  ددرال كغ رهددا مددن  مدينددة ىددكندة،

اوي ص دددكا  صدددوكم الاىتطدددناع ك كرددد  اةشاددو  اةتددد 33.اىتطددناع حاجاتهدددا اةجزمدددة مدددن طدددائ ا  كىددفن كفدددق احتداجدددا  معدندددة

 :التوكمدة
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  آلية عم  صكوك الاسلتصااـ الحكومية(: 5)الشك  رقم 

 
 .41اةطوكم يىجمدة، كحدة  دارة الأكراق الماةدة، كزارة الماةدة، ال مهكر ة اةع بدة اةسكر ة، ب :المصير

 34:بما يلي التوكمدةآةدة  صدار صوكم الاىتطناع كوتم 

وقكم اةدكةة بتع ل ش بة ماةدة  ك مط ه  ىجمي ةدوكل كبدج عنها بتوك ن صندكق مضاربة مقددة ذا  غ ض محدد كذةك -

ا  بهده وكف ر المكارد اةجزمة ةتمك    حدى المشاارع  اةتنمك ة  ك مشاارع  اةبندة اةتحتدة مث  اة  ق كال سكر كالم ار 

  اةبح  ة؛كالمستشافدا  كالمكانئ 

 ةطندكق المضاربة الخاصة المقددة؛ وقكم التوكمة بمد   صكل محسكىة-

يقكم اةطندكق بإصدار صوكم الاىتطناع عن ط  ق وكر ق الأص  ك تم بدعها علي المستثم  ن علي  ىاس ملكدة م قتة -

 قدمة هدر اةطوكم بكاى ة اةطندكق؛ ك ستلم

دد عن ط  ق عقد الاىتطناع بعد وحديد كافة المت لبا  كالمكاصفا  يتم اةترويب كالاوفاق ةتشايدد المشا كع المح-

 لقة بدةك؛كيج اءا  المتع

ق هك اةعائد المحدد لتملة وقكم التوكمة باىتئجار الأص  بعائد وأج ري محدد كقد  شاتري الأص  بعد  شايددر ك يوكل اةف  -

  اةطوكم؛

 غ ر مشا كط بإعادة ش اء -
ً
الأصكل من الماةك ل كالمستثم  ن عند نهاية يصدار ك وكل اةشا اء ولت م التوكمة كوقدم  ما ا

 طدلة فترة يصدار المحددة ةلطك ؛اةعائد بما ولت م التوكمة باىتم ار ة اىتئجارها ةلطك + باةقدمة الاىمدة ةلطك 

  .ةسدكةة ك  ثجث  شه  لمني المستثم  ن درجة معقكةة من ا( عائد اةتأج ر)قد يدف  اةعائد علي اةطوكم -

 ودورها ف  مموي  المشاريعالإسلاممية مجارب بعض اليول ف  إصيار الصكوك : ثالثا

 : عيد من التجارب لإصيار صكوك الإجارة-0

 

 
 

 حملة الصكوك

 
 الحكومة

 (وزارة المالية)

بيع أصول 
 محسوسة

 
محدد  صندوق مضاربة مقيدة ذات غرض

 لتمويل المشروع
 

إدارة 
استئجار  الصندوق

 الأصل

صكوك 
استصناع عن 
طريق توريق 

 الأصل

 
 الوكيل

 تشييد المشروع بعقد استصناع

حصيلة 
 الصكوك

تكوين صندوق 
 مضاربة

 المشروع

عائد التأجير مع ضمان بإعادة 
 الشراء عند نهاية الإصدار

5 

4 

3 

2 

1 

7 
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ك ستخدم بأداة ةتعبئة المكارد كومك    ،عملدة ومك   اىتثماري حقدقدة بمثابة صدار هدر اةطوكم  يعتبر

كهي اةبح  ن، ماة  يا،  اةطوكم ةلتمك  ىدة، كقد  صدر  عدد من اةدكل هدر المشا كعا  اةعامة كمشا كعا  اةبندة الأىا

 35:ص كا  6كهدو  صوكم يجارة موكل من ، كجمد  صوكم يجارة اةتي وم  صدارها متشاابهة يي هدولها ،اةسعكدية

 كىدط لأغ اض محددة؛( SPV)وقكم التوكمة بإنشااء  -  

 محددة؛ ةفترة( SPV)ومد  حق الا تفاع لتزمة من الأراض ي ةلكىدط  - ب

 ةلتوكمة يي ظ  اوفاقدا  يجارة؛بتأج ر حزمة الأرض م ة  ص ى ( SPV)يقكم اةكىدط  -  

 المنتفع ل ك طدر شهادا  اةكدائ ؛علي حقكق ( SPV)يحافظ اةكىدط  - ث

قدم يقكم اةكىدط بجم  اةطوكم ك قدم عائدا وطف ىنكي ةلمساهم ل يي اةشاهادا  بتساكي اةعائد م  قدمة ييجار الم - ج

 لتوكمة؛من ا

 .بثمن لتق الا تفاع بحزمة الأرض يدف  اةكىدط عائد اةطوكم - ح

 :ف  ماليزيا ( شهادات الإيياـ )صكوك -أ

اةعامة، كبلاد قدمة م  ا دة شهادا  ييداع ةتمك   الاةت اما  اةعامة ةل 4004 ىنة صدر  التوكمة الماة  ية 

ك  شهادة وقدم حق الا تفاع بحزمة من الأراض ي صجل : جارةملدكل دكلار كهي وقكم علي  ىاس ي  60اةشاهادا  

 وحاد اةطوكم اةعالمدة الماة  ية، ثم قامد ( SPV)م ةشا بة متخططة يي  غ اض معدنة ، كوم بد  هدر اةطوك 4004/4001

اةعامة من    ا دةاةهده اة ئيس ي ةهدا يصدار هك ز ادة اةتمك   ةلمك .  وي المستثم  ن لمدة صمس ىنكا مدعها ب هدر اةشا بة

صجل مبادئ اةشا ععة يىجمدة بعد ش اء ش بة اةطوكم اةعالمدة الماة  ية حق الا تفاع لتزمة الأراض ي ثم وأج ر هدر الأرض 

ما اةعائد ييجار اةدي وقكم التوكمة بدفعه يساكي وماة مدة اىتحقاق شهادا  ييداع، ك وي التوكمة ةفترة وتحدد بنهاي

ةتطفدة اةشاهادا  وقكم التوكمة الماة  ية بشا اء حزمة الأرض علي  ىاس اةسع  المتفق علده ةتمك   هادا  ك المكزع علي اةشا

 36.اىترداد اةشاهادا  عند مكعد اىتحقاقها

 .هيك  الإجراءات الصكوك العالمية الماليزية (:6)الشك  رقم 

 
  –مط -جامعة المنكفدة  اةثاني، ة، اةعدد الأكل ك يد ةلدراىا  اةتجار زه رة عبد التمدد مع بة، مجلة آفاق جد: المطدر

 .416، ب4006يناي ،  ب    

 :الصكوك القطرية العالمية -ب

، ك نشاأ    معدل اةتمك   ةبناء مد دة حمد اة بدة يي اةدكحةاحتاجد التوكمة اةق   ة  ل و ف 4001ىنة يي 

اةطوكم  SPVمشا كعا مشاتركا لأغ اض معدنة  HSBCنك كل م  اةبنك يىجمي اةدكوي اةق  ي كبالتوكمة اةق   ة باةتعا

 37:كذةك بما يلي .اةق   ة اةعالمدة
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 ملدكل دكلار؛ 100ح م يصدار  -  

 ر ال؛70ي ثجث  ىهم  طيب ك  منها ر ال مقسمة عل 10اةطوكم اةق   ة اةعالمدة،  طيب المفك  ل ك المطدر ن ةلطوكم  - ب

 م مملكبة ةلتوكمة ك  صتاب اةطوكم؛الأىه -  

 جار المستحق اةدف  يتحدد ك   ىهم؛يي - ث

 ن صجل  قساط؛يتم ىداد اةطوكم م - ج

 ي  كل ىنت ل يشام  وكزع  دكري فقط؛ييجار ي - ح

 ةتكزع  ك ص  اةطك بكمدا  متساك ة؛آص  صمس ىنكا  يشام  اييجار  - خ

 .دا  ييداعشها بي ك وطدر يي مقابلتها اةطوكم ك وكتسب حق ملكدة حزمة الأرض المس لة باىم مشا كع حمد اة SPV - د

 هيك  الإجراءات للصكوك القطرية(: 7)رقم الشك  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  –مط -زه رة عبد التمدد مع بة، مجلة آفاق جديد ةلدراىا  اةتجار ة، اةعدد الأكل كاةثاني، جامعة المنكفدة : المطدر

 .411، ب4006يناي ،  ب    

 ملدكل دكلار؛ 100اةطوكم اةق   ة اةعالمدة  ومد  ق   حزمة الأراض ي  وي اوحاد: الخ كة الأكوي

 ودص  اوحاد اةطوكم اةق   ة اةعالمدة يي عقكد  جارة م  ق  ؛: الخ كة اةثا دة

 .وطدر اوحاد اةطوكم اةق   ة اةعالمدة صوككا ومث  ملكدة لتزمة  راض ي مكز حمد اة بي: الخ كة اةثاةثة

 .هدو   لا  نها وختلف عنها يي  نها لا يتم ونفددها ك  ىتة  شه  كصوكم يجارة اةق   ة  شابه اةطوكم الماة  ية يي

 : د الإسلتصااـو عقو مجارب لإصيار صكوك السلم  -8

الاىتطناع ةتكف ر عدد من التاجا  ةلق اع اةعام، كهدر اةعقكد وم اىتخدامها بنجاح اةسلم ك  ستخدم عقكد

 .من صجل حوكمة اةبح  ن ك اةسعكدية

 لمندكم ةلق اع اةعام، وقكم علي  ىاس ةشا اء  قامد م ىسة  قد اةبح  ن بإصدار صوكم اةسلم :نصكوك السلم الدحري-أ

ملدكل دكلار، كبلغ الابتتاب  41يكم، ح م يصدار  77وم  صدارها علي  ىاس شه ي مدة الاىتحقاق . اةشا ععة يىجمدة

يدارة ةلبنكم در اةطوكم هك وكف ر اةسدكةة كةه اةهده اة ئيس يك  .4000ملدكل دكلار يي ديسمبر  11يي صوكم اةسلم 

 38.ملدكل دكلار100يىجمدة، ككال  جماوي  صدار صوكم اةسلم بقدمة 

احتاجد كزارة اةتعلدم يي المملكة اةع بدة اةسعكدية  وي ومك    نشااء  7771 ىنةيي  :عقود الاسلتصااـ ف  السعودية-ب

كا د ك وحاد الاىتثمار، كذةك من صجل بنك اة اجحي  ع ةهدا اةتمك  مدرىة عامة، كاىتخدمد صدغ الاىتطنا 200حكاوي 

 دولة قطر

 دولة قطر

اتحاد الصكوك 
 الصكوك القطرية العالمية
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كحوكمة المملكة،  الاقتطادب ل كزارة الماةدة ك، كوم وكقد  اةعقد اة ئيس ي ةلإىتطناع ملدكل ر ال ىعكدي 17وولفة اةبناء 

 ر الأرض مد اةكزارة بتكفكزارة اةتعلدم  امنا ةلمشا كع، حدث كا د هدر الاةت اما  وحد  ش اه كقكاعد حوكمدة فقاك 

ونفددها كفقا ةل ىكما  اة ىكما  كوم المكافقة عليها من قب  اةسل ا ، ككال اة احجي مسئكلا عن كالمستندا  الم لكبة ك 

يي  قس ا بنسب متساك ة رب  ىنك ة وبد  عند اةتسلدم المبدئي ةلمشا كع  ك  20دفعد اةكزارة المبلغ الم لكب علي اةفندة، ك 

ىمي ةل اجحي  ل يستند بعض اةعملدا  ةعقكد من اةباطن من صجل المناقطا ، ك كا د كزارة قد  يهما  ق ب، ك نهاية اةتعا

 177، وم الا تهاء من 4004 ىنةم  نهاية الم اقب عند وكقد  عقكد اةباطن كفحص ما يتم   جازر، ك اةتعلدم وقكم بدكر 

 39 . سلدمهم  وي كزارة اةتعلدممدرىة ك 

  :اممةخ

بطكرة فعاةة يي ومك   مشاارع  اةبندة اةتحتدة من اةكه باء كالماء كاة  ق كاةسكك  يىجمدةطوكم  سهم اة

التديدية، كعلده فهي يي حاجة ماىة  وي دراىا  ال دكى كاةتقددم كاةتطندف كصداغة اةعقكد بما يحقق مطلتة اة  ف ل 

ملي اةطوكم يع ي المطداقدة لإصدار غ رها، ك بني اةثقة يي الممكل كالمتمكل م   اعتبار  ل وحقدق  تائج اىتثمار م بحة لتا

ال ها  المطدقة ةها، كمن ثم يي وحقدق الأمن الاقتطادي كالاجتماعي، كعش   رؤكس الأمكال اةطا رة  حك الاةتقاء كاةتعاكل 

 . ةبناء الاقتطاديا  اةنامدة بقكة

يي عديد من  ك ا دة   ز الم  ا دة اةعامة ةلدكةة ةةقد  حتد صداة صوكم الاىتثمار يىجمدة يي ومك   اةتنمدك 

بما شاع  ،كيي بعض اةدكل الأكربدة كو بدا ،اةدكل يىجمدة كغ ر يىجمدة مث  دكل الخلدج كالأردل كماة  يا كا دك يسدا

 . ك عتبر من  حدث صدغ اةتمك   يي اةعاةم اةدكم ،و بدقها بعد الأزمة الماةدة اةعالمدة

باةعديد من المزايا اةتي وناىب ش ائي عديدة من المستثم  ن كرجال الأعمال كالتوكما ، لأنها  هدر اةطدغكوتسم       

وتسم بالم ك ة كىهكةة يصدار كاةتداكل كقلة المخاط ، بما  نها  ستكعب ش  حة من المستثم  ن اةدين لا ي  دكل المضاربة 

ةدصكل يي شبها  المعامج  اة بك ة مث  اةسندا  بفائدة،  ك  ى صبراء يي اةبكرصة، كبدةك المستثم  ن اةدين لا ي  دكل ا

  .بعد  ل  كص ى بها م ىسا  اةتمك   اةعالمدة  ك ق تها مجام  اةفقه يىجمي كالأعمال  ل المستقب  ةهدر اةطدغالمال 

ء كغ رها دك ما  ي عبكطندة  ساهم صداة اةتمك   باةطوكم يىجمدة يي ومك   المشا كعا  اة  افة  وي ما ىبق 

كةقد طبقتها اةعديد من اةدكل يىجمدة كغ ر يىجمدة ه  ساهم يي عجج مشاولة المديك دة، بما ىك    ا دة اةعامة،علي الم

 .فالمستقب  ةطداة اةتمك   بنظام اةطوكم الاىتثمار ة  ،بدلا من  ظام اةسندا  بفائدة ومك ليببدي  

 :هوامش ومراجع الدحث-
                                                 

 .74، ب7777ر اةنفائس، الأردل،   ز المكاز ة كعججه يي اةفقه يىجمي، دا: حس ل راوب يكىف ر ال 1
 .20، ب7774بدف يقاس اةع ز الماوي، مجلة اةتمك   كاةتنمدة، صندكق اةنقد اةدكوي، ىمتمبر : مار ك بلدج ر،  ركب ل  شابيستس 2
 . 401زائ ، ب المدص   وي اةسداىا  الاقتطادية اةولدة، دراىة وحلدلدة وقددمدة، ديكال الم بكعا  ال امعدة، ال :  عبد المجدد قدي 3
 .406مبادئ الماةدة اةعامة، اةدار ال امعدة، يىكندر ة، ب: حامد عبد المجدد دراز 4
متاح علي المكق   اةضكابط اةشا عدة كالأىس المحاىمدة ةلطوكم الاىتثمار ة  يىجمدة،: حس ل حس ل شتادوة 5

http://www.darelmashora.com/Default.aspx?DepartmentID=26 
 .4009 ،ىكر ة ،، اةطوكم الماةدة يىجمدة كدكرها يي و ك   ك عمدق اةسكق الماوي، كرقة مقدمة  وي الم وم  اة اب  ةجىتثمار ك ىكاق المالم اةز ن الماحيعطا 6
 .اةطادر عن هدئة المحاىبة كالم اجعة ةلم ىسا  الماةدة يىجمدة /07/ المعدار اةشا عي رقم 7
 .4ة  دارة الأكراق الماةدة، كزارة الماةدة، ال مهكر ة اةع بدة اةسكر ة، باةطوكم يىجمدة، كحد 8
 .499م، ب4001المعاي ر اةشا عدة ةلم ىسا  الماةدة يىجمدة، اةبح  ن : المجلس اةشا عي ةهدئة المحاىبة كالم اجعة ةلم ىسا  الماةدة يىجمدة 9

 .1م، ب4007لمطاره يىجمدة اةكاق  كالمأمكل، دائ ة اةشا كل يىجمدة بدبي اةطوكم يىجمدة، بحث مقدم لم وم  ا: صفدة  بكبك  10
متاح علي المكق   اةضكابط اةشا عدة كالأىس المحاىمدة ةلطوكم الاىتثمار ة  يىجمدة،: حس ل حس ل شتادوة 11

http://www.darelmashora.com/Default.aspx?DepartmentID=26 
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. 411ب  4070، 07اةعدد  –ال زائ  –ة ، اةطوكم يىجمدة كدكرها يي و ك   اةسكق الماةدة يىجمدة ، مجلة اةباحث كرقلة  كال بن عمار :   ظ  ك  من 12

، ماة  يا ، ال امعة يىجمدة "كقائ  كو لعا -قكا  ل الأكقاه ك دارتها "، الم وم  اةعاةمي " دكر اةطوكم يىجمدة يي دعم ق اع اةكقف يىجمي" ز اد اةدماغ ،

 عمال، "دكةدة ممارىا  ونمدة، وحديا ، يىجمدة؛ اةطوكم"علمدة ، دكة"  كاعها  ع  فها، - اةطوكم "زعتري، اةدين عجء. 02، ب4007 بتكب  40-44، 

 74:ب4070جك لدة  79،77اةهاشمدة  الأرد دة المملكة
اص ة، بحث مقدم  وي م وم  المطاره يىجمدة  اةكاق  كالمأمكل، دائ ة اةشا ككل اةطوكم الاىتثمار ة يىجمدة كاةتحديا  المع: بمال وكفدق ح اب 13

 .72، ب م4007يىجمدة بدبي، 
 .44سابق، ب اةم ج   ال 14
 .77، بالم ج  اةسابق 15
 https://www.ajmanchamber.ae/UserFiles/sukuk.docمتاح علي المكق   .1اةطوكم كومك   اةتنمدة، ب: عبد اةفتاح محمد ف ح 16
 .2، بالم ج  اةسابق 17
 .47اةطوكم يىجمدة، كحدة  دارة الأكراق الماةدة، كزارة الماةدة، ال مهكر ة اةع بدة اةسكر ة، ب 18
 .7اةطوكم كومك   اةتنمدة، ب: عبد اةفتاح محمد ف ح 19
 .2م، ب4002مي، اةدكرة الخامسة عشا ، ىل نة عمال، مارسصوكم يجارة، منظمة الم وم  يىجمي، مجم  اةفقه يىج : اةسدد محمد  حمد اةس  تي 20
 .7اةطوكم كومك   اةتنمدة، ب: عبد اةفتاح محمد ف ح 21
 .42اةطوكم يىجمدة، كحدة  دارة الأكراق الماةدة، كزارة الماةدة، ال مهكر ة اةع بدة اةسكر ة، ب 22
 .44، بالم ج  اةسابق 23
 .7ب، م ج  ىابق: اةسدد محمد  حمد اةس  تي 24
 .44سابق، باة ج  الم 25
 .2اةطوكم كومك   اةتنمدة، ب: عبد اةفتاح محمد ف ح 26
 .71، بم ج  ىابق: بمال وكفدق ح اب 27
 .2اةطوكم كومك   اةتنمدة، ب: عبد اةفتاح محمد ف ح 28
 .77اةطوكم يىجمدة، كحدة  دارة الأكراق الماةدة، كزارة الماةدة، ال مهكر ة اةع بدة اةسكر ة، ب 29
 .79، بالم ج  اةسابق 30
 .2اةطوكم كومك   اةتنمدة، ب: عبد اةفتاح محمد ف ح 31
 .42اةطوكم يىجمدة، كحدة  دارة الأكراق الماةدة، كزارة الماةدة، ال مهكر ة اةع بدة اةسكر ة، ب 32
 ب، اةبنك يىجمي ةلتنمدة، جدة، المملكة اةع بدة اةسعكدية الأدكا  اةتمك لدة يىجمدة ةلشا كا  المساهمة، المعهد يىجمدة ةلبحكث كاةتدر : ىامي حمكد 33

 .71م، ب7776
 .41اةطوكم يىجمدة، كحدة  دارة الأكراق الماةدة، كزارة الماةدة، ال مهكر ة اةع بدة اةسكر ة، ب 34
 .412، ب4006كل ك اةثاني، يناي ،  ب    اةعدد الأ  –مط   –كفدة يد ةلدراىا  اةتجار ة، جامعة المنزه رة عبد التمدد مع بة، مجلة آفاق جد 35
 .411ب: الم ج  اةسابق 36
 .416، ب الم ج  اةسابق 37
 .416، ب الم ج  اةسابق 38
 ..419، ب الم ج  اةسابق 39
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واقع تجربة الصكوك الإسلامية الحكومية في السودان   

 (شركة السودان للخدمات المالية المحدودة نموذجا)

 

 .إليفي :اللقب 

 .محمد :الإسم 

 ".أ" أستاذ محاضر  :الوظيفة

-خميس مليانة -جامعة الجيلالي بونعامة   

 

 . دوايدية :اللقب

 .رضوان سليم :الاسم

 ."أ" ساعدم أستاذ :الوظيفة

-خميس مليانة -معة الجيلالي بونعامة جا  

 

 

 

 : الملخص

لها مكانا مميزا استطاعت أن تأخذ  ،ساهمت الهندسة المالية الإسلامية في إبتكار العديد من المنتجات المالية

 العالميةة ضمن المنتجات المتداولة في أسواق الماليةة -8002لاسيما بعد الإفرازات السلبية للأزمة المالية العالمية لسنة  -

ف  أنواعهةةا، وتبعةةةا لهةةذا الإهتمةةةال العةةاللص الم زايةةةد باللاةةكوع الإسةةةلامية لعةةم مةةن أبرزهةةةا اللاةةكوع الإسةةةلامية ع ةة  اخةةةتلا 

لاسةةةيما اللاةةةكوع الإسةةةلامية التكوميةةةة العةةةص أوةةةبحت دسةةةاعد التكومةةةات والةةةدو  ع ةةة  دعب ةةةة الفةةةوا   والمةةةوارد الماليةةةة 

آليةةات للبنةةر المر ةة   تجربةةة السةةودان العةةص دانةةت بةةداياجلا جلةةدف    ةةم تةةوفي  لإدارة السياسةةة الإصتلاةةادية الكليةةة، ت ةة ز 

دعينةةف فةةي إدارة السةةيولة، إلا أ لةةا مةةا فتةةةت خةةلا  ف ةة ة و يةةزة أن تلاةةبا وسةةيلة هامةةة لتمومةةم الميزانيةةة العامةةة ل تكومةةة 

ذه التجربةةةةة أ لةةةا صطعةةةةت السةةةودانية بةةةدلا مةةةةن ال تةةةو  إ ةةةة  الإسةةةتدانة مةةةةن المطةةةاس الملاةةةةرفي، ومةةةا  سةةةةتفاد مةةةن دراسةةةةة هةةة

 .أشواطا ممبولة بالرغم من المعوصات العص ا تنفتلا

 .عمليات السوق المفتوحةالإبتكار الما ي، الهندسة المالية، اللاكوع الإسلامية، : الكلمات المفتاحية

 

Résume: 

L'ingénierie financière islamique a contribué à la création de nombreux produits financiers, et a 

su prendre une place particulière - en particulier après les répercussions négatives de la crise financière 

mondiale de 2008- parmi les produits échangés sur les marchés financiers mondiaux, peut-être le plus 

important sukuk islamique de toutes sortes, En conséquence de cet intérêt mondial croissant pour les 

Sukuk islamiques, en particulier les instruments du gouvernement islamique, qui ont aidé les 

gouvernements et les pays à mobiliser des ressources financières et excédentaires pour gérer la politique 

macroéconomique, Se démarquer L'expérience du Soudan, dont les débuts visent à fournir des 

mécanismes pour la Banque centrale pour aider à gérer la liquidité, Mais il est rapidement devenu un 

moyen important de financer le budget général du gouvernement soudanais plutôt que de recourir à des 

emprunts auprès du secteur bancaire, L'étude de cette expérience montre qu'elle a accompli des progrès 

acceptables malgré les obstacles qu'elle a rencontrés. 

Mots-clés: innovation financière, ingénierie financière, Sukuk islamiques, opérations d'open market. 
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 : مقدمة

ظهةةةرت عنةةةد برةةةأة وبةةةروز  سةةةواق الماليةةةة فةةةي الةةةدو  الفربيةةةة العةةةص مةةةي نتةةةا  الفلسةةةفة الإصتلاةةةادية الرأسةةةمالية  

ر العديةةةةد مةةةةن  وراق الماليةةةةة، اسةةةةت دمتلا العديةةةةد مةةةةن التهةةةةات إمةةةةا بفةةةةرو التمومةةةةم أو الإسةةةة  مار، ول ةةةةن بفعةةةةم التطةةةةو 

ال بيةةة  فةةةي التاوةةةم فةةةي دةةةم المجةةةالات الإصتلاةةةادية اسةةةتل ل إيجةةةاد أدوات ووسةةةا م تمومليةةةة والبحةةة  عةةةن حلةةةو  للمرةةةادم 

الما مة، فجا ت الهندسة المالية العص يم ةم الإبتكةار المةا ي  وهرهةا لتلخةص م تلةا إحتيا ةات المسة  مرمن وطةالخص المالية 

لةربا بف ةرة أن المةا  يولةد المةا  بفة  الندةر عةن دورتةف الإصتلاةادية التمومم، فأعطت أدوات مالية جلةدف  إ ة  تحمية  ا

الكاملةةة العةةص تولةةد التنميةةة، فانفلاةةم المطةةاس المةةا ي عةةن المطةةاس التميمةةي وسةةاهم ذلةةر فةةي ت ةةرر حةةدو   زمةةات الماليةةة 

    .ا  ع   ذلرخي  م  8002والإصتلاادية وإزدياد حتم الخسا ر الم  بة عليلا ولعم  زمة المالية العالمية سنة 

ولةم ترايةي وانتملت هاتف الاوراق المالية إ   إصتلااديات البلدان الإسةلامية وانتملةت معهةا إيجابيتلةا وسةلبياجلا،  

ومةن في مجملها صناعات وندرة المجتمعات واعتماداجلم المبنية ع ة  ضةوابالإ الإصتلاةاد الإسةلامي، فسةعت بعة  الةدو  

مةةةةن خةةةةلا  الهندسةةةةة الماليةةةةة ( رةةةةرالإعة الإسةةةةلامية فةةةي م تلةةةةا النةةةةوا ي الإصتلاةةةةاديةالعةةةةص تبنةةةةت تطبيةةةة  ال) بينلةةةا السةةةةودان 

الماليةةة، بلاةةفة أن معدمهةةا لا يتوافةة  ومماوةةد الرةةرالإعة الإسةةلامية ومةةن  ةةم تلةةر  وراق فةةي إ ةة  إعةةادة الندةةر الإسةةلامية 

 .إيجاد أدوات تتواف  مع هذه  خي ة عرفت باللاكوع الإسلامية

(  أغلبية الدو  النامية ع   صطاس واحد أو ملادر واحد ل تلاو  ع   التمومم)ابي والإعتمد الإصتلااد السود 

ع ةة  المطةةةاس ال رايةةةي  ملاةةةدر أساعةةةاص ل تلاةةةو  ع ةةة  التمومةةةم، حيةة  ظةةةم  عتمةةةد عليةةةف برةةةكم أساعةةةاص ولف ةةة ة طوملةةةة، 

ة والإ تماعية، خاوة وبالتأ يد فإن هذا المطاس لن يكون صادرا ع   توفي  التمومم اللازل لتحمي  التنمية الإصتلاادي

مةع عةدل صةةدرة السةودان مةةن التلاةو  ع ةة  التمومةم الخةةارلي مةن البنةةر الةدو ي ووةةندوق النمةد الةةدو ي بسة   التلاةةار 

فلهذا دةان ل امةا ع ة  المةا مين ع ة  الإصتلاةاد السةودابي ممة لا فةي دةم مةن وزارة الماليةة والإصتلاةاد الةوط ص  الإصتلااد ،

لف ةةةةرة ا كةةةةار طةةةةرق وإ  رةةةةاف  ملاةةةادر للتمومةةةةم، ولعةةةةد بحةةةة  وإ تلةةةةاد مطةةةةولين تووةةةةلو والبنةةةر المر ةةةة   السةةةةودابي مةةةةن إبت

تم ةةةنلم مةةةن  ةةةذ  المةةةدخرات المحليةةةة والإبتعةةةاد عةةةن شةةة لة الربةةةا، وعليةةةف أوةةةبحت اللاةةةكوع الإسةةةلامية  ملاةةةدر تمومةةةم 

  لاسةةيما مةةع بةةذلر اللاةةكوع الإسةةلامية التكوميةةة السةةودانية تجربةةة مهمةةة يم ةةن الإسةةتفادة منلةةا فةةي الإصتلاةةاد الت ا ةةر 

ال  ا ةةع ال بيةة  لإيةةرادات الدولةةة مةةن المحروصةةات ولتةةو  التكومةةة ع ةة  وةةيفة التمومةةم غيةة  التمليةةد  العةةص لهةةا آ ةةر سةةلبية 

 :مستمبلا،وعليف مما تمدل يم ننا طرح السؤا  الر يساص الذ  سيكون محور هذه المداخلة  ما ي ي

      ر تمويلي لتمويل الإقتصاد السوداني؟ما هو واقع إستخدام الصكوك الإسلامية الحكومية كمصد 

المطةةةاس الب  و ةةةي  مةةةن التبعيةةةة شةةةبف المطلمةةة إ ةةة  عةةةابي الإصتلاةةةاد الت ا ةةةر  منةةذ الإسةةةتملا  إ ةةة  اليةةول : أهميةةة البحةةة  -

حيةة  بةةالرغم مةةن دةةم الإوةةلاحات الإصتلاةةادية المطبمةةة لا تةة ا  التبايةةة واعتبةةاره  ملاةةدر تمومةةم للتنميةةة الإصتلاةةادية، 

ول ةةن هةةةذا الملاةةةدر  يةةة تم ةةةم ملاةةةدر مهةةم لتمومةةةم الميزانيةةةة العامةةة للدولةةةة وبالتبعيةةةة تمومةةم التنميةةةة الإصتلاةةةادية،الب  ول

يتةأ ر بالعديةةد مةةن المتفية ات تجعةةم الةةتح م فةي أسةةعار المحروصةةات أمةرا وةةعبا للفايةةة، فإن فةاو أسةةعار المحروصةةات يةةؤ ر 

منةةذ )مةةة م لمةةا هةةو حةةاد   سةةعار المحروصةةات فةةي الف ةة ة التاليةةة سةةلبا ع ةة  تمومةةم ميزانيةةة الدولةةة وتمومةةم ال ةة ام  التنمو 

، لةذا يلاةبا ل امةا ع ة  التكومةة الت ا رمةة البحة  عةن ملاةادر تمومةم (حدو   زمة المالية العالمية إ ة  غايةة يومنةا هةذا

دانية فةي هةذا العص حممت نتا   لابأس بلا خاوة ع   مستوى التجربة السةو ملا مة، وهو ما توفره اللاكوع الإسلامية 

 .المجا 

تنةةةةاو  بعةةةة  المفةةةةاهيم العةةةةص ت ةةةة  الهندسةةةةة الماليةةةةة إ ةةةة  المداخلةةةةة هةةةةذه بسةةةةن  مةةةةن خةةةةلا   :الهةةةةد  مةةةةب هةةةة ا البحةةةة  -

الإسةةةلامية والإبتكةةةار المةةةا ي واللاةةةكوع الإسةةةلاميةن ما نحةةةاو  دراسةةةة م تلةةةا وةةةيت اللاةةةكوع الإسةةةلامية التكوميةةةة العةةةص 
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ومةم التنميةة الإصلاةادية، إ ة   انة  تميةيم   هةذه التجربةة   ةم الإسةتفادة است دمتلا التكومة السودانية  ملاةدر لتم

 .منلا ع   مستوى الإصتلااد الت ا ر  

 .التكومية في السوداناعتمد البح  ع   المنهج الووفي التحلي ي لتحليم تجربة اللاكوع الإسلامية  :منهج البح  -

تجربة اللاكوع الإسةلامية فةي السةودان نةذ ر منلةا ع ة  اولت هناع العديد من الدراسات العص تن :الدراسات السابقة -

 :س يم الم ا  لا التلار

 دور الصكوك الإسةلامية فةي تحقيةل التنميةة الإقتصةادية : دراسة السعيد برم ة وسنا  مرابطي تحت عنوان

الضةةو  حية  تةةم دسةليالإ ( 8002مجلةةة مةيلاف  للبحةةو  والدراسةات العةةدد الخةام   ةةوان )  تجربةة السةةودان أنموذجةا

ع   اللاكوع الإسلامية العص أودرجلا التكومية السودانية،وصد خللات الدراسة إ ة  أن اللاةكوع سةاهمت فةي دفطيةة 

 .عت  الموازنة في السودان وتمومم مرارالإع الب ى التحتية وتنريالإ سوق الخرطول للأوراق الما ي

 القطاعةةةات الإقتصةةةاديةالحكوميةةةة فةةةي دعةةةم  دور الصةةةكوك الإسةةةلامية: دراسةةةة شةةةعي  يةةةوب  تحةةةت عنةةةوان 

وبالتةةا ي انلاةة  الاهتمةةال فةةي هةةذا البحةة  ع ةة   ( 33العةةدد  82مجلةةة  امعةةة  ميةة  عبةةد المةةادر للعلةةول الإسةةلامية المجلةةد )

ع ةةةة  اللاةةةةكوع الإسةةةةلامية التكوميةةةةة، ودعةةةةد التجربةةةةة  توضةةةةيا م تلةةةةا وةةةةيت تمومةةةةم المطاعةةةةات الاصتلاةةةةادية بالاعتمةةةةاد 

والمضةةةاربة ( وةةةكوع شةةةهامة)متميةةةزة، حيةةة  تنوعةةةت فةةةي تموملهةةةا بةةةين وةةةيفعص المرةةةار ة السةةةودانية فةةةي هةةةذا المجةةةا  را ةةةدة و 

 (.شامة)بالاس  مار  والودالة( شها )وهما من ويت التمومم عالية الم اطرة،  ذلر تضمنت ويفعص الإ ارة  (ورح)

  ممةةدل بحةة) الصةةكوك الحكوميةةة الواقةةعد التحةةديات والمةة مو  دراسةةة التيجةةابي عبةةد المةةادر أحمةةد بعنةةوان  

وصةةةةةد حةةةةةاو  ( 8003ع ةةةةة  المنتةةةةةدى الملاةةةةةرفي التةةةةةاد  وال سةةةةةعين بأداديميةةةةةة السةةةةةودان للعلةةةةةول الملاةةةةةرفية والماليةةةةةة  ةةةةةانفي 

الباحةة  إبةةراز م تلةةا اللاةةكوع الإسةةلامية التكوميةةة المت نةةاة مةةن صبةةم التكومةةة السةةودانية مةةع إبةةراز مميزاجلةةا العديةةدة 

 .مي تمومم غي  تضخلص،دالتواف  الرريي مع ضوابالإ الررالإعة الإسلامية و 

من خلا  طرح السؤا  الر يساص للبح  وتحديةد دةم مةن أهميةة البحة  والهةدف  منةف، ولفيةة    ة  فةي  :هيكل البح  -

 :موضوس المداخلة سيتم تمسيم البح  إ   المحاور التالية

 مدخل للإبتكار المالي والصكوك الإسلامية؛:المحور الأو   -

 .سلامية الحكومية كمصدر لتمويل التنمية في السودانالصكوك الإ : المحور الثاني -

 

 .المالية الإسلامية هندسةالصكوك الإسلامية كنتاج لل :المحور الأو  

أدوات ومنتجةةةات وطةةةرق تمومليةةةة تتوافةةة  وضةةةوابالإ ومماوةةةد إبتكةةةار وإيجةةةاد  سةةة ند تطبيةةة  التمومةةةم الإسةةةلامي  

الإسةةةلامي مةةةن خةةةلا  الهندسةةةة الماليةةةة الإسةةةلامية مةةةن ابتكةةةار  الرةةةرالإعة الإسةةةلامية، و  ةةةم ذلةةةر ا تلةةةد مف ةةةر  الإصتلاةةةاد

مجموعة من  دوات والطرق والتلو  التموملية من بينلا اللاكوع الإسلامية العص طبمةت ع ة  نطةاق واسةع فةي العديةد 

 :وعليف وع   أساس ما تمدل سنحاو  معالتة مضمون هذا  المحور  ما ي يمن الدو ، 

يتضح من ملاط ح الهندسة المالية أنف مفهول حدي  بس يا في المجا   :لية الإسلاميةالهندسة الما مدخل إلى -0

الما ي،  ا  لتمديم مساعدة لتحمي   هداف  الإس  اتجية العص ت طالإ لها المؤسسات المالية والمنرآت بلافة عامة، 

جيات مالية مرنة تتفاعم ودستفيد فالهندسة المالية دسن  إ   ابتكار منتجات وأدوات مالية  ديدة ، وآليات واس  اتي

 .من التفي ات المستمرة في  سواق المالية والملارفية العالمية والإصليمية والمحلية 

وتتضمن الهندسة المالية التطومر والتطبي  المبت ر للندرمة المالية و دوات المالية لإيجاد حلو  للمرادم  

فهص ليست أداة  بم المهنة العص دستعمم  دوات علما أ لا ت تلا عن  المالية المعمدة و لاستفلا  الفرص المالية ،
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نف أيلاحظ من هذا التعرما )(0)التحليم ، فملاط ح تحليم  ع ص درتيت الشاص  لفهمف ، أما هندسة فيملاد بلا بنية 

  العمليات المالية التديدة ، ودعرف  الهندسة المالية أيضا بأ لا البنا  أو إعادة البنا  الما ي أ(وظيفي أ    منف أداديلص

العص تمول بلا الإدارة في المنرآت، ومي لا تمتلار ع    دوات التديدة وإنما ع   ال يفية والنهج الذ   عيد بع  

ذ  دوات وآليات مالية التنفيدع ص الهندسة المالية التلاميم والتطومر و  ،  ما(8)المندمة ليجعلها في مر   ما ي أفضم

من  م نجد أ لا تنطو  ع    لا ة أنواس من  برطة نو  ها في ما حلو  إبداعية لمرادم التمومم، و اغة ويمبت رة و 

 :(3)يأدي

 ؛مالية  ديدة م م بطاصات الا تمانابتكار أدوات  -

شب ة ابتكار آليات تموملية  ديدة من شأ لا ت في  التكاليا الإ را ية  عما  صا مة م م التباد  من خلا   -

 ؛تالإن  ن

ة تلا ل ابتكار حلو   ديدة للإدارة التموملية ، م م إدارة السيولةة أو الديون أو إعداد ويت تموملية لمرارالإةع معين -

 .الدروف  المحيطة بالمرروس

حو  ملاط ح الابتكار، إلا أن  ميعها تدور حو  التووم إ   ف رة أو ممارسة  ديدة أو ودعددت التعارما 

رق علارمة لموا بة الاحتيا ات التدي ة، و يميم بع  المت لالاين إ   التفرصة بين م   بين عناور مو ودة بط

، (4) وال ابي يرتبالإ بوضع هذه الف رة حيز التنفيذ و  يتعل  با  راف  ف رة  ديدة الإبداس والابتكار من منطل  أن 

حي  يلاحظ أن الاخ  اس هو فعم أما الفرق بين الابتكار والاخ  اس فإن الابتكار هو مجموس الاخ  اس والتطبي ، 

فا فكار التديدة لتحسين السلع ،  لاهما يؤ ران في عملية الابتكارو  بي  من فعم الاستعما الا  راف  أما التط

عليف يم ن المو  أن مة من خلا  التطبي ، و تدهر الميمة العص تتحم  للمندو المنتجات تنرأ من خلا  الاخ  اس و 

،بعبارة أخرى فإن (5)   سلعة أو خدمة نافعة أو إ   طرممة عمم مفيدة إمبدعة و تحوملها  الابتكار هو التمسر بف رة

 .(6) و بالتا ي هو من نتا   التعلم تكار  عت   بم ابة إدخا  معارف  وتر يبات  ديدة لمعارف  صديمةالاب

ختلاف  متميزا إ   در ة والمملاود بالابتكار هنا لي  مجرد الاختلاف  عن السا د ، بم لابد أن يكون هذا الا   

تحميمف لمستوى أفضم من ال فا ة  و الفعالية ، و عليف يتعين أن تكون  داة أو الآلية التموملية المبت رة تحم  ما 

، لمالية بأ لا ابتكار لتلو  ماليةدستطيع  دوات و الآليات السا دة تحميمف ،و عليف يم ن إ مالا دعرما الهندسة ا

ر موضوعها  ساعاص ،و مي بذلر تلخص احتيا ات صا مة دستفم فروا أو موارد معطلة ،و دو لا الابتكا حي  يم م

 مالية يحدد مجا  

 .الابتكار في  برطة الاصتلاادية سوا  في التباد  أو التمومم

: لاحي  دعرف  بأ أما مفهول الهندسة المالية الإسلامية ففنف لا ي ر  عن مفهول الهندسة المالية التمليدية 

المبت رة،  مجموعة  برطة العص تتضمن عمليات التلاميم والتطومر والتنفيذ لكم من  دوات والعمليات المالية"

فإن ، وعليف (2)"بالإضافة إ   وياغة حلو  إبداعية لمرادم التمومم ودم ذلر في إطار مو هات الررس التنيا

أن تكون العص تنطو  عليلا الهندسة المالية، بالإضافة   برطة ال لا ة الهندسة المالية الإسلامية تنطو  ع  

عن  موافمة للررس مع الابتعاد بأ    صدر مم نالابتكارات المرار إليلا سابما سوا  في  دوات أو العمليات التموملية 

 س  العامة  وتمول الهندسة المالية الإسلامية ع   مجموعة من .ز بالملاداصية الررعيةالاختلافات الفمهية أ  تتمي

 :(2)يم ن الإشارة إليلا إيجازا في الآدي

 تحرمم الربا والفرر؛ -

 حرمة التعاصد؛ -

 التيسي  ورفع التر ؛  -
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 ؛(الملاالح المرسلة)الإستحسان والإستلالاح  -

 .التحذير من بيعتين في بيعة واحدة -

الإشارة إليلا في يم ن المالية الإسلامية     ان   سل  العامة المذدورة يو د  ذلر أرلعة أس  خاوة للهندسة إ

 :(9)التا ي

 حوالف؛أالويي بالسوق و  -

 ؛(بيان المعاملات وشفافيتلا)الإفلااح  -

 ؛(الإل زال بالررالإعة الإسلامية في التعامم)الممدرة والإل زال  - 

 إبتعاد الهندسة المالية الإسلامية عن دم أشكا  التيم الربومة؛ -

الماليةة الإسةلامية أ ةرا  بية ا  أعطتلةا الهندسةةشةكلت  دوات الاسة  مارمة المتنوعةة العةص  :سةلاميةماهية الصكوك الإ  -8

ويت  من هاتنبع ف رة استلادار العص  اللاكوع الإسلامية ومن أ    هذه  دوات ان رارا وشهرة ، في نجاحها وان رارها

 داة تمومليةةةةةةة شةةةةةةرعية دسةةةةةةتوع   ة دعت ةةةةةة  ابتكةةةةةةارااللاةةةةةةكوع الإسةةةةةةلامي مةةةةةةن أن وانطلاصةةةةةةاالمعةةةةةةاملات الرةةةةةةرعية المعهةةةةةةودة، 

من أدوات السياسة  المدرات الاصتلاادية ال بي ة، فمد دعددت مجالات تطبي  اللاكوع ومنلا است دامها أداة فاعلة

فةةةةةي تمومةةةةةم مةةةةةوارد الملاةةةةةارف  الإسةةةةةلامية، واسةةةةة  مار فةةةةةا   سةةةةةيولتلا، وفةةةةةي إعمةةةةةار الممتلكةةةةةات الوصفيةةةةةة، وتمومةةةةةم النمديةةةةةة و

التكوميةةة، وإمكانيةة اسةةت دال هةةذه اللاةكوع فةةي الخةخلاةةة المؤصتةة، شةةرمطة أن يكةةون عا ةد  ميةةع هةةذه  المرةروعات

 :بلذا المنت  فإننا سنتطرق إ    ملة النماط الآتية أ    لإحاطة ول ،عن أوو  مدرة للدخم ناش ا اللاكوع

، فةةةي الندةةةال المةةةا ي التمليةةةد  تم ةةةم اللاةةةكوع الإسةةةلامية البةةةد  الإسةةةلامي للسةةةندات: تعريةةةل الصةةةكوك الإسةةةلامية -8-0

تمول ع   مبدأ التلا ير أو ال سنيد الذ  يملاد بف عملية تحومةم  وةو  الماليةة غية  السةا لة إ ة  أوراق ماليةة صابلةة 

برةةةةةةأن ( 09/4) 022وصةةةةةةد عةةةةةةرف  مجمةةةةةةع الفمةةةةةةف الإسةةةةةةلامي الةةةةةةدو ي فةةةةةةي المةةةةةةرار رصةةةةةةم ، (00)للتةةةةةةداو  فةةةةةةي سةةةةةةوق  وراق الماليةةةةةةة

إوةةدار و ةةا   أو " :فهةةو( التورمةة  الإسةةلامي)وتطبيماجلةةا المعاوةةرة وتةةداولها أن التلاةة ير ( لتورمةة  ا) اللاةةكوع الإسةةلامية 

أعيةةةان أو منةةةافع أو حمةةةوق أو خلةةةيالإ مةةةن )شةةةا عة فةةةي مل يةةةة مو ةةةودات  ماليةةةة م سةةةاومة الميمةةةة تم ةةةم حلالاةةةا شةةةهادات

 تتا ، وتلادر وفة  عمةد شةريي وتأخةذ أو سيتم إبراؤها من حلايلة الا صا مة فعلا ( افع والنمود والديون  عيان والمن

:" للمؤسسةةات الماليةةة الإسةةلامية اللاةةكوع الإسةةلامية بأ لةةا، وعةةرف  المجلةة  الرةةريي لهي ةةة المحاسةةبة والمرا عةةة "أحكامةةف

و ةةا   م سةةةاومة تم ةةم حلالاةةةا شةةا عة فةةةي مل يةةة أو برةةةاط إسةة  مار ، وذلةةةر بعةةد تحلاةةةيم صيمةةة اللاةةةكوع وصفةةم بةةةا  

أوراق : " أمةةا ع ةة  مسةةتوى المةةانون فعرفهةةا المةةانون الملاةةرفي بكو لةةا. (00)"أوةةدرت مةةن أ لهةةا الإ تتةا  وإسةةت دامها فيمةةا

ماليةةة إسةةمية م سةةاومة الميمةةة تلاةةدر لمةةدة محةةددة لا ت مةةد عةةن خمسةةة وعرةةرمن عامةةا ع ةة  أسةةاس عمةةد شةةر ي بالتنيةةف 

فةي مل يةة مو وداجلةا وفمةا لمةا الملار  أو بالعملات   ن يةعن طرمة  الإ تتةا  العةال أو الخاوةنوتم م حلالاةا شةا عة 

 .(08)"تحدده بررة الإ تتا 

تأسيسةةا لمةةا تمةةةدل يم ةةن المةةةو  أن اللاةةكوع الإسةةةلامية مةةي أوراق ماليةةة م سةةةاومة الميمةةة محةةةددة المةةدة يةةةتم و  

 ح  الإش  اع مع الفي  بنسبة م ومة في مل ية ووافي إيرادات أو أرباح إودارها وف  اللايت الإسلامية، دعطي لتاملها 

مو ةةةودات مرةةةروس إسةةة  مار  صةةةا م فعةةةلا أو يةةةتم إبرةةةاؤه مةةةن حلاةةةيلة الإ تتةةةا ، وتتميةةةز بأ لةةةا صابلةةةة للتةةةداو  أو خسةةةا ر 

والإطفا  والإس  داد عنةد التا ةة بضةوابالإ وصيةود معينةة، ومةي لا تم ةم دينةا فةي ذمةة ملاةدرها وإنمةا ت  ةت لتاملهةا حة  

 .(03)مل ية شا عة في مو ودات لها عا د

 الإسةلامية التكوميةةة فهةةص لا ت ةر  عةةن المضةةمون العةال لللاةةكوع الإسةةلامية،  حية  دعةةرف  بأ لةةاأمةا اللاةةكوع  

تم لهةا أو تنةو  عنلةا وزارة الماليةة، تمةول ع ة  ( المستفيد مةن اللاةكوع)شهادات مالية تلادرها  هات حكومية م تلفة 

وعليةف نجةد  ،(04)خةم الدولةة وخار هةاأساس شريي يتم دسوممها ع ة  الملاةارف  وشةردات الوسةاطة الماليةة ل تمهةور فةي دا
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أن  هةةةةة الإوةةةةدار فةةةةي اللاةةةةكوع الإسةةةةلامية التكوميةةةةة ت   ةةةة  فةةةةي التهةةةةات التكوميةةةةة فمةةةةالإ، وهةةةةو مةةةةا ذهةةةة  إليةةةةف المةةةةانون 

اللاةةةةكوع العةةةةص ":، عرفهةةةةا بأ لةةةةاالمتعلةةةة  بإوةةةةدار صةةةةانون اللاةةةةكوع 8003لسةةةةنة  00الملاةةةةر  فةةةةي المةةةةادة  و ةةةة  مةةةةن المةةةةانون 

  .(05)"ات العامة أو وحداتالإدارة المحلية أو غي ها من  شخاص الإعتبارمة العامةتلادرها التكومة أو الهي 

تتميةز اللاةكوع الإسةلامية بمجموعةة مةن الخلاةا   تميزهةا عةن غي هةا : الصةكوك الإسةلاميةومميةاات خصائص  -8-8

 :(06) خرى ساهمت في إن رارها وتوسعها لعم من أهمها ما ي ي أدواتمن 

للاةةةةكوع دينةةةةا فةةةةي ذمةةةةة ملاةةةةدرها  مةةةةا فةةةةي السةةةةندات التمليديةةةةة، ومم ةةةةن تةةةةداو  اللاةةةةكوع وفةةةة  شةةةةروط لا تم ةةةةم هةةةةذه ا -

 محددة؛

، ففةةةي حالةةةة أيلولةةةة اللاةةةر    ةةة  مةةةن شةةةخ  ينب ةةةي أن يم لةةةف أمةةةال   اللاةةةر للتج  ةةةة فةةةي موا هةةةة الرةةةر ةعةةةدل صبةةةو  -

 ة ةالرر 

 شخ  واحد؛

 عدى ع   أموالف  خرى؛مسؤولية مالر اللار مسؤولية محددة بمدر صيمة اللار ولا تت -

 مالر اللار مرارع في مو ودات المرروس لذلر لف الت  في الرصابة ونحوها؛ -

مبةةةدأ إوةةةدار اللاةةةكوع  عتمةةةد برةةةكم أساعةةةاص ع ةةة  الإشةةة  اع فةةةي الةةةربا والخسةةةارة بلاةةةرف  الندةةةر عةةةن وةةةيفة الإسةةة  مار  -

صيمتلةةةةا الإسةةةةمية، وحلاةةةةة حملةةةةة المعمةةةةو  بلا،حيةةةة  دعطةةةة  لمال هةةةةا حلاةةةةة مةةةةن الةةةةربا ولةةةةي  بسةةةةبة محةةةةددة مسةةةةبما مةةةةن 

اللاةةةكوع مةةةن أربةةةاح المرةةةروس الةةةذ  تمولةةةف تحةةةدد بنسةةةبة م ومةةةة عنةةةد التعاصةةةد، فحملةةةة اللاةةةكوع  رةةةاردون فةةةي أرباحهةةةا 

 بنسبة ما يمل ف منلم؛حس  الإتفاق المبين في بررة الإودار ومتحملون أيضا الخسا ر 

ة فةي مو ةودات مرةروس معةين أو برةاط إسة  مار  تلادر اللاةكوع بف ةات م سةاومة الميمةة   لةا تم ةم حلالاةا شةا ع -

بف ةةةات  انيلاةةةدر  لةةةذانال والسةةنداتخاوةةن لتيسةةةي  شةةةرا  وتةةداو  هةةةذه اللاةةةكوع،وبذلر  رةةبف اللاةةةر الإسةةةلامي السهم

 ؛م ساومة

ع ة  تلادر اللاكوع وتتداو  وف  ضةوابالإ الرةرالإعة الإسةلامية ومتحمةم حامةم اللاةر دافةة  عبةا  والتبعةات الم  تبةة  -

 وو  المم لة باللار؛مل يتف للأ 

ت نوس اللاكوع الإسلامية تبعا لإختلاف  نوس المو ةودات العةص تم لهةا هةذه اللاةكوع إذ  :أنواع الصكوك الإسلامية -8-0

 :(02)وسن ناو  بنوس من الإختلاار هذه  نواس في ما ي ي  ، صد تكون المو ودات من  عيان، المنافع أو من الديون 

يملاةةد بمو ةةودات  عيةةان تلةةر  شةةيا  المابلةةة ل تلاةةر و التمييةةز   :(غالبةةا)الأعيةةان موجةةودات ملكيةةةصةةكوك  -8-0-0

ع ةةة   صةةةم أ  أ  ةةة  مةةةن النلاةةةا  % 50ومفهةةةول الفلبةةةة للأعيةةةان  ع ةةةص ان تكةةةون بسةةةبة هةةةذه المو ةةةودات فةةةوق  والميةةةاس

 :هذه اللاكوع إ   ،وذلر فيما تؤو  إليف دالسلع والبضا ع، وتنمسم

درةةمم اللاةةكوع العةةص دعةةرو للإ تتةةا  ع ةة  أسةةاس صيةةال التهةةة العةةص تلاةةدرها بةةإدارة العمةةم  :(02)صةةكوك المقار ةةة -أ

، وبإسةةةماط ع ةةة  أسةةةاس المضةةةاربة أو ع ةةة  أسةةةاس ا لةةةا تم ةةةم العامةةةم تجةةةاه ر  المةةةا  الةةةذ  تم لةةةف هي ةةةة مةةةالكي اللاةةةكوع

حممةةة ومةةي دةةون رأس شةةروط شةةر ة المضةةاربة المتعلمةةة بةةرأس المةةا  ع ةة  هةةذه اللاةةكوع فةةإن  لا ةةة مةةن تلةةر الرةةروط مت

المةةا  مةةن النمةةود وأن لا يكةةون رأس المةةا  يةةدنا فةةي ذمةةة المضةةار ، وأن يكةةون معلومةةا ي مةةم التهالةةة المفضةةية لل ةةزاعن وأمةةا 

الرةةروط المتعلمةةة بةةالربا مةةن دونةةف معلومةةا و نةةف حلاةةة شةةا عة، فةةإن الةةربا ع ةة  مةةا شةةرط العاصةةدان، ومم ةةن الإشةة  اط 

للةةةربا ل عةةةتيع  انةةة  العمةةةم وحسةةةن الإدارة ودعةةةد هةةةذه المكافةةةأة نوعةةةا مةةةن أنةةةواس  عنةةةد إعةةةلان الإ تتةةةا  ع ةةة  حةةةد أع ةةة 

 .التنريالإ ودعم المسي ة الإنتا ية، ومم ن أن تكون وكوع الممارضة تجارمة ، وناعية أو زراعية

مرة أوراق ت و  مال ها في أن يكون شرمكا مساهما في أحد المرارالإع ع   أساس المرةار ة المسةت: صكوك المشاركة -ب

 :أو المتناصلاة حي  أن
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مةةي أن يمتلةةر شخلاةةان فةةأ    عينةةا مةةن غيةة  )دعةةد المرةةار ة هنةةا مةةن صبيةةم شةةر ة الملةةر : صةةكوك المشةةاركة المسةةتمرة -

والةربا يتحةدد بنسةبة الإمةتلاع بعةد ( الرر ة العص دع ى ب نمية  موا  واس  مارها)وليست شر ة العمد ( عمد الرر ة

 دارة؛اصتطاس ملاارما اللايانة والإ 

درةمم حةةالات مةن اللاةةكوع لإبرةةا  مرةروس محةةدد ع ة  أسةةاس أن تبةدأ المرةةار ة مةةن  :صةكوك المشةةاركة المتناقصةةة -

، وتكةون  ربةاح بالتلاةة الرةا عة لكةم طةرف  ول ةن لاةكوعشر ة المساهمة بنسبة تمةم   ية ا عةن بسةبة هي ةة مةالكي ال

اللاةةادرة عةةن ذلةةر ا  م لاةة  لإطفةةا  اللاةةكوع يم ةةن لرةةر ة المسةةاهمة أن ت  ةة  ألا تمةةب  نلاةةي لا وتجمةةده فةةي حسةة

المرةةةةةةروس،وعليف سةةةةةةت زايد مةةةةةةن ف ةةةةةة و  خةةةةةةرى بسةةةةةةبة مرةةةةةةار ة شةةةةةةر ة المسةةةةةةاهمة وت نةةةةةةاص  بسةةةةةةبة مرةةةةةةار ة هي ةةةةةةة مةةةةةةالكي 

 .اللاكوع من خلا  دسديد الرر ة من أرباحها بسبة من صيمة اللاكوع اللاادرة

لاميين اسةةت لاص نةةوعين مةةن اللاةةكوع المرتبطةةة أم ةةن للإصتلاةةاديين الإسةة :(الخةةدمات) المنةةا ع ملكيةةةصةةكوك  -8-0-8

 :بالمنافع في مجالين مهمين هما منافع  شخاص ومنافع  شيا  سنري  إليلما في الآدي

درةةةةمم إمكانيةةةةة صيةةةةال المرةةةةروس ذو النرةةةةاط الخةةةةدمي مةةةةن إوةةةةدار وةةةةكوع (: خةةةةدمات الأ ةةةةخا )صةةةةكوك الأعمةةةةا   -أ

يم عملهةةةةةم ونفمةةةةةات معيرةةةةةتلم ورواتةةةةة لم وسةةةةةلفهم، أ  مةةةةةا يأخةةةةةذه لتةةةةةامين الملاةةةةةارما اللازمةةةةةة ولتوظيةةةةةا العةةةةةاملين وتندةةةةة

الموظةةا مةةن راتبةةف ممةةدما،ومكون الفةةرق بةةين تكلفةةة هةةؤلا  العةةاملين وبةةين الإيةةراد المتحلاةةم عليةةف مةةن الخةةدمات الممدمةةة 

 ربحةةةةا صةةةةابلا للمسةةةةمة بالتلاةةةةة الرةةةةا عة المعلنةةةةةة مةةةةن بدايةةةةة الإعةةةةلان فةةةةي الإ تتةةةةةا ، ومم ةةةةن للمرةةةةروس العامةةةةم فةةةةي مجةةةةةا 

الخةةةةدمات إوةةةةدار وةةةةكوع  عمةةةةا  ل خةةةةةدمات، حيةةةة  يكةةةةون الم ت بةةةةون هةةةةم أ ةةةةةتا  المةةةةا  ومكةةةةون المرةةةةروس هةةةةو المةةةةةدير 

 .والمو ودات مي المنافع المندمة( العامم)

دسةةةةتطيع المرةةةروعات ذات النرةةةةاط الخةةةدمي مةةةةن طةةةرح وةةةةكوع ت ةةة  تةةةةأ ي   (:خةةةدمات الأشةةةةيا )صةةةكوك الكةةةةرا   -ب

يم ةةةن للمرةةةروعات مةةةن إسةةة  جار منةةةافع  شةةةيا  دالمكاتةةة  والملاةةةابع والسةةةيارات  ، إذلف ةةة ة أصلاةةةر بسةةة يا خةةةدمات معينةةةة

أرخة  مةن الإيجةار الملاةي    ةم، ومةن  ةم ( متوسةالإ وطومةم   ةم)وغالبةا مةا يكةون الإيجةار الممتةد  والسفن والطا رات

 .تم ن اللاكوع من تأ ي  الخدمات الم ت   عليلا بالمسالإ  صلار أ لا

درمم هذه اللاكوع عدة حالات من البيع الآ لة سوا  دانت بيع مساومة : جودات الديون صكوك ملكية مو  -8-0-0

 (:تورمد)أل مرابحة أل بيع سلم أو إستلاناس أو استجلا  

و ا   يلادرها الواعد بررا  بضةاعة معينةة بلةامب ربةا محةدد أو الوسةيالإ الةذ  ينةو  عنةف : صكوك بيوع المرابحة -أ

ملاةةد اسةةت دال حلاةةيلتلا فةةي تكلفةةة شةةرا  هةةذه البضةةاعة ونملهةةا وت  منلةةا، وم ت ةة  فيلةةا بعةةد تملةةر البةةا ع وصبضةةف لهةةا ب

البا عون لبضاعة المرابحة بعد تمل هم وصبضهم لها عن طرم  الوسيالإ الما ي الذ  يتو   تنفيذ هذه العمود نيابة عن 

 .مالكي وكوع المرابحة

لمةةن يرغةة   تلبيةةة الإحتيا ةةاتا للإ تتةةا  فيلةةا ت ةة  يم ةةن أن تطةةرح المرةةارالإع وةةكود :(01)صةةكوك بيةةوع الإسةةتجلاب -ب

فةةي التورمةةد،  مةةا يم ةةن ترتيةة  حةةالات افن ةةتا  والةةدخو  فةةي هةةذه اللاةةكوع بمةةا يتوافةة  مةةع مواعيةةد الرةةرا  المتةةدف  

 خلا  

 .العال، حفاظا ع   حموق مالكي اللاكوع

ينيةةةة   لةةةا مووةةةوفة ت  ةةةت فةةةي وةةةكوع تم ةةةم بيةةةع سةةةلعة مؤ لةةةة ال سةةةليم مةةةي مةةةن صبيةةةم الةةةديون الع :صةةةكوك السةةةلم -ج

الذمةةة ولا تةة ا  فةةي ذمةةة البةةا ع، لةةذلر دعت ةة  هةةذه اللاةةكوع غيةة  صابلةةة للبيةةع أو للتةةداو  فةةي حالةةة إوةةدار اللاةةر مةةن صبةةم 

   .أحد الطرفين البا ع أو المر      لا من صبيم الإس  مارات المحتفظ بلا

ا ع بتلاةةنيعها بمةةواد مةةن عنةةده أو المؤسسةةة الماليةةة العةةص و ةةا   يلاةةدرها المرةة    لعةةين يل ةةزل البةة: صةةكوك الإستصةةناع -د

تنو  عنف لإست دال حلايلتلا في تلانيع هذه العين، وذلر بملاد الإستفادة من الفرق بين تكلفة تلانيع العين و من 
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بيعهةةا باعتبةةاره ربحةةةا لمةةالكي اللاةةةكوع، وصةةد دسةةةت دل حلاةةيلة اللاةةةكوع فةةي دفةةةع  مةةن تلاةةةنيع العةةين فةةةي استلاةةناس مةةةواز 

ة أصةةةةةم والإسةةةةةتفادة مةةةةةةن فةةةةةرق ال منةةةةةين، باعتبةةةةةاره ربحةةةةةةا لمةةةةةالكي ومةةةةةوزس  مةةةةةن العةةةةةةين الملاةةةةةنعة ع ةةةةة  حملةةةةةة وةةةةةةكوع بتكلفةةةةة

 .الإستلاناس بعد صبضف وصد توزس أصساط ال من عند صبضها

تنبةةةةع أهميةةةةة اللاةةةةكوع فةةةةي الةةةةدور الةةةةذ  تؤديةةةةف فةةةةي تمومةةةةم التنميةةةةة الإصتلاةةةةادية مةةةةن : أهميةةةةة الصةةةةكوك الإسةةةةلامية -8-4

 :(80)خلا 

 يع وحرد المدخرات وإحدا  توازن بين الإصتلااد التميمي والما ي باعتبارها ملادر لتمومم المرارالإع؛تجم -

 الرفع من  فا ة  سواق المالية؛ -

 ملادر لتمومم العت  في ميزانية الدولة؛ -

 التوزالإع العاد  لل  وة والتحوط من الم اطر؛ -

 .التمليم من مركلة البطالة و موا  المعطلة -

 .لمساعدة في إدارة السيولة ع   مستوى الاصتلااد ال  يا -

 في الدورة الاصتلاادية مما يملم من الآ ار التضخمية -
ً
 .توفي  تمومم مستمر وحميمي للدولة ومن موارد مو ودة أولا

 تحتةو  عمليةة إوةدار وتةداو  اللاةكوع الإسةلامية إ ةرا ات :آليةات إصةدار وتةداو  وإءفةا  الصةكوك الإسةلامية -8-5

فنيةةة وضةةوابالإ شةةرعية تنطلةة  منةةذ الإعةةلان عةةن الإ تتةةا  فيلةةا، م تةةداولها ودسةةتمر حعةةى عمليةةة إطفةةا  اللاةةكوع وانتلةةا  

 :أ لها، و  م توضيا ذلر سن ناو  ما ي ي

درتمم عملية إودار اللاكوع الإسلامية مجموعة من الخطوات يم ن  : وابط إصدار الصكوك الإسلامية -8-5-0

 :(80)إيجازها في ما يأدي

إعداد التلاور والهيكم التنديلص الذ  يم م آلية الإس  مار بواسطة اللاةكوع ودراسةة المسةا م المانونيةة والإ را يةة  -

 والتنديمية ودراسة التدوى وتضمين ذلر في بررة الإودار؛

 يكةةون لهةةا شخلاةةية اعتبارمةةة وذمةةة ماليةةة (SPV)تم يةةم حملةةة اللاةةكوع مةةن خةةلا  تأسةةي  شةةر ة ذات غةةرو خةةاص  -

 مستملة مملو ة بالكامم للمس  مرمن؛

 طرح وكوع الإ تتا  بلدف   مع  موا  العص ستمو  بلا المو ودات المم لة لللاكوع؛ -

دسةةةةةوم  اللاةةةةةكوع بطرحهةةةةةا مباشةةةةةرة إ ةةةةة  التمهةةةةةور أو بيعهةةةةةا إ ةةةةة  مؤسسةةةةةة وسةةةةةاطة ماليةةةةةة تمةةةةةول ب سةةةةةوممها إ ةةةةة  حةةةةةام ي  -

 اللاكوع؛

 .متعهد بتفطية الإودار بررا  ما لم ي ت   فيف وبيعف تدرمجيا التعهد بتفطية الإ تتا  من خلا  ال زال -

جلة  مجمةع الفمةف الإسةلامي إ    ان  ما تمدل تطب  ع   اللاكوع الإسلامية مجموعة من  حكال أصرهةا م

عربيةة دولةة الإمةارات ال)الدو ي المن    عةن مندمةة المةؤتمر الإسةلامي المنعمةد فةي دورتةف التاسةعة عرةرة فةي إمةارة الرةارصة 

 :ل مي8009 أفرمم 30-86هة المواف  0430 مادى  و    5إ    0من ( المتحدة

لا يجوز أن يتعهد مدير اللاكوع بإصراو حملة اللاكوع أو بالت  س عند نم  الربا الفع ي عن الربا المتوصع، ولف  -

 ؛التعهد عت   د فرق، أو أن يمرضف، وما يلاي  عرفابعد ظهور ن يجة الاس  مار أن يت  س بال

لا يضمن صيمة اللار إلا بالتعد  أو التملاي  أو م الفة شروط المضاربة أو المرار ة أو الودالة مدير اللاكوع أمين - 

 ؛في الاس  مار

 لا يجوز إطفا  اللاكوع بميمتلا الاسمية بم يكون الاطفا  بميمتلا السوصية أو بالميمة العص يتف  عليلا عند الإطفا  - 

 ؛
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ت ذ المو  بالتواز ذرالإعة أو حيلة لتلا ير الديون وتداولها  أن يتحو  براط اللاندوق إ   المتا رة لا يجوز أن ي -

 .بالديون العص برأت عن السلع، ومجعم شاص  من السلع في اللاندوق حيلة للتداو  

ة يتعةةةةين فةةةي  ميةةةةع  حةةةةوا  د ةةةتيم التةةةةداو  أوةةةةوليا فةةةي  ةةةةتلات التهةةةة : ةةةوابط تةةةةداو  الصةةةةكوك الإسةةةةلامية -8-5-8

 022صةةةرار مةةةرار ال رايةةة  فةةةي اللاةةةكوع مةةةن حيةةة  صابليتلةةةا للتةةةداو  الال ةةةزال بالضةةةوابالإ المنلاةةةوص عليلةةةا فةةةييالملاةةةدرة،  مةةةا 

اللاةةةةادر عةةةةةن مجلةةةة  مجمةةةةةع الفمةةةةةف الإسةةةةلامي الةةةةةدو ي المن  ةةةةة  عةةةةن مندمةةةةةة التعةةةةةاون الإسةةةةلامي المنعمةةةةةد فةةةةةي دورة  (3/80)

مةا  ل8008سة تم    02-03هةة، الموافة  0433مةن ذ  المعةدة  8شةوا  إ ة   86مؤتمره العررمن بوهران خلا  الف  ة مةن 

 :ي ي

 .إذا تمحضت مو ودات الورصة المالية للنمود أو الديون، في ضع تداولها  حكال اللارف  أو بيع الدين -

 .إذا تمحضت مو ودات الورصة المالية للأعيان أو المنافع أو التموق، فيجوز التداو  بالسعر المتف  عليف -

 من النمود والديون و عيان والمنافع والتموق، فلها حالانإذا د -
ً
 :انت مو ودات الورصة المالية خليطا

  ،وتكةةةون الورصةةةة الماليةةةة متضةةةمنة لمل يةةةة المتبةةةوس ،
ً
 لمةةةا يةةةةح أن يكةةةون متبوعةةةا

ً
أن تكةةةون النمةةةود والةةةديون تابعةةةة

 .  المو وداتفيجوز حين ذ تداو  الورصة المالية دون مراعاة بسبة النمود والديون إ 

 في ضةةةع التةةةداو  حين ةةةذ  حكةةةال . انتفةةةا  تبعيةةةة النمةةةود والةةةديون أو عةةةدللم تضةةةمن الورصةةةة الماليةةةة لمل يةةةة المتبةةةوس

 .الفلبة

إذا دانةةةت الرةةةةر ة أو المرةةةةروس الةةةذ  تم لةةةةف الورصةةةةة الماليةةةةة لةةةم يبةةةةدأ العمةةةةم الفع ةةةةي أو دةةةان تحةةةةت التلاةةةةفية، في ضةةةةع  -

 .المجمع في دورة صادمةصبم ابعماد  .التداو   حكال الفلبة

يملاةةةد بإطفةةةةا  اللاةةةر إسةةة  داد المةةةا  الةةةداخم فةةةةي المرةةةروس ومةةةتم بإحةةةدى الطةةةةرق : إءفةةةا  الصةةةكوك الإسةةةلامية -8-5-0

 :(88)التالية

حي  يأخذ واح  دم ور حمف ونلايبف مةن ( بيعف وتحوملف إ   سيولة نمدية)تلافية المرروس وتنضيضف حميمة  -

 لتلايلة ربحا أو خسارة؛ موا  المتوافرة سوا  دانت ا

التنضي  الت لص أ  تمومم المرروس من صبم الخ  ا   م توزالإع النات  الممدر الممدر ع   حملة اللاةكوع دةم حسة   -

 حلاتف؛

 تملير المو ودات بالهبة أو ب من رم   أو بالميمة المتبمية في وورة وكوع الإ ارة المنتلية بالتملير؛ -

 .لامية الحكومية كمصدر لتمويل التنمية في السودانالصكوك الإس: المحور الثاني -

دعد تجربة إودار اللاكوع الإسلامية عموما والتكوميةة منلةا خلاووةا فةي السةودان تجربةة  ةديرة بالإهتمةال  

 يزانيةةات التكوميةةةدرة ع ةة  تمومةةم المرةةروعات وملاسةةيما المةة ندةةرا للتمةةدل ال بيةة  الةةذ  عرفتةةف هةةذه التجربةةةوالدراسةةة 

 :ولإبراز ذلر فإننا سنتعرو ل توان  التا ي ذ رهاع   حد السوا ،  السودانية

ف ةةةر دةةةم مةةةن البنةةةر المر ةةة   السةةةودابي ووزارة الماليةةةة فةةةي إطةةةار  : تقةةةديم الصةةةكوك الإسةةةلامية الحكوميةةةة السةةةودانية -0

ول ممةال عمليةات  هود بنر السودان في ابتكار أدوات نمدية  ديدة لإدارة السيولة فةي الاصتلاةاد، إ ة  إيجةاد أدوات تمة

وتمول تمةول ع ة  المرةار ة بةدلا عةن المداينةة وذلةر لتر تلةا، وع ة  أسة  شةرعية السوق المفتوحة في الندال التمليد  

بنةةر السةةودان لا  ندةةرا  ن)مةةن خةةلا  شةةر ة السةةودان ل خةةدمات الماليةةة المحةةدودة  فةةتم ذلةةر ب لوهةةا مةةن شةة لة الربةةا، 

وعليةةةف وصبةةةم عةةةرو م تلةةةا اللاةةةكوع الإسةةةلامية التكوميةةةة  (مةةةع التمهةةةور مباشةةةرةيحةة  لةةةف المتةةةا رة فةةةي  وراق الماليةةةة 

 :ينب ي علينا التعرم  ع   هذه الرر ة  ما ي ي
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بنةةر تةةم إبرةةا  هةةذه الرةةر ة  مةةا أشةةرنا أعةةلاه مةةن صبةةم : شةةركة السةةودان للخةةدمات الماليةةة المحةةدودةنظةةرة عةةب  -0-0

بالمتةةةةةا رة فةةةةي  وراق الماليةةةةة مةةةةع التمهةةةةور مباشةةةةرة باعتبةةةةةار أن  ووزارة الماليةةةةة والت طةةةةيالإ الإصتلاةةةةاد  لتمةةةةول السةةةةودان

ووزارة الماليةة والت طةيالإ  بنةر السةوداناز  دةم مةن تنة أنوأبرةةت بعةد البنر المر    لا يتعامم مباشرة مع التمهور، 

 99ة بنسةبة وأوبحت الرر ة مملو ةالإصتلااد  من أوولهما في البنوع المملو ة لهما دليا أو    يا للاالح الرر ة، 

لةةوزارة الماليةةة والت طةةيالإ الإصتلاةةاد ، وتةةم د ةةتيلها لةةدى الم ةةتم العةةال للرةةردات فةةي عةةال  % 00لبنةةر السةةودان و  %

 08مليون دينار سودابي ورأسما  مةدفوس يبلةت  00، برأسما  ملارح بف صدره 0985تحت صانون الرردات لعال  0992

مةةةن رأسةةةةمالها فتتكةةةون مةةةةن الميمةةةةة ( أ)  الرةةةر ة أمةةةةا الرةةةةرمحة مةةةن رأسةةةةما(  )مليةةةون دينةةةةار سةةةودابي ومم ةةةةم الرةةةةرمحة 

وصةد بلفةت الميمةة المحاس ية لكم البنوع المملو ة دليا أو    يا لبنر السودان ووزارة المالية والت طيالإ الإصتلااد ، 

مةةةةن  شةةةهادة 3940سةةةودابي، أوةةةةدرت بمو  لةةةا   نيةةةفبليةةةون  3994نحةةةةو  0992المحاسةةة ية لهةةةذه البنةةةوع فةةةةي  لايةةةة أفرمةةةم 

للرةهادة الواحةدة ،ع ة  إ ةر ذلةر صةال   نيةفبميمةة إسةمية صةدرها واحةد مليةون ( شةمم)شةهادات مرةار ة بنةر السةودان 

دةةم مةةن بنةةر السةةودان ووزارة الماليةةة والت طةةيالإ الإصتلاةةاد  بتحومةةم أوةةولهما فةةي هةةذه البنةةوع لللاةةندوق تحةةت إدارة 

ساسةةةية العةةةص مةةةن أ لهةةةا تةةةم إبرةةةا  الرةةةر ة فةةةي الميةةةال شةةةر ة السةةةودان ل خةةةدمات المالية،هةةةذا وصةةةد تحةةةددت  غةةةراو   

بأعمةةةةا  الخةةةةدمات الماليةةةةة المتعلمةةةةة بةةةةالإدارة والتلاةةةةرف  الإدار  الكامةةةةم فةةةةي  نلاةةةةبة والتلاةةةة  لبنةةةةر السةةةةودان ووزارة 

الماليةةةةة، ومسةةةةاعدة بنةةةةر السةةةةودان فةةةةي تندةةةةيم السةةةةيولة العامةةةةة بلةةةةدف  تحميةةةة  أهةةةةداف  السياسةةةةة النمديةةةةة والةةةةدخو  فةةةةي 

ترتيبات مع بنر السودان او أ  هي ة أو مؤسسة أو شر ة أو شخ  يبدو فيلا ما يحم  أغراو الرةر ة  إتفاصيات أو 

 .(83)0992الرر ة أعمالها فعليا إعتبارا من أوت  تباشر  وإبرا  وإدارة ونادي  مت لالاة في الخدمات المالية، وصد

 وراق الماليةة المتعلمةةة يتم ةةم دور الرةر ة فةي الميةةال بلاةناعة : شةركة السةودان للخةةدمات الماليةة المحةدودة دور  -0-8

وسةةةةندات المسةةةةاهمة فةةةةي المرةةةةروعات التنمومةةةةة الإصتلاةةةةادية والإ تماعيةةةةة  دسةةةةوم  وإدارة اللاةةةةكوع التكوميةةةةةبإوةةةةدار، 

ذ للدولةةةةة والمسةةةةاعدة فةةةةي إدارة السةةةةيولة ع ةةةة  المسةةةةتوى الةةةةوط ص وتمومةةةةم عتةةةة  الموازنةةةةة العامةةةةة، حيةةةة  صامةةةةت الرةةةةر ة منةةةة

 :(84)من إودار العديد من  وراق المالية المتم لة في الآدي 8005و إ   غاية  0992إبرائلا سنة 

مل يتةف تم ن هذه الرهادات حاملها مةن مرةار ة بنةر السةودان فةي  (:شمم)شهادات مشاركة البنك المركزي  -0-8-0

ومةن  ةم تج  تلةا  السةودان وتحديةد صيمتلةادات بعةد حلاةر مسةاهمات بنةر ا، وتنرا هذه الرةه سهمف بالبنوع التجارمة

هةةذه الرةةهادات إ ةة  إدارة السةةيولة داخةةم التهةةاز الملاةةرفي ومةةنا البنةةوع  هةةدفتإ ةة  شةةهادات مرةةار ة بمةةيم م سةةاومة، و 

 8004وانتهةةةةى العمةةةم بلةةةةا فةةةةي عةةةةال  0992وبةةةةدأ العمةةةم بلةةةةذه الرةةةةهادة فةةةي عةةةةال فروةةةة لإسةةةة  مار فوا ضةةةةها   ةةةا  صلاةةةةي ة، 

المالةةر لمكةةةون )وبنةةر السةةودان ( مةةةدير اللاةةندوق )والرةةر ة ( البنةةوع)شةةهادات سةةةمم بةةين المسةة  مرمن وتنب ةةص العلاصةةة فةةي 

 :حي  أن( الررا ة والتهة المستفيدة من هذه الرهادات في إدارة السيولة

المةةا ي والرةةر ة تنحلاةةر فةةي صيةةال هةةذه  خيةة ة بتمليةةر المسةة  مرمن المعلومةةات المرتبطةةة بةةا دا   المسةة  مرمنالعلاصةةة بةةين  -

 للأوو  المكونة للاندوق الررا ة؛

 .تمول الرر ة نيابة عن بنر السودان اللاندوق الذ  يوضع تحت إدارجلا بفرو إودار اللاكوع -

ومم ةةم اللاةةر بعةةد إسةة  ماره مو ةةودات صا مةةة وحميميةةة لمكةةون الرةةرا ة ومتحةةدد العا ةةد ع ةة  اللاةةكوع وفةة  

 . دا  الما ي لمكون الررا ة

تمةةةول ع ةةة  أسةةةاس وةةةيفة المرةةةار ة تلاةةةدرها وزارة  عبةةةارة عةةةن وةةةكوع (:شةةةهامة)اركة الحكومةةةة شةةةهادات مشةةة -0-8-8

الماليةةة والإصتلاةةاد الةةوط ص نيابةةة عةةن حكومةةة السةةودان ومةةتم دسةةوممها ع ةة  شةةر ة السةةودان ل خةةدمات الماليةةة المحةةةدودة 

وتةةوفي  أداة إسةةلامية شةةرعية  ،وشةةردات الودالةةة المعتمةةدة، جلةةدف  إ ةة  اسةةتمطا  المةةدخرات الوطنيةةة ودعةةتيع الإسةة  مار

وتطةةةةومر  سةةةةات الماليةةةةة وسةةةةد عتةةةة  الموازنةةةةة،البنةةةةر السةةةةودان لإدارة السةةةةيولة ع ةةةة  مسةةةةتوى الإصتلاةةةةاد ال  ةةةةي وإنفةةةةاذ السي
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المحليةة، وتحمية  عا ةد مجة  للمسة  مرمن مةن خةلا  مرةار تلم فةي مكةون الرةرا ة الةذ  يحتةو  ع ة  أسواق رأس المةا  

  مةةةا ي وإدار  عةةةا ، إ ةةة   انةةة  مةةةا سةةةب  تم ةةةين وزارة الماليةةةة مةةةن الإسةةةتدانة مةةةن مةةةوارد أ  ةةة  الرةةةردات  فةةةا ة وذات أدا

وتنب ةةص العلاصةةة فةةي هةةذا النةةوس  ماليةةة حميميةةة غيةة  تضةةخمية ممةةا يملةةم مةةن اعتمادهةةا ع ةة  الإسةةتدانة مةةن بنةةر السةةودان،

مةةةةةةةدير ) ، الرةةةةةةةر ة (فةةةةةةةرادالملاةةةةةةةارف ، المؤسسةةةةةةةات الماليةةةةةةةة والرةةةةةةةردات واللاةةةةةةةنادي  و  )بةةةةةةةين المسةةةةةةة  مرمن مةةةةةةةن الرةةةةةةةهادات 

ووزارة المالية والت طيالإ الإصتلااد  ومي التهة المال ة لمكون الررا ة، وتمول الرةر ة ب سةوم  الرةهادات ( اللاندوق 

يتم تحلايلها من الوزارة، ولا يجوز للمس  مر  ت  رأسةمالف  % 08الملادرة من الوزارة وإدارجلا ممابم عمولة صدرها 

الإستحماق، ول ن لف ح  تداولف في سوق الخرطول للأوراق المالية وأ  أسواق مالية أخرى أو أ      منف صبم تارمخ 

والإعمةةم بلةةا إ ةة  غايةةة يومنةةا هةةذا   0999وبةةدأ العمةةم بإوةةدار هةةذه الرةةهادات ابتةةدا  مةةن عةةال  تةةدر  فيلةةا هةةذه الرةةهادات،

 ةد مرتفةع بم ةاطر متدنيةة ولهةا ف ة ة وتلادر هذه الرهادات بركم رلع سنو ، وتتميز هذه الرةهادات بأ لةا أداة ذات عا

 . سرمان صلاي ة   م، ما تمبم من الدر ة  و   ممابم التمومم الممنوح من الملاارف 

يةةتم إوةةدار هةةذه اللاةةكوع ع ةة  وةةيفة المضةةاربة مةةن صبةةم وزارة الماليةةة (: صةةر )صةةكوك الإسةةتثمار الحكوميةةة  -0-8-0

فةةةةي تمومةةةةم مرةةةةروعات الب ةةةةى التحتيةةةةة وصطاعةةةةات الةةةةةتة  هةةةةذه اللاةةةةكوعوالت طةةةةيالإ الإصتلاةةةةاد ، ودسةةةةت دل إيةةةةرادات 

و بةةذلر فهةةص جلةةدف  إ ةة  توظيةةا المةةدخرات فةةي التمومةةم التكةةومي لممابلةةة  والتعلةةيم والميةةاه فةةي ولايةةات السةةودان الم تلفةةة،

 وتنب ةةةةص العلاصةةةةة فةةةةي النفمةةةةات ع ةةةة  المرةةةةارالإع التنمومةةةةة وتمليةةةةم الآ ةةةةار التضةةةةخمية بتةةةةوفي  تمومةةةةم مسةةةةتمر وحميةةةة  للدولةةةةة،

( المضةةةار )وشةةةر ة السةةةودان ل خةةةدمات الماليةةةة ( أربةةةا  العمةةةم)ع ةةة   لا ةةةة أطةةةراف  هةةةم حملةةةة اللاةةةكوع ( وةةةرح)وةةةكوع 

ومجةر  العمةم بلةا  8008، بدا العمم بلا فةي عةال (التهة طالبة التمومم)المحدودة ووزارة المالية والت طيالإ الإصتلااد  

 06إ ةةة   08مةةةن )بثبةةةات معةةةد   ربةةةاح طيلةةةة عمةةةر الإوةةةدار  إوةةةدار، تتميةةةز  02وصةةةد وةةةدر منلةةةا حعةةةى الآن  8005إ ةةة  غايةةةة 

ومةةةتم توزالإةةةع أربةةةاح اللاةةةكوع دةةةم رلةةةع ونلاةةةا  ،رةةةهامة واللاةةةنادي   خةةةرى لممارنةةةة مةةةع  ربةةةاح المتفيةةة ة سةةةنوما ( سةةةنوات

     .سنو  ما يجعلها إيرادا  ابتا خلا  العال

 ارة الإسلامية وتتةداو  بةين بنةر السةودان تلادر ع   أساس ويفة الإ  (:شهاب)شهادة إجارة بنك السودان  -0-8-4

، جلةةةدف  إ ةةة  إدارة السةةةيولة داخةةةم التهةةةاز الملاةةةرفي وتةةةوفي  فةةةرص اسةةة  مارمة تحمةةة  ربحةةةا لتملةةةة هةةةذه والبنةةةوع التجارمةةةة

والبنةةةةر وهةةةةو البةةةةا ع للأوةةةةم ( الو يةةةةم المةةةةؤ ر)اللاةةةةكوع، وتنب ةةةةى العلاصةةةةة فةةةةي هةةةةذه اللاةةةةكوع بةةةةين المسةةةة  مرمن والرةةةةر ة 

وت يةا العلاصةةة بةين المسةة  مرمن والرةر ة ع ةة  أسةةاس عمةد الودالةةة الرةريي، أمةةا بةين الرةةر ة والبنةةر  والمسةتأ ر منةةف،

المجةازة مةن الهي ةة العليةا للرصابةة الرةرعية ل تهةاز الملاةرفي ( إ ارة العين لمن باعها)أساس شرا   وم وتأ ي ه لف  ع  

   .8004م بلا في عال وانتهى العم 8005، بدا العمم بلا في عال والمؤسسات المالية

تمةةةةنا هةةةةذه الرةةةةهادات المسةةةة  مرمن الفروةةةةة فةةةةي (: شةةةةمو )شةةةةهادات الإسةةةةتثمار الجمةةةةاجي بةةةةالعملات الأجن يةةةةة  -0-8-5

 8009فةةي أ تةةوبر  الإسةة  مار فةةي وةةندوق تمومةةم اسةةتي اد سةةلع إسةة  اتيجية وفمةةا للاةةيت التمومةةم الإسةةلامي، وتةةم إوةةدارها

فت إ ة  تم ةين بنةر السةودان مةن إدارة مةوارد الةبلاد مةن النمةد   نخةص وتحمية  ، هةد8000وانتهى العمم بلا في أ تةوبر 

حملةةةةةةةة الرةةةةةةةهادات )للمسةةةةةةة  مرمن بالعملةةةةةةةة   ن يةةةةةةةة، وتمةةةةةةةول هةةةةةةةذه الرةةةةةةةهادات بةةةةةةةين دةةةةةةةم مةةةةةةةن المسةةةةةةة  مرون  عا ةةةةةةةد مجةةةةةةة 

ة ع ةة  أسةةاس ووحةةدات التهةةاز الملاةةرفي، وتب ةةى العلاصةةة بةةين حملةةة الرةةهادات والرةةر ( المضةةار )والرةةر ة ( الإسةة  مارمة

 .عمد المضاربة بينما بين الرر ة ووحدات التهاز فتمول ع   المضاربة المميدة

تلاةةدر بفةةرو حرةةد المةةوارد مةةن المسةة  مرمن عةةن  (:شةةامة)شةةهادات إجةةارة أصةةو  مصةةفاة الخرءةةوم للب ةةرو   -0-8-6

 ليةةة والت طةةيالإ الإصتلاةةاد طرمةة  عمةةد الودالةةة الرةةرعية لتوظيفهةةا لرةةرا  أوةةو  ملاةةفاة الب ةة و  وتأ ي هةةا لةةوزارة الما

لعلاصةةةات إ ةة  يومنةةا هةةذا، وتمةةول ا 8000إ ةةارة درةةفيلية لتحميةة  عوا ةةد مج مةةة للمسةة  مرمن فيلةةا، بةةدأ العمةةم بلةةا عةةال 

  مرمن والرةر ة ووزارة الماليةة البةا ع للأوةم والمسةتا ر لةف إ ةارة درةفيلية،وت يا العلاصةة التعاصدية بين دم مةن المسة
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ع ةةة  أسةةةاس عمةةةةد الودالةةةة بةةةأ ر بينمةةةا بةةةين الرةةةر ة والةةةةوزارة ع ةةة  أسةةةاس شةةةرا   وةةةم منلةةةةا  بةةةين المسةةة  مرمن والرةةةر ة

 .وتأ ي ه لها

دعت ةةة  هةةةةذه الرةةةهادات وةةةندوق إسةةةة  مار  (: نةةةةور )جةةةارة أصةةةةو  الشةةةركة السةةةةودانية لنقةةةل الكهربةةةا  إشةةةهادة  -0-8-7

ة المميةةدة لتوظيفهةةا لرةةرا  أوةةو   ةةم أبشةةار بفةةرو تجميةةع المةةوارد مةةن المسةة  مرمن عةةن طرمةة  عمةةد المضةةاربمتوسةةالإ   

الرةةةر ة السةةةودانية لنمةةةم ال هربةةةا  وتا ي هةةةا لةةةوزارة الماليةةةة والت طةةةيالإ الإصتلاةةةاد  إ ةةةارة درةةةفيلية، وجلةةةدف  إ ةةة  تةةةوفي  

نمةةةةد أ نخةةةةص مناسةةةة  للدولةةةةة بجانةةةة  تطةةةةومر وةةةةناعة اللاةةةةنادي  الإسةةةة  مارمة فةةةةي السةةةةودان، يمةةةةدر عمةةةةر اللاةةةةندوق  ةةةةلا  

 .8008م بلا في عال سنوات وصد بدأ وانتهى العم

درةبف النةوس  خية  بأ لةا تلاةدر فةي شةكم  (:شاشةة)شهادات إجارة أصو  الشركة السةودانية لتويعةع الكهربةا   -0-8-2

 .إ   يومنا هذا 8008الرهادات وندوق إس  مار  متوسالإ   م مدتف أرلع سنوات، بدأ العمم بلا في عال 

مسةةاهمة اللاةةكوع الإسةةلامية توضةةيا يمتضةةاص : قتصةةاد السةةودانيمسةةاهمة الصةةكوك الإسةةلامية الحكوميةةة فةةي الإ -8

 :إ   التطرق إ   ما ي ي التكومية في الإصتلااد السودابي

 :يم ن ت يين ذلر ضمن التدو  الآدي: 8305-8300تطور حجم الصكوك المصدرة للف رة  -8-0

 .8305-8300تطور إجمالي حجم الأوراق المالية المصدرة للف رة (: 0)الجدو  رقم 

 8305 8304 8300 8308 8300 نوع الإصدار

شهادات 

 (شهامة)

مليون )القيمة 

 (جنيه

00040 803090 04030934 0522899 02445999 

نسبة المساهمة 

(%) 

98 2995 2398 2596 2290 

مليون )القيمة  (صر )شهادات 

 (جنيه

496 345 240933 282999 904980 

نسبة المساهمة 

(%) 

490 0098 493 04 03920 

مليون )القيمة  (شامة)شهادات 

 (جنيه

462  -0298 0298 0298 

نسبة المساهمة 

(%) 

399  -992 09 02 

مليون )القيمة  (شاشة)شهادات 

 (جنيه

 - -884896 884896 884896 

نسبة المساهمة 

(%) 

 - -0096 0092 995 

مليون )القيمة  (برج)شهادات 

 (جنيه

 - - -050 050 

ساهمة نسبة الم

(%) 

 - - -092 096 
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مليون )القيمة  شهادات نور 

 (جنيه

 -0894 893  - -

نسبة المساهمة 

(%) 

 -098 0  - -

مليون )القيمة  (شهاب)شهادات 

 (جنيه

 - -843922  - -

نسبة المساهمة 

(%) 

 - -098  - -

مليون )القيمة  المجموع

 (جنيه

08030 002235 01050344 83225341 8060432 

سبة المساهمة ن 

(%) 

033 033 033 033 033 

 .8005-8000لسنوات المحدودة    تمارمر شر ة السودان ل خدمات المالية إمن إعداد الباح ان اس نادا  :الملادر

بةةالرغم مةةةن إن فاضةةةها  8005- 8000يلاحةةظ مةةةن التةةةدو  ارتفةةاس حتةةةم  وراق الماليةةةة الملاةةدرة خةةةلا  الف ةةة ة  

ع ة  بسةبة المسةاهمة فةي إ مةا ي حتةم  وراق الماليةة ( امةهشة)تضةح  ليةا سةيطرة شةهادات  ما ي ،8008الم توظ سنة 

لكو لةةا أداة إسةةلامية  8004سةةنة  % 2596ممابةةم  8005سةةنة  % 2290الملاةةدرة خةةلا  دةةم الف ةة ة المدروسةةة حيةة  بلفةةت 

 .الماليةة وسةد عتة  الموازنةة وسةيلة لإدارة السةيولة ع ة  مسةتوى الإصتلاةاد ال  ةي وإنفةاذ السياسةات تةوفر لبنةر السةودان

  

بةةةةالندر إ ةةةة  معطيةةةةات التةةةةدو  أسةةةفلف يتضةةةةح هيمنةةةةة عةةةةدد وةةةةكوع : تطةةةور قطةةةةاع شةةةةهادات المشةةةةاركة الحكوميةةةةة -8-8

بسةةةةةةبة عةةةةةةدد وةةةةةةكوع شةةةةةةهادات المرةةةةةةار ة التكوميةةةةةةة المتداولةةةةةةة ضةةةةةةمن إ مةةةةةةا ي  وراق المتداولةةةةةةة، حيةةةةةة  بلةةةةةةت متوسةةةةةةالإ 

بسةةةةةةبة عةةةةةةدد  متوسةةةةةةالإ، إ ةةةةةة   انةةةةةة  أن 8005-8000خةةةةةةلا  الف ةةةةةة ة  % 29986 الرةةةةةةهادات المتداولةةةةةةة إ ةةةةةة  إ مةةةةةةا ي التةةةةةةداو  

فةةةةي تطةةةةور ( التديةةةةدة)،  مةةةةا أن عةةةةدد الرةةةةهادات المدر ةةةةة  % 98935اللاةةةةفمات إ ةةةة  إ مةةةةا ي عةةةةدد اللاةةةةفمات المنفةةةةذة بلةةةةت 

مةةةةةا  ع ةةةةةص  هميةةةةةة المعت ةةةةة ة   8005شةةةةةهادة مدر ةةةةةة سةةةةةنة  60إ ةةةةة   8000شةةةةةهادة مدر ةةةةةة سةةةةةنة  40وإزديةةةةةاد مسةةةةةتمر فمةةةةةن 

 .التكومية  ملادر تمومم للإصتلااد السودابيلللاكوع 

 .8305-8300تطور نشاط قطاع شهادات المشاركة الحكومية للف رة (: 8)الجدو  رقم 

             النشاط

 السنة

8300 8308 8300 8304 8305 

 .السوق الأولية

 49.200.000 30.545.204 82.868.626 82.854.000 88.829.542 عدد الإصدارات

الإصدارات قيمة 

 (مليون جنيه)

00.040 03.682 04.030 05.228 80.848 

 .السوق الثانوية

عدد الشهادات 

 المدرجة

40 39 50 52 60 
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عدد الشهادات 

 المتداولة

40 32 45 50 55 

عدد صكوك 

 الشهادات المتداولة

3.298.066 5.006.683 6.923.384 9.996.026 00.888.669 

8.059.039.39 حجم التداو  

2 

8.203.206.24

8 

3.629.625.800 5.820.525.32

3 

5.994.402.5

62 

عدد الصفقات 

 المنف ة

6.505 00.404 05.025 80.220 89.303 

نسبة عدد صكوك 

/ الشهادات المتداولة

إجمالي التداو  الكلي 

(%) 

2094 

 

 

22989 94920 90965 90986 

نسبة حجم الشهادات 

إجمالي حجم / 

 (%)التداو  

2094 22989 94920 90965 99944 

نسبة عدد الصفقات 

إجمالي عدد / 

الصفقات المنف ة 

(%) 

2892 9090 9894 9690 99944 

 .46:ص ،8005 التمرمر السنو  التاد  والعررون، سوق الخرطول للأوراق المالية،: الملادر

كوع الإسةةلامية بلاةةفة سةةاهمت اللاةة :الإسةةلامية الحكوميةةة فةةي نشةةاط سةةوق الأوراق الماليةةةمسةةاهمة الصةةكوك  -8-0

م لمةةةةا يؤ ةةةةده  8005-8000عامةةةةة والتكوميةةةةة بلاةةةةفة خاوةةةةة فةةةةي توسةةةةع برةةةةاط سةةةةوق الخرطةةةةول لةةةةلأوراق الماليةةةةة للف ةةةة ة 

 :التدو  التا ي

 

 .8305-8300تطور نشاط السوق الثانوية السودانية للف رة (: 0)الجدو  رقم 

 8305 8304 8300 8308 8300 البيان

رأس الما  

 السوقي

2.068.928.65

9 

9.634.922.64

5 

00.022.220.90

3 

08.202.623.252

92 

03.259.684.20092

2 

عدد الأسهم 

 المتداولة

006.508.080 028.520.525 20.252.409 025.035.260 828.436.635 

عدد 

الصكوك 

 المتداولة

2.333.445 5.293.525 0.442.340 0.092.290 0.062.298 

 00.888.669 9.996026 6.923.384 5.006.683 3.298.066عدد 



                                                                                                                                                                  مجمع ملتقيات العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير                         

   8302جانفي  03يوم  –و تقييم تجارب دولية  عرض –الصكوك الاسلامية كبديل تمويلي مناسب 

 

-جامعة الجيلالي بونعامه بخميس مليانة-قتصاد الرقمي في الجزائر مخبر الا   213 

 

الشهادات 

 المتداولة

عدد 

الصفقات 

 المنف ة 

2.220 08.209 06.435 88.620 30.302 

عدد 

الشركات 

 المدرجة

56 59 60 65 62 

حجم 

 التداو  

 الكلي

8.568.686.92

5 

3.023.602.06

2 

3.225.405.652 5.268.202.280 6.850.360.500 

مؤشر 

 (0) الخرءوم

8.062342 8.742386 0.072337 0.0603605 8.2523500 

 معد  التداو  اليومي

عدد 

الصكوك 

 المتداولة

 4.893 4.642 83.862 5.203 ل.غ

عدد 

الشهادات 

 المتداولة

 45.029 32.244 82.045 80.549 ل.غ

عدد 

الصفقات 

 المنف ة

 088 22 55 66 ل.غ

حجم 

التداو  

مليون )

 (جنيه

 8590  88930 0596 0898 ل.غ

 .8005-8000   التمرمر السنو  لسوق الخرطول للأوراق المالية لسنوات عمن إعداد الباح ان اس نادا : رالملاد

  ر الإيجةالي اللاةكوع والرةهادات المتداولةة ع ة  سةوق الخرطةول لةلأوراق الماليةة ( 8)يتج   من التدو  رصم  

عةةةةدد الرةةةةردات  ، عةةةةدد اللاةةةةفمات المنفةةةةذة،مةةةةا تؤ ةةةةده معةةةةدلات نمةةةةو رأس المةةةةا  السةةةةو ي ، وهةةةةو 8005حعةةةةى  8000للف ةةةة ة 

 :التدو  أدناهمؤشر الخرطول،  ما ي نف  ،حتم التداو  ال  ي المدر ة،
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 .8305-8300معدلات نمو مؤشرات سوق الخرءوم للأوراق المالية للف رة (: 4)الجدو  رقم 

 8305 8304 8300 8308 8300 السنة                          البيان

 7,35 14,56 16,13 36,42-  (%) رأس الما  السوقيمعد  نمو 

عدد الصفقات معد  نمو 

 (%)المنف ة 

 -

61,61 29,22 37,94 33,69 

 عدد الشركات المدرجةمعد  نمو 

(%) 

 -

5,36 1,69 8,33 3,07 

  حجم التداو  الكليمعد  نمو 

(%) 

 -

19,94 26,41 48,32 8,46 

 9,59- 0,52- 15,64 16,03-  (%) مؤشر الخرءوممعد  نمو 

 .(8)عداد الباح  اعتمادا ع   معطيات التدو  رصم إمن  :الملادر

ومر ةةع ترا ةةع أدا  سةةوق الخرطةةول لةةلأوراق الماليةةة ن يجةةة لإن فةةاو أسةةعار الةةنفالإ العالميةةة بدايةةة مةةن سةة تم    

 . وراق المالية في الدو  العربيةوهو ما أ ر ع    م أسواق    8004

ي خةةة  التةةةدو  أسةةةفلف معطيةةةات ت ةةة  تطةةةور : سةةةلامية الحكوميةةةة فةةةي تمويةةةل ال جةةةز المةةةواينيدور الصةةةكوك الإ  -8-4

  :8005-8000في الإصتلااد السودابي للف  ة أدوات الدين الداخ ي 

 .8305-8300مصادر تمويل الداخلي لل جز الموايني في السودان للف رة ( :  5)الجدو  رقم 

 مليون جنيه:الوحدة

 8305 8304 8300 8308 8300 البند

(7.65034) (1.48630) (0) (الفعلي) ال جز الموايني الكلي  (6.45635)  (4.48530)  (6.17634) 

 7.381,8 3.668,7 5.383.2 5.385 8.32338 صافي التمويل  الداخلي

) شهادات المشاركة الحكومية    

 (8) (شهامة

0.62295 

1.886,3 738,7 1.611,6 2.611,2 

الحكومية  صكوك الإستثمار     

 (0) (صر )

58095 

501,2 495,7 173,1 (50,3) 

 (141,1)  (416,5) (452,3) (32,3) (89598) (4) سندات إءفا  الديب    

 3.419,8 2.190,8 2.700,8 3.498,8 (40296) (5) الضمانات    

 (1.957,6)  (2.130,2)  (475,1) (2.469) (905) (6)المت خرات     

بنك السودان  ة مبالإستدان    

 (7) المركزي 

0.500 

2.000 2.375,5 2.240 3.500 

السحب مب حساب تركيا     

 (2) الب رو 

4.23290 

- - - - 

 - - - - 663 (1) تعويض الخط الناقل    

 - - - - 0.22898 (03) موارد إ ا ية    

                   (8(/)0(              )%) 17,90 24,65 11,44 36,42 37,43 
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                   (0(/)0(              )%) 5,53 6,55 7,68 3,91 0,72 -  

                   (4(/)0(              )%) 3,13 -  0,42 - 7,01 - 9,41- 2,02 - 

                   (5(/)0(              )%) 4,44 - 45,72 41,83 49,51 49,02 

                   (6(/)0(              )%) 9,71- 32,26- 7,36- 48,14- 28,06- 

                   (7(/)0(              )%) 15,91 26,13 36,79 50,62 50,17 

                   (2(/)0(              )%) 51,33 - - - - 

                   (1(/)0(              )%) 7,034 - - - - 

                  (03(/)0(             )%) 19,97 - - - - 

 .8005حعى  8000بنر السودان المر   ، التمرمر السنو  لسنوات : من إعداد الباح ان اعتمادا ع  : الملادر

دسةةاهمان برةةكم ملاحةةظ فةةي تمومةةم العتةة  ( وةةرح)و( شةةهامة)ي بةةين مةةن التةةدو  أعةةلاه أن اللاةةكوع الإسةةلامية  

سةةةةنة  % 40933ممابةةةةم  8005سةةةةنة  % 32920فةةةةت بسةةةةبة المسةةةةاهمة لكليلمةةةةا ل ةةةةي الفع ةةةةي للسةةةةودان، حيةةةة  باالمةةةةوازبي ال 

، وهةةةذا الملاةةةدر التمومةةةةم لتمومةةةم العتةةة  المةةةةوازبي  عت ةةة  تمةةةوملا غيةةةة  تضةةةخلص ومةةةي النمطةةةةة العةةةص سةةةيفطيلا العنةةةةوان 8004

 .أدناه

أن البنةةر ( 6)يتضةةح مةةن التةدو  رصةةم : دور الصةكوك الإسةةلامية الحكوميةةة فةةي الحةةد مةةب الضة وط الت ةةخمية -8-5

من خلا  الم   والتفاعم بين السياستين النمدية والمالية صةد سةاهمتا فةي الإصتلااد  المر    ووزارة المالية والت طيالإ 

التةةةةةد مةةةةةن الضةةةةةفوط التضةةةةةخمية، حيةةةةة  نلاحةةةةةظ بإزديةةةةةاد حتةةةةةم إوةةةةةدار اللاةةةةةكوع الإسةةةةةلامية التكوميةةةةةة إرتفةةةةةع معةةةةةد  

والإعةة ى إرتفةةاس معةةد  ، 8005سةةنة  % 0896ليعةةود ل  ا ةةع ليلاةةم إ ةة  مسةةتوى   8003و 8008التضةةخم ال  ةةي بةةين سةةنعص 

إ ةة  تطبيةة  التكومةةة السةةودانية ح مةةة مةةن الإ ةةرا ات الإصتلاةةادية أهمهةةا ت فةةي   8003و  8008التضةةخم بةةين سةةنعص 

 لتوسةةةع النمةةةد وا( إن فةةةاو سةةةعر وةةةرف  التنيةةةف السةةةودابي ممابةةةم الةةةدولار  مرمكةةةي) سةةةعر وةةةرف  المعةةةاملات التكوميةةةة

في  ةةةع أساسةةةا سياسةةةات تر يةةةز  8005و  8004ورفةةةع الةةةدعم    يةةةا عةةةن المحروصةةةات، أمةةةا ان فةةةاو التضةةةخم بةةةين سةةةنعص 

عن طرم  إبرا  المحافظ ( إلخ... دومة، المما وال موت ) سعار  من خلا  الإستمرار في دعم أسعار السلع  ساسية 

وانتلةةةةةةا  سياسةةةةةةات ترشةةةةةةيدية مةةةةةةن صبةةةةةةم وزارة الماليةةةةةةة والت طةةةةةةيالإ ( ميةإوةةةةةةدار اللاةةةةةةكوع التكوميةةةةةةة الإسةةةةةةلا ) التمومليةةةةةةة 

 . الإصتلااد 

 .8305-8300تطور معد  الت خم الكلي للف رة (: 6)الجدو  رقم 

 8305 8304 8300 8308 8300 البيان                             السنة

 12,6 25,7 41,9 44,4 0231 (%) معد  الت خم الكلي

قيمة الإصدارات : السوق الأولية

(مليون جنيه)  

00.043 00.687 04.000 05.778 80.848 

 34,68 11,61 3,69 22,32 - معد  نمو إصدارات الصكوك (%)  

 .8002مارس  -بنر السودان المر   ، العرو الإصتلااد  والما ي  انفي: من إعداد الباح ان اعتمادا ع  :الملادر

سةةعت التكومةةة السةةودانية  اهةةدة مةةن خةةلا   :لصةةكوك الإسةةلامية الحكوميةةةالإقتصةةادي لمشةةروعات ا المةةردود -8-6

استحدا  أدوات تموملية إسلامية إ   الرفع من المستوى المعيشاص للأفراد من خلا  توسيع الإنفاق العال ع ة  دةم مةن 

السةةةةودانية، وصةةةةد  فةةةةي دةةةةم الولايةةةةات الةةةةةتة، التعلةةةةيم، الب ةةةةى التحتيةةةةة، الميةةةةاه ،ال راعةةةةة، الةةةةر ، صطةةةةاس ال هربةةةةا  وغي هةةةةا
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سةةةاهمت فةةةي دعةةةم العديةةةد مةةةن  ، العةةةص(وةةةرح)لةةةذلر  مةةةا أشةةةرنا سةةةابما وةةةكوع الإسةةة  مار الإسةةةلامية لتحميةةة   خلالاةةةت 

 :المطاعات الإصتلاادية بتوفي  موارد حميمية لتمومم مرروعات التنمية م لما توضتف النماط الآتية

مةةةدى مسةةةةاهمة اللاةةةكوع الإسةةةلامية دعب ةةةةة  (2)م يلاحةةةظ مةةةةن التةةةدو  رصةةة: الإنفةةةاق علةةةى تنفيةةة  مشةةةةروعات التنميةةةة -أ

لت لايلاةةةها ع ةةة   8008عةةةال مليةةةون  نيةةةف  20902مليةةةون  نيةةةف و 08695مبلةةةت  8000العةةةص بلفةةةت عةةةال المةةةوارد التكوميةةةة 

ما ابع   إيجابا ع   إرتفةاس معةد  نمةو النةات  المح ةي  وهو العامين المذدورمن، خلا   م تلا المطاعات الإصتلاادية

ومر ةةةةع سةةةة   هةةةةذا إ ةةةة  إرتفةةةةاس معةةةةد  نمةةةةو المطةةةةاس اللاةةةةنايي مةةةةن  8004-8008ف ةةةة ة لل (0920/0928ار بأسةةةةع)التميمةةةةي 

 999مةن (  تة، دعلةيم وميةاه)من  هة وارتفاس معد  نمو المطاس الخدمي  8004عال  % 290إ    8008عال ( % 0295)

فةة  فيلةةا معةةد  النمةةو فهةةذا العةةص ان  8005، ل ةةن ب لاةةوص سةةنة هةةذا  خيةة   8004عةةال  % 8893إ ةة   8008عةةال   %

 6969) 8004و 8003 عةاميإ   إن فاو مجموس الموارد التكومية المو هةة لم تلةا المطاعةات الإصتلاةادية خةلا   را ع

 شةةر ة السةةودان ل خةةدمات الماليةةة المحةةدودة صامةةتذلةةر إ ةة   انةة  ( 8004مليةةون عةةال  2952و  8003مليةةون  نيةةف عةةال 

 )مليةةةةةون  نيةةةةف اسةةةةةت دمت  26980بمبلةةةةت  02بةةةةةالرصم ( وةةةةرح)مار التكوميةةةةةة بإوةةةةدار وةةةةةكوع الإسةةةة   8005خةةةةلا  عةةةةةال 

 م لالاةةات لمرةةروعات مؤ لةةة أو  ةةار  تنفيةةذها، والإعةةة ى ( لتفطيةةة ال زامةةات الرةةرد  ع ةة  الةةوزارة 02و06الإوةةدارمن 

عةةةةال  % 595إ ةةةة   8004عةةةةال  % 995إ ةةةة  ان فةةةةاو معةةةةد  نمةةةةو المطةةةةاس ال رايةةةةي مةةةةن  8005ان فةةةةاو معةةةةد  النمةةةةو لعةةةةال 

يلاحةةظ مةةن التةةدو  عةةدل ت لاةةي  مةةوارد للمطةةاس ) 8005عةةال  % 4وان فةةاو معةةد  نمةةو المطةةاس الخةةدمي إ ةة   8005

  (.ال رايي وت لاي  موارد للةتة ضمن المطاس الخدمي

 .8305-8300تطور الإنفاق الحكومي على تنفي  مشروعات التنمية للف رة (: 7)الجدو  رقم 

 8305 8304 8300 8308 8300                          البيان                        السنة

مليون )الإنفاق  الصحة

 (جنيه

87,7  

 

 

 

69,3 

35,39 5,55 0,81 29,18 

 100 9,5 82,96 43,59 (%)النسبة 

مليون )الإنفاق  التعليم

 - - 0,86 8,83 (جنيه

 - - 12,86 10,88 (%)النسبة 

مليون )الإنفاق  المياه

 - - 0,12 6,76 (جنيه

 - - 1,79 8,33 (%)النسبة 

مليون )الإنفاق  الزراعة

 (جنيه

- 

2,73 0,07 1,59 - 

 - 18,5 1,05 3,36 - (%)النسبة 

مليون )الإنفاق  مشروعات إنتاجية

 (جنيه

3,3 

0,38 0,09 - - 

 - - 1,35 0,47 2,6 (%)النسبة 

مليون )الإنفاق  الري 

 (جنيه

- 

- - 6,18 - 



                                                                                                                                                                  مجمع ملتقيات العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير                         

   8302جانفي  03يوم  –و تقييم تجارب دولية  عرض –الصكوك الاسلامية كبديل تمويلي مناسب 

 

-جامعة الجيلالي بونعامه بخميس مليانة-قتصاد الرقمي في الجزائر مخبر الا   217 

 

 - 72 - - - (%) النسبة

مليون )الإنفاق  بنيات تحتية  أساسية

 (جنيه

13,9 

23,88 - - - 

 - - - 29,42 11 (%)النسبة 

مليون )الإنفاق  قطاع الكهربا 

 (جنيه

- 

1,72 - - - 

 - - - 2,12 - (%)النسبة 

(تنموية)مشروعات أخرى  مليون )الإنفاق  

 (جنيه

21 

1,49 - - - 

 - - - 1,84 16,6 (%)النسبة 

مليون )الإنفاق  المعلوماتية

 (جنيه

0,6 

- - - - 

 - - - - 0,5 (%)النسبة 

 29,18 8,58 6,69 81,18 126,5 (مليون جنيه)                                  مجموع الموارد         

 4,3 7,0 6,8 2,4 2,1 (%)معد  النمو                                                

والتمرمةةةةر  8005-8000 خةةةةدمات الماليةةةةة لسةةةةنوات تمةةةةارمر شةةةةر ة السةةةةودان لمةةةةن إعةةةةداد الباح ةةةةان اعتمةةةةادا ع ةةةة  : الملاةةةدر 

 .لبنر السودان المر     8006السنو  السادس والخمسون 

صطةايي مست  تم خلا  الف  ة المرار إليف استلال العديد من المرارالإع: 8305-8300العقود المستلمة خلا  الف رة  -ب

 :، يم ن الإشارة إليلا في التدو  التا يالةتة والتعليم

 .8305و 8300المشارعع المستلمة في عامي (: 2)الجدو  رقم 

السنة           

 العقد  

8300 

ألل )قيمة العقد  الجهة المستفيدة

(جنيه  

 5.032,6 ولاية الخرطول درييد مبابي إضافية للمس رف  ال  دي

ترابيز عملية عامة والتدرم   05فيم عدد تورمد وتر ي  ودر

 عليلا

 وزارة الةتة الإتحادية

232 

درييد مب ى امتداد العيادات المحولة بمس رف  الرع  

 التعليلص

 مس رف  الرع  التعليلص

1.667,4 

 3.938,6 المعهد المومي للسرطان 60تورمد وتر ي  ودرفيم  هاز دوبالت 

مس رف  الت مرة  مراو  تورمد وتر ي  ودرفيم أ ه ة طبية

 272,7 ال   

وندوق إعادة بنا  وتنمية  درييد مدرسة الرواشدة بولاية المضارف 

 1.172,3 الررق 

 12.315,6 - المجموع
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 2015 

ألل )قيمة العقد  الجهة المستفيدة العقد  

(جنيه  

 2.324,66 ويارة الصحة الإتحادية-    ة  -عمد درييد حواد  النسا  والتوليد

ولاية  –ويارة الصحة - ود مدبي -ت ملة تنفيذ المرحلة ال ال ة لعنابر السرطان 

 6.825,44 الجزيرة

 4.576,89 ويارة الصحة الإتحادية درييد مبابي حواد   طفا  بالخرطول بحر  

ولاية  –ويارة الصحة  تورمد  هاز أشعة ممطعية للاالح المس رف   داديلص

 2.500 الخرءوم

 18.226,99 - المجموع                          

 .8005و 8003لسنعص المحدودة تمارمر شر ة السودان ل خدمات المالية من إعداد الباح ان اعتمادا ع   : الملادر

بعةة  العمبةةات توا ةةف اللاةةكوع الإسةةلامية التكوميةةة  :معوقةةات أدا  الصةةكوك الإسةةلامية الحكوميةةة فةةي السةةودان -0

 : (86)ودان ل خدمات المالية المحدودة عند إودار وتداو  هذه اللاكوع يم ن إيجازها في ما ي يالعص تجابف شر ة الس

 ركم وفا  الوزارة تجاه المسة  مرمن ها سةا  بية ا للمةا مين : ملا ة ويارة المالية والتخطيط الإقتصادي السودانية -

جاه المس  مرمن عند تلافية بع  الرهادات ع   إدارة الرر ة، خاوة بعدما لوحظ عدل وفائلا ببع  الإل زامات ت

 واللاكوع،  وهو ما  سهم حتما في اه زاز ال مة فيلا وبالتا ي فرلها؛

 ،   لةا أدت إ ة ت ايةد حةدة الإجلامةات الممدمةة لرةهادات شةهامة مةن صبةم المطةاس الملاةرفي السةودابي: مزاحمة البنوك -

 ره دوسيالإ ما ي ما ساهم في ان فاو أدا ف؛ان فاو صدرتف ع   استمطا  المدخرات والتأ ي  ع   دو 

 ع ةةةةص أن معةةةدلات  ربةةةةاح العةةةص تةةةةدفعها وزارة الماليةةةة والت طةةةةيالإ السةةةودانية للمسةةةة  مرمن فةةةةي : ييةةةادة تكلفةةةةة الإقتصةةةاد -

 الرهادات واللاكوع التكومية عالية، ما  ع ص إزدياد تكلفة الإصتلااد وبالتا ي زمادة معدلات التضخم؛

 رةةةةةةكم  دا  الإصتلاةةةةةةاد  للدولةةةةةةة أهةةةةةةم التحةةةةةةديات العةةةةةةص توا ةةةةةةف عمةةةةةةم شةةةةةةر ة السةةةةةةودان : للدولةةةةةةة الأدا  الإقتصةةةةةةادي -

ل خدمات المالية المحدودة، بالرغم من أن الرر ة ت مم أحد أهم  دوات المهمة للإستمرار الإصتلاةاد ، إلا أ لةا دعةابي 

  .رات المس  مرمنمن ذلر بارتفاس معدلات التضخم وتملبات سعر اللارف  ما يؤ ر سلبا ع   صرا

 :خاتمة

شمم، شهامة، ورح، )التكومية سمحت لنا دراسة التجربة السودانية في مجا  إودار اللاكوع الإسلامية  

أ لةةا سةةاهمت بمةةدر ممبةةو  فةةي تمومةةم مرةةارالإع التنميةةة والب ةةى التحتيةةة، مةةا يجعلهةةا ( وغي هةةاشةةها ، شةةامة، نةةور وشاشةةة 

ا خلاووةةةةةا فةةةةي مجةةةةا  م تلةةةةا المطاعةةةةةات الإ تماعيةةةةة دالةةةةةتة والتعلةةةةةيم تجربةةةةة مميةةةةزة يم ةةةةن ل ت ا ةةةةةر الإسةةةةتفادة منلةةةة

ع ةة  تموملهةةا برةةكم   ةةي ،آ ةةي وتلمةةا ي مةةن الميزانيةةة العامةةة المتعاصبةةة  الت ا رمةةة والميةاه، والعةةص دعةةودت م تلةةا التكومةةات

رو حرد الموارد تلادر بفالعص للدولة المعتمدة مي دليا ع   إيرادات النفالإ، إ    ان  هذا فإن تجربة وكوع شامة 

مةةةةن المسةةةة  مرمن عةةةةن طرمةةةة  عمةةةةد الودالةةةةة الرةةةةرعية لتوظيفهةةةةا لرةةةةرا  أوةةةةو  ملاةةةةفاة الب ةةةة و  وتأ ي هةةةةا لةةةةوزارة الماليةةةةة 

دعد نموذ ا لتمومم مرارالإع مما لة في الإصتلااد الت ا ةر  هةذا مةن  هةة ،ومةن إ ارة درفيلية  والت طيالإ الإصتلااد 

 .اوراق المالية الت ا رمة العص تتميز بضعا براطه هة أخرى يم ن لهذه اللاكوع أن درالإ سوق   

  : المراجع والإحالات المعتمدة -
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 80عبد ال رمم صندوز ، الهندسة المالية الإسلامية ، مجلة  امعة الملر عبد الع م  في الاصتلااد الإسلامي ، المجلد : (1)

 . 00: ، ص  8002، الممل ة العربية السعودية  ،  8، العدد 
: ، ص  8000سةةعيد فرحةةات  معةةة ،  دا  المةةا ي لمندمةةات   عمةةا  والتحةةديات الراهنةةة ، دار المةةرمخ ، الرمةةاو ، ال: (8)

444 . 
سةةةامي السةةةوملم ، وةةةناعة الهندسةةةة الماليةةةةة ندةةةرات فةةةي المةةةنهج الإسةةةلامي، مر ةةةة  البحةةةو ، شةةةر ة الرا  ةةةي الملاةةةةرفية : (3)

 . 06-05: ، ص ص  8004للاس  مار، الكومت، أفرمم 
: ، ص  8000رعةةد حسةةةن اللاةةةرن ، إدارة الإبةةداس و الابتكةةةار ، التةةة    و  ، الطبعةةة  و ةةة  ، دار الرضةةةا ، دمرةةة  ، :  (4)

00-00 . 
حسةةةةن إبةةةةراهيم بلةةةةوط ، المبةةةةادي و الاتجاهةةةةات التدي ةةةةة فةةةةي إدارة المؤسسةةةةات، الطبعةةةةة  و ةةةة ، دار النلضةةةةة العربيةةةةة، :  (5)

 . 352:، ص8005بي وت، 
عاشةور ، حمةاد  ن يةةم ، الابتكةار  ةأداة لتع مة  تنافسةةية المماولةة اللاةفي ة فةي الت ا ةةر ، النةدوة الدوليةة حةةو    تةو :  (6)

 -03المماولة و الإبداس في الدو  النامية ، معهد العلول الاصتلاةادية و علةول ال سةيي  ، المر ة  التةامني ب مةي  مليانةة ، 

  . 53-58: ، ص ص  8002نوفم    04
اسةةت دال الهندسةةة الماليةةة الإسةةلامية فةةي إدارة الم ةةاطر بالملاةةارف  الإسةةلامية، بلعةة وز، عبةةد ال ةةرمم صنةةدوز،  بةةن ع ةةي: (7)

مداخلةةةة للمةةةؤتمر العللةةةص الةةةدو ي السةةةنو  السةةةابع، دليةةةة الإصتلاةةةاد والعلةةةول الإدارمةةةة،  امعةةةة ال متونةةةة  ردنيةةةة، عمةةةان، 

 . 08: ، ص8002
: بةةد ال ةرمم صنةدوز، الهندسةةة الماليةة الإسةلامية،مجلة  امعةةة الملةر عبةد الع مةة ع: لم مةد مةن التفاوةيم را ةةع فةي ذلةر: (8)

 .33-89: ، ص ص8002، 08، العدد 80الإصتلااد الإسلامي، المجلد 
 .  34: عبد ال رمم صندوز، نف  المر ع، ص: (9)
ة الإصتلاةةةةادية، الملتمةةةة  معطةةةة  ر خيةةةة  الةةةةدين، شةةةةرماق رفيةةةة ، اللاةةةةكوع الإسةةةةلامية  ةةةةأداة لتمومةةةةم مرةةةةارالإع التنميةةةة: (00)

الةةةدو ي حةةةو  ممومةةةات تحميةةة  التنميةةةة المسةةةتدامة فةةةي الإصتلاةةةاد الإسةةةلامي، دليةةةة العلةةةول الإصتلاةةةادية والتجارمةةةة وعلةةةول 

  .832: ، ص8008د سم    04-03،  صالمة، 0945ما   02ال سي ،  امعة 

ين الواصةةةةةع والمةةةةةأمو ، دا ةةةةةرة الرةةةةةؤون وةةةةةفية أحمةةةةةد أبةةةةةو ب ةةةةةر، اللاةةةةةكوع الإسةةةةةلامية، مةةةةةؤتمر الملاةةةةةارف  الإسةةةةةلامية بةةةةة: (11)

 . 02: ، ص8009 وان  03-ما  30الإسلامية والعمم الخي  ، دلي، 
المتعلةةةةة  بإوةةةةةدار صةةةةةانون اللاةةةةةكوع، الترمةةةةةدة الرسةةةةةمية ل تمهورمةةةةةة الملاةةةةةرمة،  8003لسةةةةةنة  00، المةةةةةانون 00المةةةةةادة : (81)

 .06: ، ص8003ا  م 02، السنة السادسة والخمسون، اللاادرة بتارمخ ( )م رر  02العدد 
منتجات وتطبيمات الإبتكةار : زواق التواس،  فا ة اللاكوع الإسلامية في تمومم عت  الموازنة، المؤتمر الدو ي حو  : (31)

والهندسة المالية بين اللاناعة المالية التمليدية واللاناعة المالية الإسلامية، دلية العلول الإصتلاادية والتجارمة وعلول 

 . 04:، ص8004ما   06-05رحات عباس، سطيا، ال سيي ،  امعة ف
 . 05-04: زواق التواس، نف  المر ع، ص ص: (41)
 .06: المتعل  بإودار صانون اللاكوع، ص 8003لسنة  00، المانون 00المادة : (15)
 ،8004-8003ع مةةان عمةةر أحمةةد محمةةد زمةةن، اللاةةكوع ودورهةةا فةةي تمومةةم مرةةروعات الب ةةى التحتيةةة  فةةي السةةودان : (16)

مةةةذ رة ما سةةةتي  فةةةي الإصتلاةةةاد التطبيمةةةي، دليةةةة الدراسةةةات العليةةةا،  امعةةةة السةةةودان للعلةةةول والت نولو يةةةا، الخرطةةةول، 

 . 80-09: ، ص س8006
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عةةلا  الةةدين زع ةة  ، الخةةدمات الملاةةرفية وموصةةا الرةةرالإعة الإسةةلامية منلةةا، الطبعةةة ال انيةةة، : بتلاةةرف  اعتمةةادا ع ةة : (17)

 . 584-502: ص ص ،8002دار الكلم الطي ، دمر ، 

ملاةةط ح المةةراو أو المضةةاربة لفدةةان لمسةةلى واحةةد وهةةو المرةةار ة بةةين مةةا  مةةن طةةرف  وعمةةم مةةن طةةرف  آخةةر وربةةا : (18) 

ممسةةةول بينلمةةةا بالنسةةةبة الرةةةا عة أ  ليسةةةت  ابتةةةة ع ةةة  رأس المةةةا ، وإنمةةةا بسةةةبة معلومةةةة مةةةن الةةةربا المجهةةةو  إذا حلاةةةم 

مةا صةدل، فمةن صةدل المةا  خسةر مالةف ومةن صةدل التهةد أو العمةم خسةر الربا أو يتحمم دم طرف  منلما الخسةارة بجةن  

 .عملف و هده
التورمةةد او الإسةةتجلا  هةةةو ال ةةزال بإحضةةار شةةةاص  ع ةة  وةةفة معينةةةة يحةةددها طالةة  التورمةةةد فهةةو أشةةبف بالإستلاةةةناس : (19)

 .ول ن نطاق التل  والإحضار بد  اللانع والإنتا 
تجربةةةةةةة السةةةةةةودان  –لاةةةةةةكوع الإسةةةةةةلامية فةةةةةةي تحميةةةةةة  التنميةةةةةةة الإصتلاةةةةةةادية السةةةةةةعيد برم ةةةةةةة، سةةةةةةنا  مرابطةةةةةةي، دور ال: (20)

 .029-022: ، ص ص8002أنموذ ا، مجلة ميلاف  للبحو  والدراسات، العدد الخام ،  وان  
 :شةةةةعي  يةةةةوب ، دور اللاةةةةكوع الإسةةةةلامية التكوميةةةةة فةةةةي دعةةةةم المطاعةةةةات الإصتلاةةةةادية، ع ةةةة  الةةةةرابالإ الإل   وبةةةةي: (21)

www.asjp.cerist.dz/ 

en/article/1255002-02: ، ص ص05/08/8002: ، تارمخ الإطلاس. 
 .02:شعي  يوب ، نف  المر ع، ص: (88)
: ، ع ةةةةةةةةةةةةة  الةةةةةةةةةةةةةرابالإ الإل   وبةةةةةةةةةةةةةي8009شةةةةةةةةةةةةةر ة السةةةةةةةةةةةةةودان ل خةةةةةةةةةةةةةدمات الماليةةةةةةةةةةةةةة المحةةةةةةةةةةةةةدودة، التمرمةةةةةةةةةةةةةر السةةةةةةةةةةةةةنو  لعةةةةةةةةةةةةةال : (83)

sd.com/ar/-www.shahama 

download/file/fid/66809: ، ص05/08/8002: ، تارمخ الإطلاس. 
: ، ع ةةةةةةةةةةةةة  الةةةةةةةةةةةةةرابالإ الإل   وبةةةةةةةةةةةةةي8005شةةةةةةةةةةةةةر ة السةةةةةةةةةةةةةودان ل خةةةةةةةةةةةةةدمات الماليةةةةةةةةةةةةةة المحةةةةةةةةةةةةةدودة، التمرمةةةةةةةةةةةةةر السةةةةةةةةةةةةةنو  لعةةةةةةةةةةةةةال :(84)

 sd.com/ar/-www.shahama 

download/file/fid/674 09-03: ، ص ص05/08/8002: تارمخ الإطلاس. 
ر الخرطةول حية  تةم الإعةلان عنةف فةي ساعد وةندوق النمةد العرلةي بإعةداد معةدلات واللاةيفة العةص يحسة  بلةا مؤشة: (85)

 .8005عال  8.2529533نمطة ليلام إ    0.000الذ  استلم بة  8003شهر س تم   عال 
شةةةةر ة السةةةةودان ل خةةةةدمات الماليةةةةة المحةةةةدودة، تميةةةةيم أدا  اللاةةةةكوع التكوميةةةةة فةةةةي السةةةةودان وأ ةةةةره ع ةةةة  الإصتلاةةةةاد : (86)

www.shahama-:    وبةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةي، ع ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  الةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرابالإ الإل8008وحعةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةى  0992الةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوط ص للف ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة ة مةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةن 

sd.com/ar/download/file/fid/65202: ، ص05/08/8002: ، تارمخ الإطلاس. 
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 الجزائر نموذجا: آليات إدارتهاو الصكوك الإسلامية التمويل ب مخاطر

 

 

 

 

 

 

 :ملخص

على خليط من النقود والديون والأعيان والمنافع، أو بعض هذه  ي الصكوك الإسلامية باعتبارها تمثل موجودات تحتو 

المكونات منفردة، ونظرا لآليات إصدارها القائمة على صيغ التمويل الإسلامية، فإنها تتعرض للمخاطر التي تتعرض 

الإسلامية لها المشروعات الاستثمارية الإسلامية، ومن خلال النظر إلى مصادر المخاطر بصفة عامة نجد أن الصكوك 

وهذا من أجل  لإدارة مخاطر الصكوك الاسلاميةوعليه وجب وضع آليات وأدوات . تتعرض للعديد من المخاطر الكلية

 .قدر الإمكان هابل وتجنبهذه المخاطر  تخفيض

وهذا من أجل دراسة كيفية  للتعرف على الصكوك الإسلامية ومخاطرها،وفي هذا الإطار يأتي هذا البحث الذي يسعى 

التعامل مع مخاطر الصكوك الإسلامية في ظل حتمية التوجه نحو الصيرفة الإسلامية، من خلال التطرق إلى أهم 

 .الآليات المعتمدة لإدارتها، مع عرض لتجربة الجزائر في هذا المجال

 . البنوك الاسلامية، إدارة المخاطر الصكوك الإسلامية، التمويل الإسلامي، مخاطر الصكوك، :الكلمات المفتاحية

 

 مقدمة

تعتبر الصكوك الاسلامية صيحة تمويلية جديدة مبعثها فقه المعاملات في الشريعة الإسلامية وهي آلية تمويلية تتجه 

نحو ما افتقدته البنوك الإسلامية من الشراكة الحقيقية بين عوامل الإنتاج في تمويل التنمية بصيغ المضاربة 

وتنبع فكرة استصدار . والتي اعتمدت عليه أكثر من البنوك الإسلامية ،ركة والتحول عن التمويل بالمرابحةوالمشا

ومضاربة وغيرها لتطوير مواكب لمتطلبات  الصكوك من صيغ المعاملات الشرعية المعهودة من إجارة وسلم واستصناع

 . العصر التمويلية كبديل عن السندات التي تتعامل بالفوائد المصرفية

انتشرت في كل أنحاء  إلى أنوغير المسلمين  نيوما أن ظهرت الصكوك حتى اشتهرت كأداة معاصرة يقبل عليها المسلم

صاد وعالم المال والأعمال من المسائل المحظورة أو المثيرة فلم يعد تدخل الدين في الاقت .العالم، بمعدلات سريعة

للتساؤل والاستغراب حتى في أعرق النظم العلمانية التي لا تعير اهتماما للدين والقيم الدينية وترفض ربط 

 .التشريعات والقوانين بها في المجتمع

ى على عاتق الهندسة المالية الإسلامية للتعامل وفي ظل التوجه العالمي نحو الصكوك الإسلامية تبرز أهمية الدور الملق

للتعرف على الصكوك الإسلامية من وفي هذا الإطار يأتي هذا البحث الذي يسعى . مع إشكالية مخاطر تلك الصكوك

 .حيث مفهومها، وخصائصها وأنواعها، ومخاطرها، وأنواع تلك المخاطر ومصادرها، ووضع آليات لمعالجة تلك المخاطر

 :نت اشكالية الدراسة على النحو التاليوعليه كا

كيف يمكن التعامل مع مخاطر الصكوك الإسلامية في ظل حتمية التوجه نحو الصيرفة الإسلامية؟ وما 

 هي أهم الآليات المعتمدة لإدارتها ؟ 

 غداوية معمر.د
 الجزائر–جامعة الجيلالي بونعامة خميس مليانة 

 
 

 

 فريحة نسلما .أ
 الجزائر–جامعة الجيلالي بونعامة خميس مليانة 
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حيث قمنا بتقسيم هذه الورقة البحثية إلى  ،تجربة الجزائر كنموذجومن أجل الاجابة على هذه الاشكالية، تم عرض 

 :العناصر التالية

 مدخل عام للصكوك الإسلامية: أولا 

 المخاطر والصكوك الإسلامية: ثانيا 

 آليات إدارة المخاطر للصكوك الإسلامية :ثالثا 

 عرض لتجربة الجزائر :رابعا 

 مدخل عام للصكوك الإسلامية: أولا

 تعريف الصكوك الإسلامية. أ

صكوك تصدرها المؤسسات المالية الإسلامية باعتبارها مضاربا وتمثل "يمكن تعريف الصكوك المالية الإسلامية بأنها 

حصة شائعة فى رأسمال مشروع معين أو شركات متعددة تشارك فى الربح المتوقع والخسائر المحتملة والاسترداد أو 

 ".تميز بأجال متفاوتة وبقدرة مختلفة على التداول باعتبارها وكيلا بجعل مقابل أجر معين محدد مسبقا وت

أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأس المال إلى حصص متساوية، وذلك : وعرفها مجمع الفقه الإسلامي الدولي بأنها 

بإصدار صكوك مالية برأس المال على أساس وحدات متساوية القيمة ، ومسجلة بأسماء أصحابها باعتبارهم يملكون 

  .0شائعة في رأس المال وما يتحول إليه بنسبة ملكية كل منهم فيهحصصا 

؛ بحيث لا يكون بة لمشروع أو نشاط استثمارى معينالمضار  الصكوك الإسلامية هى أداة استثمارية تقوم على أساسف

 من هذا المشروع بقدر ما يملك من الصكوك ـ -إن تحقق -وإنما تكون له نسبة من الربح لمالكه فائدة أو نفع مقطوع

 .الشريعة الإسلامية فالصكوك الإسلامية إذن معرضة للربح والخسارة على السواء كأى استثمار يخضع لأحكام

 خصائص الصكوك الإسلامية . ب

 : 2في الآتيبناء على المفهوم الاصطلاحي للصكوك الإسلامية يمكن القول أن أهم خصائص الصكوك الإسلامية تتمثل 

 ؛تمثل وثائق متساوية القيمة 

 ؛تمثل ملكية حصص شائعة في موجودات لها دخل ولا تمثل دينا في ذمة مصدرها 

 ؛تقوم على المشاركة في الغنم والغرم 

 نشاطها حلال من الناحية الشرعية. 

 الإسلامية أهمية ومراحل طرح الصكوك. ج

 الإسلامية أهمية الصكوك .0

تتمثل أهمية الصكوك في جمع المصارف الإسلامية للأموال من أصحابها واستخدامها في الاستثمار، وذلك من خلال 

اقتناء موجودات تعود بعائد أو دخل، لأنها موظفة في مشروع أو نشاط اقتصادي، والجدير بالذكر أن جذب المصارف 

حقيق مشاريعها الاستثمارية بأقل تكلفة تمويل ممكنة، كما الإسلامية على هذه الأموال وتحقيقها للسيولة اللازمة لت

 .يتيح لحملة الصكوك المشاركة في الدخل الناجم عن النشاط الاقتصادي

 الإسلامية مراحل طرح الصكوك .8

 الهيكلة: المرحلة الأولى. 0.8

إئتمانيا أو غير مصنفة، ثم تقوم أساسا بتكوين وعاء استثماري من الأصول المباحة، وقد تكون هذه الأصول مصنفة 

تحويل هذا الوعاء إلى وحدات أو سندات وطرحها للمستثمرين، وتقوم هذه الإصدارات على أساس المشاركة في الربح 

صكوك المضاربة، صكوك الإجارة، صكوك المشاركة، صكوك السًلم وصكوك التنمية، : المتوقع للمشروع، ومن أشكالها
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ت عبارة عن مساهمين برأسمال متغير يعامل من الناحية الشرعية والمحاسبية كجزء والمستثمرون في هذه الإصدارا

 .3من رأس المال

 تجزئة الأصول : المرحلة الثانية. 8.8

ولأن في هذه المرحلة يتم التمييز في التجزئة بين قيمة الإصدارات وتاريخ استحقاقها، يتم تكييف وعاء الإصدار من 

وافق من احتياجات مختلف المتعاملين الراغبين في الاستثمار، كما يتم توفير ضمانات حيث قيمة الإصدار ومدته للت

كافية لسلامة أداء الأصول المكونة للوعاء الاستثماري، وذلك ليتمكن العميل من دراسة الضمانات التي تقلل من 

 .4مخاطر أداء الأصل، وليتقاسم مع البنك عوائد هذه الأصول 

 ما بعد الإصدار :المرحلة الثالثة. 0.8

وتتمثل في وجود سوق ثانوية للإصدارات المطروحة من خلال توفير آلية إعادة شرائها من العملاء بأسعار يعلن عنها 

 .5كل أسبوع، مما يضفي صفة السيولة على هذه الإصدارات فيوفر لها الجاذبية أكبر بالنسبة للمستثمرين

 :الإسلامية أنواع الصكوك. د

لها أنواع عديدة، ويمكن توليف مختلف الصيغ لابتكار صيغ جديدة بما لا تتعارض مع أحكام  الإسلامية الصكوك

ومن أنواع الصكوك . الشريعة الإسلامية؛ وقد ذكرت هيئة المراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية منها أربعة عشر نوعا

 :ما يلي

صول المؤجرة، وتحمل قيما متساوية، ويصدرها مالك العين صكوك الإجارة تتعلق بالأعيان والأ  :صكوك الإجارة. 0

ومقصود المعاملة هو بيع العين المؤجرة عن طريق الصكوك ليصبح حاملوها هم ملاك الأصل . المؤجرة أو وكيله

 .6وكذلك المستفيدون من ريع تأجيره، بقدر أنصبة الصكوك التي يحملها كل واحد في الأصل المؤجر

يمكن أن تكون هنالك بناية مؤجرة، ويكون دخلها الشهري أو السنوي هو عائد حملة الصكوك وعلى سبيل المثال 

الذين يعتبرون شركاء في ملكية البناية، وبالإضافة إلى عائد الإيجار فإن حامل الصك يمكنه بيعه و يتوقف ذلك على 

 ....... وغيرها وكفاءة أداء الأصل،عمر الخدمة، و عوامل سوقية كثيرة، كقوى العرض والطلب، 

ويتأثر الإيجار بما يحيطه من البيئة القانونية والاقتصادية وغيرها، ومن ثم يمكن للإيجار أن يرتفع أو ينخفض بتلك 

 . ومن مجالات صكوك الإجارة كل أنواع المنقولات القابلة للإيجار كالسيارة أو الطائرة أو البيت. البيئة

هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها المالك لعين موجودة، أو معيد الاستئجار من الباطن  :صكوك المنافع. 8

لحاملي الصكوك من خلال  -دون العين–برضا المالك، خلال فترة الإيجار، أو وكيلهما، وذلك بغرض تمليك المنفعة 

 . صلفيحق لهم ريع الأ . تأجير الخدمة لهم خلال فترة معينة هي فترة صلاحية الصك

ويمكن أن يقوم مستأجر الأصل بموجب عقد الإيجار الأول بإصدار الصكوك خلال فترة الإيجار المحددة لإعادة التأجير 

 . أو في ملكية المنفعة للأصل المؤجر. من الباطن لحاملي الصكوك، طالما أن المالك لا يمانع من ذلك

هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها المالك أو  :(الموصوفة في الذمة)صكوك منافع الأعيان الموعودة . 0

المستأجر أو وكيلهما عن عين موصوفة في الذمة موعودة بإيجارها وذلك بغرض تمليك المنفعة لحاملي الصكوك من 

 ..خلال تأجير الخدمة لهم خلال فترة صلاحية الصك

عتبار الوعد بإيجارها في وقت مستقبلي با -في لحظة إصدار الصكوك-ويتم إصدار الصكوك للأصول غير المستأجرة 

ويكون ذلك بناء على مبدأ المؤمنون عند شروطهم ما لم يحلل حراما أو يحرم حلالا، وقياسا على . يشار إليه في العقد

 .السلم مع تقديم الثمن في التعاقد على موصوف في الذمة وعلى ظرف مستقبل من الزمان

كوك تحمل قيما متساوية يصدرها متعهد بتوفير أو بيع خدمات موصوفة هذه الص :صكوك الخدمات من المتعهد. 4

في الذمة ويتم بيع تلك الخدمات في شكل صكوك ليصبح حاملوها هم ملاك تلك الخدمات ويحصلون على عوائد 



                                                                                                                                              التسيير علوم و التجارية و الاقتصادية العلوم ملتقيات مجمع                

   8302 جانفي 03 يوم – دولية تجارب تقييم و عرض – مناسب تمويلي كبديل الاسلامية الصكوك                             

 

-جامعة الجيلالي بونعامه بخميس مليانة-مخبر الاقتصاد الرقمي في الجزائر    224 

 

لة ويسهم حم. والمثال على ذلك هو توفير برامج تعليمية أو صحية في الجامعات أو المستشفيات. بيعها في الأسواق

. الصكوك في تمويل البرامج التعليمية أو الصحية ومتطلباتها حتى تكون جاهزة لطالبيها من طلاب العلم أو المرض ى

 .وتكون حصيلة بيع تلك البرامج للمستفيدين منها هو الريع العائد لحملة الصكوك

تتوفر لديه خدمات تباع هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها متعهد أو وكيل  :صكوك الخدمات المتاحة. 5

 ..لحاملي الصكوك ويصبح من حق مالكيها بيعها

هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها بائع منتجات السلم أو وكيله ويحصل بذلك على رأس  :صكوك السلم. 6

تلامها ويكون بتقديم كامل قيمة السلعة المتفق عليها لاس. مال السلم فتصبح سلعة السلم مملوكة لحاملي الصكوك

ويساعد تقديم التمويل بكامله المنتج على توفير المال اللازم لتمويل . مستقبلا وفقا لوقت ومواصفات متفق عليها

فيسهم بذلك في توفير أسباب . العمليات الإنتاجية وتوفير المنتج في جانب العرض، وتقليل السعر في جانب الطلب

 . 7بما يحقق الربح للمشتري والبائع الرخاء الاقتصادي بزيادة الإنتاج وتخيض السعر 

وهنالك ما يسمى بالسلم المتوازي وهو اتفاق المشتري مع جهة أخرى على بيعها المنتج المتفق عليه في اتفاقية السلم 

 . الأول 

هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها الصانع أو المتعهد أو وكيل أي منهما كمنتج  :صكوك الاستصناع. 7

موصوف في الذمة ويحصل على قيمة الصكوك ثم يباشر بتصنيع المنتج بحسب المواصفات ويقوم بتسليمها خلال 

ويصبح ..ع بالأقساطالمدة المتفق عليها، ويمكن للمتعهد أن ينفق مع الصانع على صيغة تمويلية مختلفة مثل الدف

 .حاملو الصكوك هم ملاك المنتج المستصنع

وينطبق الاستصناع على تشييد المباني وبناء السفن والطائرات والجسور والطرق ومحطات توليد الطاقة الكهربائية 

وليف صيغ ويمكن ت. والماء وغيرها وفقا لمواصفات محددة في العقد وتاريخ للاستلام وقيمة محددة يتم الاتفاق حولها

 .8وهي من الصيغ النشطة في عالم الصكوك. أخرى معها للاستجابة لمتطلبات العمل والتمويل

وهناك ما يسمى بالاستصناع الموازي، وهو تعاقد المتعهد مع جهة ما لاستصناع سلعة لها ثم يقوم المتعهد بالتعاقد 

 .  تقديمه إلى طالب السلعة في الوقت المطلوبمع جهة أخرى لتقوم تلك الجهة بتصنيع المنتج المطلوب له ليقوم ب

هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها التاجر أو وكيله بغرض شراء سلعة ما ثم بيعها  :صكوك المرابحة .2

بمرابحة معلومة مثل معدات مطلوبة ضمن عقد استصناع مثلا فيتم شراء المعدات مرابحة ويكون حاملو الصكوك 

 .9ن بيعها بالمرابحةهم ملاك المعدات وثم

هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها المتعهد أو وكيله بغرض تمويل مشروع أو مشاريع  :صكوك المشاركة. 9

يكون حاملو الصكوك هم أصحاب تلك المشاريع وهي مشابهة لشركات المساهمة وقد يختلف عنها إذا تم تفويض 

 ..ها وإنشائهامصدر الصكوك باختيار المشاريع التي يتم تحويل

هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها المتعهد بتقديم التنظيم وإدارة المشروع المقترح  :صكوك المضاربة. 03

بغرض تمويل ذلك المشروع أو مجموعة من المشروعات المفصلة أو المفوض له فيها بالعمل وبموجبه يكون حاملو 

وع مشاركة بينهم وبين المنظم بنسبة متفق عليها من الربح الصكوك هم أصحاب رأس مال المشروع ويبقى المشر 

 .10ويتحملون الخسائر المتوقعة في رأس المال

هذه صكوك تحمل قيما متساوية يصدرها مالك الأرض الزراعية بغرض تمويل تكاليف  :صكوك المزارعة. 00

الزراعية بموجب عقد المزارعة ويتشارك حملة الصكوك في المحاصيل المنتجة بحسب الاتفاق المنصوص عليه في 

 11العقد
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ن أجل تمويل هذه صكوك تحمل قيما متساوية يصدرها مالك الأشجار محل التعاقد م :صكوك المساقاة. 08

 .12السقاية والرعاية ويتشارك حملة الصكوك في المحاصيل المنتجة بموجب عقد المساقات

هذه صكوك تحمل قيما متساوية يصدرها وكيل استثماري وتمثل  :صكوك المشاركة في الوكالة الإستثمارية. 00

مار نيابة عن حملة الصكوك مقابل مشاريع أو أنشطة يتم تعيين الوكيل الاستثماري كمضارب يقدم بإدارة الاستث

 .13الحصول على نسبة من الربح

هذه صكوك تحمل قيما متساوية يصدرها مالك الأرض محل التعاقد لتمويل تكاليف الغرس  :صكوك المغارسة. 04

بموجب عقد المغارسة ويتشارك حملة الصكوك في  الأشجار التي تم غرسها وفي الأرض التي تم الغرس عليها وفقا 

 .لعقدل

هذه صكوك تحمل قيما متساوية يصدرها صاحب الفكرة محل  :صكوك أعيان وخدمات التمليك المتناقص. 05

التعاقد لتمويل مشروع بموجب عقد الإنشاء وينتهي الأمر بتمليك الأعيان أو الخدمات إلى أصحاب الفكرة، أو 

اء في المشروع بالعمل أو برأس المال أو بالاثنين يكون أصحاب الفكرة شرك.  الشركاء المؤسسين بعد فترة زمنية محددة

أو شريكا بالعمل ويبدأ في سداد قيمة المشروع لحملة . أي أن يكون الشريك عاملا يستحق بموجب عمله الأجر. معا

الصكوك من نصيبه في الربح بطريقة تقلل من نسب حملة الصكوك وتجعله شريكا متزايد النصيب كلما تمكن من 

وبهذه الطريقة تتناقص نصيب حملة الصكوك ويتزايد نصيب الشريك العامل حتى ينتهي الأمر . صيبهالسداد من ن

وهذه صيغة تجمع بين المضاربة . بتمليك العين وخدمته أو العين لوحدها أو الخدمة لوحدها لصالح الشركاء

 .فترة للأعيان أو الخدماتوتجمع بين صكوك التأجير محددة ال. والمشاركة المتناقصة أو المنتهية بالتمليك

 المخاطر والصكوك الإسلامية : ثانيا

 :فيما يلي  ةالأساسي تتمثل مصادر المخاطر 

  Credit Riskمخاطر الائتمان  .أ

ومصدر هذه المخاطر  ترجع هذه النوعية من المخاطر إلى عدم وفاء العميل بالتزاماته التعاقدية كاملة وفي مواعيدها،

قد يكون نتيجة سوء اختيار العميل ، سواء بعدم وفائه بالتزامات العمل المسند إليه بالنسبة لاستثمارات صكوك 

المشاركة والمضاربة والمزارعة والمساقاة والمغارسة والاستصناع ، أو عدم رغبته في استلام السلعة المشتراة ورجوعه عن 

في استثمارات صكوك المرابحة ، أو عدم رغبته في استلام السلعة  –وعد غير ملزم في حالة اعتبار ال –وعده 

، أو تأخير أو عدم سداد ما  -إذا كان عقد الاستصناع جائز غير ملزم  -المستصنعة في استثمارات صكوك الاستصناع 

ام بتوريد السلع المتفق عليها ، أو عدم الالتز رات صكوك المرابحة وصكوك الإجارةعليه من التزامات بالنسبة لاستثما

 . وصفا وزمانا بالنسبة لاستثمارات صكوك السلم 

فهذه المخاطر ترجع إلى عدم كفاءة العميل أو إلى سوء سمعته وعدم رغبته في السداد ، أو إلى عدم قدرته على 

ميل، ويؤثر سلبا على السداد، وهذا كله يقع في الأساس على عاتق المنشأة مصدرة الصكوك والمانحة الائتمان للع

 . عوائدها ، لذا فإن هذه المخاطر تدخل ضمن المخاطر الخاصة

  Market Risk مخاطر السوق  .ب

وهذه المخاطر تندرج تحت المخاطر العامة حيث ترجع لاتجاهات الصعود والنزول التي تطرأ على الأسواق لعوامل 

صول الحقيقية، أو الأسواق المالية والتي تتكون بدورها من  اقتصادية أو اجتماعية أو سياسية، سواء أكانت أسواق الأ 

 .سوق الإصدار وسوق التداول : أسوق النقد، وأسواق رأس المال بسوقيها 

وهذه المخاطر مرتبطة بطبيعة الصكوك الإسلامية : Real Assets Market Risk مخاطر سوق الأصول الحقيقية .0

من حيث كونها تمثل حصة شائعة في ملكية أصول، ونظرا لأن الأصول الحقيقية من سلع وخدمات تباع في الأسواق، 
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فإنها قد تتعرض للنقص في قيمتها بفعل عوامل العرض والطلب ، أو السياسات الاقتصادية الحكومية وغيرها من 

 .عوامل السوق 

 : ويمكن تصنيف تلك المخاطر وفقا لما يلي  :Capital Market Riskمخاطر سوق المال   .8

وتنشأ هذه المخاطر في سوق النقد نتيجة لتقلبات سعر صرف  :Exchange Rate Riskمخاطر سعر الصرف   .0.8

لة فإن ذلك يترتب عليه ففي حالة شراء سلع بعملة أجنبية وانخفاض سعر تلك العم. العملات في المعاملات الآجلة

خسائر بمقدار انخفاض سعر العملة الأجنبية مقابل العملات الأخرى ، كما أن مخاطر سعر الصرف تظهر أيضا عند 

إصدار الصكوك بعملة معينة واستثمار حصيلتها بعملات أخرى، أو إذا كانت المنشأة المصدرة للصكوك تحتفظ 

 . ة أو التزامات الدفع خاصة في عمليات المرابحات والتجارة الدوليةبمواقع مفتوحة تجاه بعض العملات الأجنبي

وتنشأ هذه المخاطر نتيجة للتغيرات في مستوى أسعار الفائدة في :  Interest Rate Riskمخاطر سعر الفائدة . 8.8

وكقاعدة عامة . وهى تصيب كافة الاستثمارات بغض النظر عن طبيعة وظروف الاستثمار ذاته السوق بصفة عامة،

فإنه مع بقاء العوامل الأخرى على حالها ، كلما ارتفعت مستويات أسعار الفائدة في السوق، انخفضت القيمة 

 .14لى الاستثمارالسوقية للأوراق المالية المتداولة والعكس صحيح ، وهو ما يؤثر على معدل العائد ع

والصكوك الإسلامية وإن كان لا مجال لسعر الفائدة في التعامل بها ، أو في أنشطتها ومجالات استثماراتها، إلا أنها قد 

 -كما أن سعر الفائدة باعتباره آلية يقوم عليه . تتأثر بسعر الفائدة إذا اتخذته سعرا مرجعيا في التمويل بالمرابحة

النقدي والمصرفي في غالبية الدول الإسلامية، فإنه بلا شك يؤثر على الصكوك الإسلامية،  النظام -للأسف الشديد

خاصة إذا لم يكن للوازع الديني دورا في توجيه المستثمرين، وتحجج بعضهم بشذوذ الفتيا التي أباحت سعر الفائدة 

 . 15خلافا لإجماع الفقهاء

وتنشأ هذه المخاطر نتيجة لتقلبات أسعار الأوراق المالية  :Securities Rates Riskمخاطر أسعار الأوراق المالية  .0.8

في أسواق رأس المال سواء كانت هذه التقلبات بفعل عوامل حقيقية ، أو عوامل مصطنعة وغير أخلاقية كالإشاعات 

ة السوقية للصكوك والاحتكار والمقامرة وعمليات الإحراج والبيع والشراء الصوري ونحو ذلك، وهو ما يؤثر على القيم

 .الإسلامية

وتنشأ هذه المخاطر نتيجة لانخفاض القوة الشرائية للنقود بارتفاع الأسعار ،  :Inflation Risk مخاطر التضخم  .4.8

 والصكوك الإسلامية باعتبارها ذات عائد متغير،. وهو ما يعني تعرض الأموال المستثمرة لانخفاض في قيمتها الحقيقية

 .وذات مكونات من نقود وديون وأعيان ومنافع فإن تأثرها بالتضخم يرتبط طرديا بزيادة مكوناتها من النقود والديون 

وتنشأ هذه المخاطر نتيجة أخطاء بشرية أو فنية أو حوادث، وتندرج هذه : Operation Riskمخاطر التشغيل  .0

ية كالكوارث الطبيعية ، مثل ما تسببه الكوارث أو الحوادث المخاطر تحت المخاطر العامة إذا كانت بفعل عوامل خارج

 . في هلاك الزرع في استثمارات صكوك المزارعة أو هلاك الأصل المؤجر في استثمارات صكوك الإجارة ونحو ذلك

 وتندرج هذه المخاطر تحت المخاطر الخاصة إذا كانت بفعل عوامل داخلية كعدم كفاية التجهيزات أو وسائل التقنية

القادرة على ( أي الكفاءة الإدارية)أو الموارد البشرية المؤهلة والمدربة، أو فساد الذمم، أو عدم توافر الأهلية الإدارية 

القيام بمهام الوكالة عن الملاك وتحقيق الأرباح مع نموها واستقرارها مستقبلا ، والمحافظة على المركز التنافس ي 

أو ضعف الرقابة الشرعية مما يؤثر سلبا في ثقة المتعاملين، وسمعة المنشأة  للصكوك ونحو ذلك، أو من خلال صورية

 .لديهم،  وهو الأمر الذي من شأنه أن يترك آثارا على القيمة السوقية للصكوك الإسلامية

وهذه المخاطر تندرج تحت المخاطر الخاصة ، حيث ترجع إلى استخدام أموال : مخاطر المخالفات الشرعية .4

ي محرمات سواء أكانت محرمات لعينها كالسلع والخدمات المحرمة ، أو محرمات لكسبها كالربا ، والقمار ، الصكوك ف

 .الخ... والغش ، والتدليس ، والخديعة ، والخيانة 
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 مخاطر صيغ التمويل الاسلامي -ج

 :هناك مخاطر خاصة بصيغ التمويل الإسلامي، ويمكن إجمالها فيما يلي

هناك بعض المخاطر الخاصة بها، مثل سوء الأمانة وكفاءة الشريك المضارب وسوء : المضاربةمخاطر صكوك . 0

، وجب على حملة التصفية، ولتجنب مثل هذه المخاطرالظروف السوقية للسلعة المنتجة وصعوبة التدقيق أو 

  .الصكوك أن يحسنوا في إختيار المضارب، والمدقق الداخلي

اك بعض المخاطر خاصة بها، مثل سوء إدارة المشروع وسوء الظروف السوقية هن: مخاطر صكوك المشاركة. 8

 .للسلعة المنتجة، وصعوبة التدقيق أو المتابعة، لذلك لابد من أخذ الحيطة والحذر ومراعاة هذه المخاطر

ترة هناك بعض المخاطر خاصة بها، مثل إرتفاع نسبة التضخم النقدي مقرونة بطول ف :مخاطر صكوك الإجارة. 0

أو مشاكل صيانة العين المؤجرة أو مخاطر سوق العين ( نتيجة عدم زيادة الإيجار)السداد، وتأخير أو عدم السداد 

 .المؤجرة أو منتجاتها

ويطلق عليها المخاطر )هناك بعض المخاطر خاصة بها، مثل مخاطر التخزين والنقل : مخاطر صكوك الإستصناع. 4

أو إختلاف المواصفات بسبب احتمال عدم توفر بعض ( نتيجة عدم زيادة السعر)أو عدم السداد الأقساط  (الزمنية

 .مواد المستصنع

وهناك بعض المخاطر خاصة بها، مثل عدم التمكن من زيادة السعر نتيجة التأخير في دفع : مخاطر صكوك البيوع. 5

 .16التسليم، لأن المتابعة هنا تقع على عاتق البنكالأقساط لأنه مخالف شرعا أو هلاك السلعة قبل 

 آليات إدارة المخاطر للصكوك الإسلامية : ثالثا

 :تتعدد وتتنوع آليات إدارة المخاطر للصكوك الإسلامية، لتشمل ما يلي

 دراسة الجدوى . أ

تخفيض بل وتجنب تعتبر دراسة جدوى المشروعات التي تتوجه إليها أموال حصيلة الصكوك من الأهمية بمكان ل

الربحية "المخاطر قدر الإمكان، حيث إن تقويم جدوى المشروع من منظور إسلامي يحكمه ما يمكن تسميته 

، فضلا الإسلامية من حيث النشاط الحلال من خلال توجيه التمويل نحو المشروعات الملتزمة بالمشروعية" الإسلامية

للموارد من خلال حفظ المال وتنميته، ومراعاة الأولويات عن الكفاءة الاقتصادية لتحقيق التخصيص الأمثل 

الإسلامية في الاستثمار وفقا للضروريات والحاجيات والتحسينات، وديمومة متابعة العملاء ، بالإضافة إلى الكفاءة 

نفع الاجتماعية وما تتضمنه من مسئولية اجتماعية للتمويل وتحقيق صافي منافع اجتماعية تعود على المجتمع بال

، وكل هذا من شأنه أن يسهم في تخفيض مخاطر الصكوك الإسلامية بصفة 17والخير ، والالتزام بالأخلاقيات الإسلامية

 .    عامة

 كفاءة الإدارة والرقابة عليها  .ب

وبقدر كفاءة الإدارة بقدر ما تجمع تلك الصكوك بين  ،كوك الإسلامية سر ربحيتها ونموهاتعتبر كفاءة إدارة الص

معضلات الربحية والسيولة والأمان فضلا عن مراعاة الاعتبارات الأخلاقية والمسئوليات الاجتماعية، وقد حث الإسلام 

رْضِ إِ : قال تعالى  على أن يجمع المدير بين الجوانب الأخلاقية والفنية،
َ
زَآئِنِ الأ

َ
ى خ

َ
نِي عَل

ْ
 عَلِيمٌ اجْعَل

ٌ
ي حَفِيظ ِ

 
ن

 18 ، 

 كما حث على حسن اختيار الشركاء والمضاربين والعاملين من ذوي الكفاءة والمهارة والمشهود لهم بالأخلاق الطيبة

إن خير من استأجرت القوى الأمين : يقول تعالى 
19 . 

كما أن من عوامل تخفيض المخاطر إعطاء الحق لحملة الصكوك في مراقبة الإدارة من خلال جمعية عامة تمثلهم مع 

مراعاة أنه في صكوك المضاربة لا يجوز لحملة الصكوك التدخل في الإدارة وإن كان من حقهم متابعة تصرفات 
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ك يمكن تجنب مخاطر المخالفات الشرعية المضارب للتأكد من التزامه بشروط المضاربة، ومن خلال هذا وذا

 .  وتخفيض المخاطر الائتمانية والتشغيلية

 الضمانات  .ج

تتعدد أنواع الضمانات في الفكر الاقتصادي الإسلامي، والتي من خلالها يمكن التعامل مع مخاطر الصكوك الإسلامية 

 :ما يلي، ومن أهم هذه الضمانات 

وذلك من خلال التزام طرف بتحمل عب عن طرف آخر على سبيل التبرع، وكفالة الشخص المليء ذو  :الكفالة. 0

تمانية ، خاصة المخاطر الائطر توظيف حصيلة الصكوك الإسلاميةالخلق الحسن وسيلة ناجعة في تخفيض مخا

 . ، ومخاطر الأصول وعوائدهاومخاطر المخالفات الشرعية

آليات الحماية ضد المخاطر خاصة المخاطر الائتمانية ، فللدائن أن يشترط على المدين يعد الرهن آلية من  :الرهن .8

 . 20تفويضه ببيع الرهن عند حلول أجل الدين للاستيفاء من ثمنه دون الرجوع إلى القضاء

وصف وأن ويشترط في المرهون أن يكون مالا متقوما يجوز تملكه وبيعه، وأن يكون معينا بالإشارة أو التسمية أو ال

مع مراعاة أن الضمان سواء أكان كفالة . 21يكون مقدور التسليم ، ويجوز رهن المشاع مع تحديد النسبة المرهونة منه

أم رهنا لا يمكن الرجوع عليه في عقود الأمانة كما في استثمارات صكوك الوكالة أو المضاربة أو المشاركة إلا إذا تم 

وقد جاء بقرار مجمع الفقه الإسلامي . قبل الوكيل أو المضارب أو المشارك تعدى أو تقصير أو مخالفة للشروط من

لا يجوز أن تشتمل نشرة الإصدار أو صكوك : "الدولي بذات الخصوص بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار 

ذا وقع النص المضاربة على نص بضمان عامل المضاربة رأس المال أو ضمان ربح مقطوع أو منسوب إلى رأس المال، فإ

 .  22"على ذلك صراحة أو ضمنا بطل شرط الضمان واستحق المضارب ربح مضاربة المثل

إذا كان من المتفق عليه شرعا أنه لا يجوز للجهة المصدرة لصكوك المضاربة أو المشاركة أو  :ضمان الطرف الثالث .0

س المال لأن اليد يد أمانة فإنه لا مانع شرعا الوكالة أن تضمن القيمة الاسمية لحامليها لأن هذا من قبيل ضمان رأ

 .من أن يضمن طرف ثالث مستقل عن الإدارة وحملة الصكوك القيمة الاسمية لصكوك المضاربة

هو في الواقع تعهد ملزم بتقديم هبه تعادل قيمة  –وتسميته ضمانا مجاز لأنه ليس كفالة عن ديون  –وهذا الضمان 

أي حتى لو كان ناشئا عن التعدي والتقصير من المدير إذا لم . للهلاك مهما كان سببه الأصول الاسمية في حال تعرضها

أما التعهد فهو التزام عقدي . يتمكن حملة الصكوك من إلزامه بالتعويض لأن هذا الإلزام له الأولوية فهو حكم شرعي

بشأن سندات المقارضة وسندات  وقد جاء بقرار مجمع الفقه الإسلامي الدولي بذات الخصوص. 23مشروع أيضا

ليس هناك ما يمنع شرعا من النص في نشرة الإصدار أو صكوك المقارضة على وعد طرف ثالث منفصل في : "الاستثمار 

شخصيته وذمته المالية عن طرفي العقد بالتبرع بدون مقابل بمبلغ مخصص لجبر الخسران في مشروع معين وعلى أن 

المضاربة ، بمعنى أن قيامه بالوفاء بالتزامه ليس شرطا في نفاذ العقد وترتب أحكامه  يكون التزاما مستقلا عن عقد

عليه بين أطرافه، ومن ثم فليس لحملة الصكوك أو عامل المضاربة الدفع ببطلان المضاربة، أو الامتناع عن الوفاء 

كما . 24"لتزام كان محل اعتبار في العقدبالتزاماتهم بها بسبب عدم قيام المتبرع بالوفاء بما تبرع به، بحجة أن هذا الا

يجوز تعهد طرف ثالث غير المضارب أو وكيل الاستثمار وغير أحد : "جاء بالمعايير الشرعية لهيئة المحاسبة والمراجعة 

الشركاء بالتبرع للتعويض عن الخسارة دون ربط بين هذا التعهد وبين عقد التمويل بالمضاربة، أو عقد الوكالة 

 .25"ماربالاستث

فيجوز إيجاد متعهد باسترداد الصكوك فإذا كان المتعهد جهة مختلفة عن جهة الإدارة فإنه يجوز التعهد برد القيمة 

أما إذا كان المتعهد بالاسترداد هو الجهة المديرة فلا يجوز التعهد . الاسمية للصك إما من خلال تعهد ملزم أو بالاتفاق

كما أنه يجوز أن يتعهد المستأجر في ... وقية التي قد تزيد أو تنقص عن القيمة الاسمية منها بالاسترداد إلا بالقيمة الس
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صكوك التأجير بشرائها بالقيمة الاسمية أو بما يتم الاتفاق عليه وذلك يحقق ضمان أصول الصكوك ما دامت 

لعائد ثابت للصك لأنه وما يتعلق بضمان الطرف الثالث لأصول الصكوك يصلح لإيجاد الضمان ... الصكوك قائمة 

 .، وهو ما يحقق الضمان للأصول وعوائدها26يستند إلى المبدأ نفسه

في ظل تواجد مؤسسات التأمين التعاوني ، فإن هذا التأمين يعد آلية من الآليات الإسلامية  :التأمين التعاوني. 4

صول، حيث من خلاله يمكن التأمين للحماية ضد مخاطر الصكوك الإسلامية خاصة المخاطر الائتمانية ، ومخاطر الأ 

 .على الأصول الاستثمارية ضد كافة مخاطر تلك الأصول 

تعتبر آلية تكوين الاحتياطيات من الآليات التي تصلح للتعامل مع كافة مخاطر الصكوك الإسلامية،  :الاحتياطيات .5

رباح من دخل أموال المضاربة قبل وتكوين تلك الاحتياطيات رهبن بتحقيق أرباح ، فيمكن تكوين احتياطي معدل الأ 

اقتطاع نصيب المضارب بغرض المحافظة على مستوى معين من عائد الصكوك ، كما يمكن تكوين احتياطي مخاطر 

الاستثمار وذلك باقتطاع جزء من أرباح حملة الصكوك بعد اقتطاع نصيب المضارب لغرض الحماية من الخسارة 

وقد جاء بقرار مجمع الفقه الإسلامي الدولي بذات الخصوص بشأن . 27كوكالمستقبلية التي قد تتعرض لها الص

ليس هناك ما يمنع شرعا من النص في نشرة الإصدار على اقتطاع نسبة : "سندات المقارضة وسندات الاستثمار 

صهم وإما من حص إما من حصة حملة الصكوك في الأرباح في حالة وجود تنضيض دوري ، معينة في نهاية كل دورة 

  .28"في الإيراد أو الغلة الموزعة تحت الحساب ووضعها في احتياطي خاص لمواجهة مخاطر خسارة رأس المال

تقوم تلك الآلية على حماية استثمارات الصكوك الإسلامية من التقلبات خاصة في أسواق  :Hedgingالتحوط  .6

الأصول والأسواق المالية ويمكن اعتماد تلك الآلية ضد المخاطر شريطة أن لا يؤخر البدلين الثمن والمثمن حتى لا 

لم بشروطه الشرعية التي تشترط فيمكن التحوط من خلال عقد الس. يكون ذلك من بيع الكالئ بالكالئ المحرم شرعا

، كما يمكن 29أن يكون المبيع معينا في مقداره وأوصافه على أن يدفع الثمن بحد أقص ى ثلاثة أيام وفقا لرأي المالكية

 .30التحوط من خلال البيع الآجل الذي يؤخر فيه الثمن ويعجل المثمون 

ة وخيارات وعقود مبادلة بصورتها المطبقة حاليا في ولا ينبغي شرعنة المشتقات المالية من عقود آجلة ومستقبلي 

أسواق المال الغربية بحجج ما أنزل الله بها من سلطان ، فمنهج عملها يقوم على تسوية المراكز دون تسليم ولا قبض 

حتى أصبحت بحق قق منافع لطرف وضرر للطرف الآخر ، وهدفها هو نقل المخاطر بصورة تح31للسلع ولا دفع للثمن

مصدرا للمتاجرة في المخاطر ومرتعا للقمار باعتراف العديد من الكتاب الغربيين أنفسهم وفي مقدمتهم رائد الإدارة 

 . 32"بيتر داركر"الحديثة الكاتب النمساوي 

رابحة كما أنه يمكن استخدام الخيار الشرعي في التحوط ضد مخاطر عدم الوفاء بالوعد من قبل مشتري السلعة بالم

من خلال الاتفاق مع البائع على مدة خيار معلومة  للسلعة عند شرائها، وهو ما يعرف بخيار الشرط طالت تلك المدة 

أم قصرت ، وكذلك التحوط من سعر الفائدة من خلال اتخاذ معيار عائد الفرصة البديلة أو معدل العائد على 

 . رابحةالاستثمار للسلع المشابهة مؤشرا في تحديد عائد الم

كما يمكن التحوط ضد مخاطر سعر الصرف من خلال العمل على توحيد عملة التوظيف مع عملة إصدار الصكوك 

إجراء قروض متبادلة بعملات مختلفة بدون أخذ فائدة أو "قدر الإمكان، واختيار العملات المستقرة للتعامل، وكذلك 

أو إبرام عمليات مرابحة بنفس العملة، ويجوز الاتفاق مع إعطائها شريطة عدم الربط بين القرضين، وشراء بضائع 

 .33"العملاء عند الوفاء بأقساط العمليات المؤجلة كالمرابحة على سدادها بعملة أخرى بسعر يوم الوفاء

وتقوم تلك الآلية على تنويع استمارات الصكوك الإسلامية من أجل تخفيض درجة  :diversificationالتنويع . 7

وتوجد أسس مختلفة للتنويع . ون أن يترتب على ذلك تأثير سلبيا على العائد وهو ما يعرف بالتنويع الكفءالمخاطر د

 .من أهمها تنويع جهة الإصدار ، وتنويع تواريخ الاستحقاق، والتنويع القطاعي، والتنويع الدولي
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 : ويوجد أسلوبان شائعان في هذا الصدد هما وذلك بتنويع جهات الإصدار ، :تنويع جهة الإصدار .0.7

  التنويع البسيط أو الساذجSimple or Naive Diversification:  لا "ويتلخص مفهومه في المثل القائل

، أو عليك بنشر "  Not Putting All Egges in one Basket"تضع كل ما تملكه من بيض في سلة واحدة

ويعتمد التنويع الساذج علي تنويع جهات الإصدار مع عدم المغالاة  في ذلك لما له  .Spread the Risk  المخاطر

من العديد من العيوب التي يأتي في مقدمتها صعوبة إدارة الاستثمارات ، وارتفاع تكلفة البحث عن 

 . استثمارات جديدة ، واحتمال اتخاذ قرارات استثمارية غير سليمة ، وارتفاع متوسط تكاليف الشراء

 يقوم تنويع ماركوتز  :تنويع ماركوتز Markowitz  على فكرة أساسية مؤداها أن المخاطر  لا تتوقف فقط على

، وهذا يعني  34مخاطر الاستثمارات ، بل تتوقف كذلك على العلاقة التي تربط عوائد تلك الاستثمارات

وذلك بمراعاة طبيعة الارتباط بين  ضرورة الاختيار الدقيق للاستثمارات التي تتوجه إليها حصيلة الصكوك ،

العوائد المتولدة عنها ، فعندما تكون  هناك علاقة طردية بين عوائد استثمارات الصكوك فإن المخاطر التي 

تتعرض لها تكون أكبر مما لو كانت تلك العوائد مستقلة لا ارتباط بينها ، أو توجد بينها علاقة عكسية، وهذا 

جح ليس فقط في التخلص من المخاطر الخاصة بل والتخلص من جزء من المخاطر الأسلوب في التنويع قد ين

 .العامة

الصكوك الإسلامية قد تصدر لفترات قصيرة أو متوسطة أو طويلة الأجل ، ويهدف هذا : تنويع تواريخ الاستحقاق .8.7

رضة للتعرض للتضخم عن التنويع إلى مواجهة مخاطر التضخم  باعتبار أن الصكوك ذات الآجال الطويلة أكثر ع

الصكوك ذات الآجال القصيرة ، وإن كانت الصكوك الإسلامية أقل عرضة للتعرض لمخاطر التضخم قياسا بالصكوك 

 . 35التقليدية نظرا لطبيعة مكوناتها وقيامها على المشاركة في الغنم والغرم

الصكوك الإسلامية بناء على المبدأ الذي يهدف هذا التنويع إلى تخفيض المخاطر الخاصة ب :التنويع القطاعي .0.7

يشير إلى أن رد فعل القطاعات الاقتصادية يختلف تبعا للدورات الاقتصادية ، والتنويع الجيد يجب أن يترجم في 

ومن ثم فإن تنوع إصدار الصكوك الإسلامية ليمتد لكافة . صورة ارتباط بين الصكوك الإسلامية والسوق بصفة عامة

 . الاقتصادي هو أمر ينوع من المخاطر ويقي من صدماتهاقطاعات النشاط 

يهدف التنويع الدولي إلى تخفيض المخاطر العامة، ومع تطور أسواق المال العالمية أصبح التنويع : التنويع الدولي. 4.7

، وهو ما  أكثر سهولة، فيمكن للمنشآت المالية إصدار صكوك إسلامية في أكثر من دولة إسلامية وبنفس عملة كل دولة

 .يسهم أيضا في التحوط ضد مخاطر أسعار الصرف

 :الإسلامي التمويل صيغ مخاطر معالجة. ج

يمكن تجنب مخاطر صيغ التمويل الاسلامي من خلال طلب حملة الصكوك بوضع بعض القيود في نشرة الاصدار، 

ولا يوجد مانع شرعا لأن الغاية منه تقليل مخاطر  مثل التقييد بنوع معين من التجارة، وهذا يصلح في عقد المضاربة،

الاستثمار، كذلك يمكن اشتراط حلول آجال باقي الأقساط عند تأخر العميل المماطل عن دفع الأقساط في مواعيد 

استحقاقها أو إضافة غرامة التأخير عن المدة الزمنية شريطة ان توضع هذه الغرامة في صندوق خيري ليصرف في 

، وهذا يصلح في عقد المرابحة، ولا يوجد مانع شرعا من هذا الاجراء لأنه يهدف إلى التقليل من مخاطر وجوه الخير

الاستثمار أو يمكن ربط الأقساط المؤجلة بعملة مستقرة نسبيا أو ربطها بالذهب أو ربطها بأرقام قياسية لمجموعة من 

قساط ولا يوجد مانع شرعا، وخاصة عند التعرض السلع الأساسية، بحيث يؤخذ متوسط أسعار وقت حلول آجال الأ

 .36لتغيرات عالية في أسعار الصرف

 عرض لتجربة الجزائر: رابعا
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 بقيام يسمح لا الجزائري  القانون  نظرا أن، فيها المشاركين قلةو  بالحداثة الإسلامية البنوك في الجزائرية التجربة تتميز

 النشاط هذا نحو السوق  فتح صعب مما الإسلامية، الصيرفة بمنتجات تتعامل بنوك بل الكلمة بمعنى الإسلامية البنوك

 الأولى تعتبر الجزائري  البركة بنك تجربة أن إلا المعوقات هذه رغم لكن .الصيرفة من النوع هذا نمو كبير حد إلى وقلل

 وهو ثاني ببنك 2008 سنة التجربة لتدعم ، 1991سنة وهذا الجزائرية النقدية الساحة إلى الإسلامية الصيرفة لإدخال

 . السلام بنك

 أسس على والمبنية ،الجزائر بنك يعتمدها التي الرقابية والنظم للأطر بالكامل خاضعة بيئة في البنكين من كل يعمل كما

 عن استثناء يشكلان البنكين من يجعل الأمر هذا إن ضوئها، في أنشئت التي والقيم البنكين لمبادئ تماما مخالفة ربوية

 المصرفي النمط تتبع الجزائر في العاملة المالية والمؤسسات البنوك كل باعتبار الجزائري  المصرفي للنظام العامة القاعدة

 المستمدة التمويلية الطرق  في والمتمثلة مالية، منتجات عدة على الجزائري  البركة بنك يعتمدو  .الربا على القائم التقليدي

 .الإسلامية من الشريعة

 عمليا العقد لسهولة تطبيق نظرا وهذا الجزائري، البركة بنك لدى بالبيوع التمويل عقود أهم بالمرابحة التمويل يعتبر كما

 بنك فإن للمرابحة بالإضافة قصيرة الأجل، للتمويلات أساسا مخصصة وهي ثانية، جهة من العقد وطبيعة جهة من

 كما مؤجلا، تسلم التي للسلع نقدا بالتسديد بصفته المشتري  يتدخل حيث السلم مثل أخرى  صيغ يقدم الجزائري  البركة

 و المنقولة، غير أو المنقولة بشراء الأصول  الأخير هذا في البنك الإيجاري، فيقوم والاعتماد الإستصناع صيغتي يقدم

 .الإيجاري  الاعتماد بموجب عقد عميله إلى تأجيرها

  2009-2008: خلال البنك طرف من اعتمادها تم التي التمويلات التالي الجدول  لنا ويوضح

 الوحدة مليون دينار جزائري                   2009-2008: خلال البنك طرف من المعتمدة التمويلات (:30)الجدول رقم 

 التغييرات 8339سنة  8332سنة  طبيعة التمويل

 % المبلغ

 38.28 3685 13.311 9.626 قصير المدى

 13.78 907 7.487 6.580 سلم

 112.87 173 4.913 2.308 مرابحة

 23.44 2.605 911 738 استصناع

 5.33 2326 45.763 43.437 متوسط المدى

 31.56 469 1.017 1.486 سلم

 6.01 2465 43.513 41.048 مرابحة

 36.54 330 1.233 903 استصناع، إيجار منتهي بالتمليك

 6.11 33 712 671 طويلة المدى

 0.00-  11 11 استصناع وغيرها من التمويلات

 6.21 41 701 660 إيجار منتهي بالتمليك

 56.02 1648 4590 2942 اعتماد إيجاري 

المجموع خارج الديون المشكوك في 

 استرجاعها

53.676 64376 7700 13.59 

 4.08 184 4692 4508 الديون المشكوك في استرجاعها
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 12.89 7884 69068 61184 مجموع التمويلات

 2009بيانات بنك البركة الجزائري  :المصدر

 المرابحة صيغة المدى خاصة القصيرة التمويلات على الواضح الاعتماد هو البركة بنك تمويلات من ملاحظته يمكننا ما

 2009 لسنة التكميلي المالية قانون  صدور  وهذا حتى مخاطرة، والأقل التقليدية التمويلية الأساليب إلى الأقرب باعتبارها

 مضمون  مع تتماش ى أخرى  صيغة نحو تركيزه تحويل إلى البنك دفع الاستهلاكية، مما التمويلات على النطاق ضيق والذي

 النقص لتعويض الأخير بهذا خاصة مديرية البنك استحدث حيث الإيجاري، وهو الاعتماد الجديد القانوني النص

 فقد السيارات السياحية، بتمويل يتعلق ما في خاصة المداخيل أعلى تمثل كانت لطالما والتي المرابحة، في صيغة التمويلي

بنسبة  1995 سنة وكذلك البنك، بدأ نشاط مع 1992 سنة تمويلات إجمالي من  %71,81الصيغة بهذه التمويل حجم بلغ

 .%91,56بنسبة  2000 سنة مستوى  أقص ى ليبلغ ،71,4%

لتوقع  اللازمة والأدوات المناسبة البيئة لتهيئة وشامل متكامل نظامهي في البنوك الإسلامية ف المخاطر إدارة طارإفي و

 ووضع داتهراوٕاي البنك وأصوله أعمال على المحتملة آثارها مقدار وتحديد وقياسها وتحديدها المحتملة المخاطر سةراود

 من للتخفيف وضبطها عليها لكبحها والسيطرة أو المخاطر هذه لتجنب به القيام يمكن ولما يلزم لما المناسبة الخطط

 ناتجا يكون  ما ومنها لسيطرته وتخضع فيها يؤثر أن للبنك يمكن مخاطر هناكو  .مصادرها على القضاء يمكن لم إن آثارها

 لتنفيذ سليمة ءاتراإج إتباع الإسلامية البنوك على الإطار هذا وفي .فيها يؤثر أن البنك يستطيع لا .خارجية ظروف عن

 فيها والتحكم عنها والإبلاغ قبتهاراوم وتخفيفها وقياسها المخاطر تحديد ذلك في بما الائتمانية المخاطر إدارة عناصر كافة

 تراراالق لاتخاذ فعالة وٕادارة معلومات وأنظمة ءاتراوٕاج وسقوف ملائمة سياسات تطبيق ءاتراالإج هذه وتقتض ي

 .المؤسسات تلك أنشطة طبيعة ومدى نطاق مع يتناسب بما المخاطر عن الداخلية التقارير وٕاعداد

 تتعلق وهي .الزبائن مع علاقته في البركة بنك فيه بما مصرف أي لها يتعرض التي المخاطر أهم الائتمانية المخاطر وتعد

 .العقد في عليها المتفق وبالشروط للسداد المحدد الوقت في التسديد على المدين قدرة عدم باحتمالات الائتمانية المخاطرة

 وبيع والإجارة والاستصناع، بحة،راالم أن فمعلوم. المداينة عقود على تعتمد تتمويلا  هي البركة بنك منتجات معظم أن

 يتولد والسلم .الائتمانية المخاطر هي فيها الأساسية والمخاطرة البنك، دفاتر في ديون  عنها يتولد آجلة بيوع هي بالتقسيط

 عقد والمشاركة والمضاربة ائتمانية مخاطر أيضا عميله إلى البنك يدفعها التي يتضمن ولكنه نقدي، لا سلعي دين عنه

  الأموال تكون  لا شركة،
ً
 :طريقين من ائتمانية مخاطر تتضمن قد ولكنها. ذمته في ديونا

  ؛ذمته في دين إلى فينقلب المال سرأ العامل يضمن حيث التقصير أو التعدي حال في : الأول 

 البنك نصيب يصبح والقسمة التنضيض و المضاربة إنهاء عند : الثاني  
ً
 فكل الدين؛ كمثل. العامل على مضمونا

 .الائتمانية المخاطر يتضمن ذلك

بالإضافة  سابقا، إليها المشار الطرق  نفس يأخذ فهو البركة ببنك الائتمانية الأخطار وقع من لتقليلعليه فإنه ومن أجل او 

   :يلي فيما حصرها ويمكن الإسلامية خصوصياته إلى

 والأسهم،  والمنقولات كالعقار الرهون  بأنواع الدين توثيق أن ريب لا :والضمانات بالرهون  الدين توثيق

 سد الذريعة سبل أهم من. الخ ...التجارية قراوالأو  5 الثالث الطرف وضمانات والشخصية العينية والضمانات

 ؛البنك حقوق  واسترجاع التسديد في المماطلة إلى

 راضالاقت من كلفة أعلى مثلا، بحةراالم أن الإسلامية البنوك عملاء يلاحظ :الآجل الثمن في الزيادة معدل رفع 

 البيع ثم ءراالش تتضمن عملية بحة لأنهاراالم في أعلى مخاطرة يتحمل المصرف أن إلى يعود والسبب ،.بالفائدة

 ؛الخ ...ذلك إبان في والعيوب الهلاك تبعة وتحمل
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 العميل  أن ضراافت على الطريقة هذه تقوم :للسداد المحدد الأجل في الدين سدد إذا القسط من الحسم

 عن المماطلة، لردعه وسائل يتوافر لم إذا الأرجح الاحتمال هو هذا لأن السداد في يتأخر سوف بالدين المشتري 

 البيع سعر التعويضية ضمن ماتراالغ بإدخال الآجل البيع في الزيادة حساب يجري  ضراالافت ذلك على وبناءً 

 ؛ عليه المتفق

 عما لتعويض البنك المماطل المدين على ماتراالغ بفرض  :الدائن لتعويض الممطول  الدين على الزيادة فرض 

 ؛عليه ما تسديد في المدين ذلك تأخر بسبب استثماري  وعائد ربح من فاته

 للتعويض عن الاحتياطيات برصد الإسلامية البنوك فيها بما البنوك جميع تقوم :المتعثرة الديون  احتياطي 

 ذلك باقتطاع ويكون  مات،زاالت من عليهم ما دفع عن عجزهم أو المدينين إفلاس بسبب تقع قد التي الخسارة

  الربح من جزء
ً
 الإفلاس لتخفيف أثر بعدها ما أو التالية السنة في يستخدم ثم خاصة حسابات في يرفع سنويا

  الاقتطاع هذا ويكون . المالية المؤسسة أرباح مستوى  على
ً
 البنوك تتبنى العمليات ولذلك حجم على معتمدا

 ذلك خبرة على الدخل، معتمدة من الاقتطاع ونسبة الديون  حجم بين للربط ثابتة معادلات عامة بصفة

 لمشكلة الإسلامية المالية تعرض المؤسسات أن ريب ولا فيها، يعمل التي الاقتصادية الظروف وطبيعة المصرف

 مال سأر  على العائد من يقلل الذي الأمر الاحتياطيات من أعلى حجم اقتطاع على سيرغمها الديون  مطل

 ؛المصرف

  فإن قسطين متتاليين دفع في تأخر إذا المشتري  أن على البيع عقود في فنصت :مواعيدها قبل الأقساط حلول 

 للوصول  هرات ما واتخاذ الأقساط، بجميع المطالبة للمؤسسة يبقىو  ،رافو  تحل الأقساط باقي
ً
 .37حقها إلى لازما

لكنـه . نستطيع القول بأن بنك البركة الجزائري نجح إلى حد ما في إدارة مخاطر صيغه التمويلية بصفة عامـة وفي الاخير 

يعاني من نقص كبير في أدوات إدارة مخاطر صيغ التمويل القائمة على المشاركة في الربح والخسارة، وبالتالي ينبغـي على 

خرجات الهندسة المالية الإسلامية وتطوير منتجات اخـرى المصرف العمل على سد هذا النقص من خلال تطبيق م

لإدارة مخاطره بشكل أحسن، ونعتقد بأن أفضل سياسة لإدارة مخاطر المصرف هي سياسة التنويع، وبالتالي 

فالمصرف مطالب بإعادة النظر في اعتماده الكبير على صيغ البيوع، بمعنى الخروج عن عالم المرابحـات والـدخول فـي 

دوات المصرفية القائمة على الـربح الأزمة المالية العالمية أثبتت فشل الأ أن م الأسواق والاستثمار الحقيقي، وكما عـال

 أالثابت المضمون، ومن هنا ينبغي على المصرف التعديل في بعض الاجراءات التي يعتمدها حتى تصبح مطابقة لمبـد

 .38الطريق الوحيد الذي يمكن المصرف من تحقيق الأرباح بأمانالمشاركة في الربح والخسارة، لأن هذا المبدأ هو 

 الخاتمة

 تمثلت نتائج الدراسة فيما يلي :النتائج: 

  ـــلامية وهـــــي آليـــــة ـــا فقـــــه المعـــــاملات فــــي الشـــــريعة الإســ ـــلامية صـــــيحة تمويليــــة جديـــــدة مبعثهــ ـــكوك الاســ ـــر الصــ تعتبـ

 الحقيقية بين عوامل الإنتاج؛تمويلية تتجه نحو ما افتقدته البنوك الإسلامية من الشراكة 

 وســــلم ، واستصـــناع ، ومرابحــــة ، ومشـــاركة،  ومضــــاربة ، ،  تتنـــوع الصـــكوك الإســــلامية مـــا بــــين صـــكوك إجـــارة

 ؛...ومزارعة، ومساقاة ، ومغارسة ، ووكالة

  تتعرض صيغ التمويل الإسلامية للمخاطر التي تتعرض لها المشروعات الاستثمارية الإسلامية وذلك نظرا

 ات إصدارها القائمة على مقاصد الشريعة الاسلامية؛لآلي

 مخاطر الائتمان، : تتعرض الصكوك الإسلامية للعديد من المخاطر الكلية، والتي يتمثل مصدرها الأساس ي في

ومخاطر التشغيل، ومخاطر المخالفات الشرعية، ومخاطر السوق بما تتضمنه من مخاطر سوق الأصول، 
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ل مخاطر سعر الصرف، ومخاطر سعر الفائدة، ومخاطر أسعار الأوراق المالية، ومخاطر سوق المال التي تشم

 ومخاطر التضخم، بالاضافة إلى مخاطر صيغ التمويل الاسلامي؛

  تعتبر كفاءة إدارة الصكوك الإسلامية سر ربحيتها ونموها، وبقدر كفاءة الإدارة بقدر ما تجمع تلك الصكوك

 ان فضلا عن مراعاة الاعتبارات الأخلاقية والمسؤوليات الاجتماعية؛بين معضلات الربحية والسيولة والأم

  تقوم آلية تنويع استمارات الصكوك الإسلامية من أجل تخفيض درجة المخاطر دون أن يترتب على ذلك تأثير

 توجد أسس مختلفة للتنويع من أهمها تنويع جهة الإصدار ،. سلبيا على العائد وهو ما يعرف بالتنويع الكفء

 وتنويع تواريخ الاستحقاق، والتنويع القطاعي، والتنويع الدولي؛

  يملك الإسلام من وسائل التعامل مع المخاطر ما يحقق العدل لأطراف التعامل وليس تحقيق مغنم لطرف

على حساب مغرم لطرف آخر، كما هو الحال في أدوات التحوط الغربية المعاصرة من بدع المشتقات المالية 

على بيع الدين بالدين المنهي عنه شرعا، ففيها لا يتم تسليم ولا تسلم ولا قبض للسلع أو الثمن التي تقوم 

 ويؤخر فيها كلا العوضين الثمن والمثمن؛

 يسمح لا الجزائري  القانون  نظرا لأن، فيها المشاركين قلةو  بالحداثة الإسلامية البنوك في الجزائرية التجربة تتميز 

 السوق  فتح صعب مما الإسلامية، الصيرفة بمنتجات تتعامل بنوك بل الكلمة بمعنى ةالإسلامي البنوك بقيام

 الصيرفة؛ من النوع هذا نمو كبير حد إلى وقلل النشاط هذا نحو

  ،ومن أهم أنشطة غدارة تعتبر إدارة المخاطر في البنوك الاسلامية الجزائرية من المهام التي تتولاها المديرية

تنقيط الشركات، التركيز حسب قطاع النشاط، دراسة المخاطر التشغيلية، : المخاطر المعتمدة تتمثل في

 .اخبارات الاجهاد وتثبيت الحدود الائتمانية للعملاء

 التوصيات: 

  ضرورة مراعاة قواعد مقاصد الشريعة الاسلامية وتطبيق الضوابط الشرعية التي نصت عليها المجامع

 ؛ومجالس الفتوى وذلك لضبط عملية اصدار الصكوك وتداولها واطفائها ،الفقهية

 الإسلامي امر التصكيك في الشرعية النظر وجهات لتقريب والمشرفين المهتمين جانب من حثيثة جهود بذل يجب 

 ؛المنابر من وغيرها رت ا والمؤتم الندوات خلال من وذلك

  العمل على تهيئة البيئة التشريعية اللازمة في الدول الاسلامية التي تمكن من تنظيم الصكوك وضبطها في

 ؛جميع مراحلها

 منخفضاسلامي  مالي منتج توفير في يسهم بما اصدارها عند الاسلامية للصكوك المختلفة المخاطر راعاةم 

 ؛المخاطر

  دعوة المؤسسات المالية الإسلامية للاهتمام بالبحث العلمي الذي يجمع بين الفقه التنظيري والفقه الميداني

على المستويين الشرعي والاقتصادي لابتكار أدوات مالية تعزز من الهندسة المالية الإسلامية في إدارة المخاطر 

 ، لاسيما مخاطر الصكوك الإسلامية؛

  ع اساليب التصكيك الاسلامي وعدم الاقتصار على أنواع معينة ، وحث الخبراء والباحثين في المؤسسات تنوي

 ذات العلاقة على الابتكار والتطوير في هذا المجال؛

 هجايلاء موضوع الصكوك المزيد من العناية في المؤسسات التعليمية والتدريبية وادراجها في المنا. 

 :الهوامش والمراجع
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 دور الصكوك الإسلامية في تفعيل الأسواق المالية

  -مجال إصدار الصكوك الإسلامية في الأسواق المالية في التجربة البريطانية- 
 
 

        بوطبة صبرينة.د                                                      مرداس ي أحمد رشاد.أ     
 -بسكرة-جامعة محمد خيضر                                                    -خنشلة-عباس لغرور جامعة

 

 
 

 :صخالمل

 عن الحديث إلى يدفعنا الأسواق المالية داخل هاتفاعل و نشاطها عتوسّ  و الإسلامية المالية الهندسة منتجات عن لحديثاإنّ     

 إسلامية مالية تمؤسسا وجوديليها  الوقت، نفس في يةالشرع و قتصاديةالإ للمتطلبات تستجيبالتي  الصكوك الإسلامية

 .وجودها يرسخو  عليها الاعتماد يعمق مالي سوق  إلى أخيرا لنصل إصدارها ترخص و تصدرها

عد    
ُ
 الأموال وتجميع الحقيقية المدّخرات جذب وسائل ومن الإسلامية، المالية الصناعة منتجات أبرز  من الإسلامية الصكوك ت

زمة،
ّ

 .المالية الأسواق في ومميّزة هامّة مكانة لها تجد أن ستطاعتإ التي الإسلامية المالية الأدوات من تعتبر أنّها كما اللا

إصدار  مجال تجربة بريطانيا في عرضمع  المالیة تفعيل الأسواق فيدور الصكوك الإسلامية  إبراز إلى هذه الورقة تهدف    

 وأهمية كبير دور  لها سيكون  التي الإسلامية المالية الأدوات أهم من تعتبر الإسلامية الصكوك أنّ  إلى وخلصت ,سلاميةالصكوك الا 

تفعيل وظيفة الأسواق المالية وتنشيطها وتنميتها من خلال إدراج أسهم  في مساهمتها خلال من, تفعيل الأسواق المالية في بالغة

 
ّ
ذي من شأنه أن يساهم في الشركات في الأسواق وزيادة رسملتها وعدد المتعاملين فيها وتقليص دور الوساطة التقليدية ال

 .الرفع من كفاءة الأسواق المالية زيادة على ذلك فعاليتها في تطوير الأسواق الإسلامية

التي  الامتيازاتبوجود  اليوم بريطانيا, الإقبال على الصكوك الإسلامية ونجاحها في بريطانيا فاق كل توقعات المستثمرين    

 .جزءا رئيسيا من النظام المالي للعالم الإسلامي كون ست الإسلاميللتمويل  تتيحها سوقها 

 :الكلمات المفتاحية

 .السوق المالي البريطاني, الأسواق المالية, الإسلاميةصكوك ال, الهندسة المالية الإسلامية

        

     abstract 

 

    Talking about Islamic financial engineering products and the expansion of its activity and interaction within 

the financial markets leads us to talk about the Islamic instruments that respond to the economic requirements 

and legitimacy at the same time, followed by the presence of Islamic financial institutions issued and authorizes 

issuance to finally get to the financial market deepens dependable and consolidates existence. 

    The Islamic instruments are one of the most prominent products of the Islamic financial industry products, and 

the means of attracting real savings and assembling the necessary funds, they are also considered as one of the 
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Islamic financial instruments that were able to find her an important and special position in the financial 

markets. 

    This paper aims to highlight the role of Islamic instruments on financial markets with activating display 

Britain's experience in the area of issuing Islamic instruments . 

    It concluded that the Islamic instruments are one of the most important Islamic financial tools which will have 

a great role and significance in the activation of the financial markets, through their contribution to activate the 

function of financial and revitalization and development of markets through the incorporation of companies  

shares in the markets and increasing the capitalization, the number of dealers and also reducing the traditional 

mediation role, It would contribute to increasing  the efficiency of financial markets Moreover, their effectiveness 

in developing markets  Islamic. 

   Demand for Islamic instruments and its success in Britain surpassed all expectations of investors   Britain today 

with concessions offered by Islamic finance market, will be a major part of the financial system for the Muslim 

world. 

Keywords: 

Engineering Islamic finance, Islamic instruments, financial markets, financial market British. 

 

 

 :مقدمة 

 متزايدا توجها المالية الأسواق شهدت ,يه الأمين محمد صلى الله عليه وسلمنبّ لام على والصلاة والسّ , الحمد لله رب العالمين     

 و منافع من تحققه لما ذلك و فيها الأطراف المنخرطة كافة من قبولا العملية هذه تلقى و المختلفة بأنواعها التصكيك عمليات نحو

 و المال رأس سوق  تعميق في تساهم و الإقتصادية التنمية تمويل على تساعد أنها ذلك على ومثال قبل، من متاحة تكن لم فرص

   .متنوعة و متعددة مالية أدوات ضخّ  خلال من ذلك

هام في  ولم للهندسة المالية من دور , لهالقد فشلت الهندسة المالية التقليدية في منع وقوع الأزمات وتوفير الحلول الناجعة      

تفعيل النشاط  الحاجة زادت لأسواق مالية ذات كفاءة عالية وقادرة على مواجهة الأزمات و توفير التمويل اللازم فإنّ 

 .الإقتصادي فيها

  الماضية القليلة السنوات خلال المبتكرة الإسلامية المالية الأدوات من كواحدة ظهرت الإسلامية الصكوك أنّ  ورغم    
ّ
 أنّها إلا

  انتشارا شهدت
ا
ا وإقبالا نت العالم، دول  مختلف في واسعا

ّ
 وقفزات عديدة نجاحات تحقيق من الماضية السنوات مر على وتمك

  للصكوك العالمية السوق  شهدت كما العوائد، حيث من نوعية
ا
، رواجا

ا
سعت تنامت حيث كبيرا

ّ
 أرقام وحقّقت كبيرة بصورة   وات

 .الأخيرة السنوات خلال قياسية

 إسترليني جنيه مليون  022كتتاب على ما قيمته إسلامية، حيث جرى الإبريطانيا أول بلد غير إسلامي يصدر صكوكا    

والشرق الأوسط وآسيا وبلغ إجمالي  بريطانياووجدت تلك الصكوك أيضا إقبالا فاق التوقعات من قبل مستثمرين من 

 .الاكتتابأضعاف مبيعات  02سترليني أي مليار إ 0.2الطلب 

 .المالية الأسواق وتطوير تفعيل في كبير دور  لها سيكون  التي الإسلامية المالية الأدوات أهم من الإسلامية الصكوك تعتبر ولذلك   

 :إشكالية البحث -
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ّ
 :ساؤل الرئيس ي التاليترح السابق يتضح لنا المن خلال الط

 ؟الأسواق المالية تفعيل كيف يمكن للصكوك الإسلامية أن تساهم في -

 :الفرضية التاليةى هذه الدراسة تتبنّ  :فرضيات الدراسة

ا الإسلامية الصكوك وتنوّع يساهم وجود   - ، إصدارا
ا
 .المالية الأسواق وتنشيط تعميق في وتداولا

 :هدف البحثأ -

 التعّرف على الهندسة المالية الإسلامية وأهم مبادئها وخصائصها؛   -    

  ؛أنواعهاوأبرز  الصكوك الإسلاميةرف على التعّ  -

 المالية؛ الأسواق وظيفة تفعيل في الإسلامية الصكوك إدراج أهمية إبراز -

 إبراز قدرة الصكوك الإسلامية في تطوير وتنمية الأسواق المالية؛ -

 وتطوير الأسواق الإسلامية؛ دور الصكوك الإسلامية في الرفع من كفاءة الأسواق المالية -

 .إصدار الصكوك الإسلاميةمجال عرض تجربة بريطانيا في  -

 الأسلوب :الدراسة هو لهذه المناسب الأسلوب فإنّ  الدراسة، أهداف وتحقيق البحث فرضية اختبار أجل من :الدراسة منهج  -

ذي التحليلي، الوصفي
ّ
 الإسلامية بالصكوك المرتبطة والمعلومات البيانات تجميع على يقوم ال

 واضحة نتائج إلى للوصول  ,كالأشكال: إيضاحية أدواتو  وسائل باستخدام ،وربطها بالأسواق المالية وتحليلها دراستها لغرض 

 .تعميمها ويمكن ودقيقة

 

 :ستتم معالجة العناصر التالية جابة على إشكالية البحث الأساسيةلغرض الإ  :محاور الدراسة

 :الإسلاميةللصكوك مدخل مفاهيمي : ولاأ     

 .الإسلامية المالية الهندسة على بالتعرف البحثية ورقتنا سنبتدئ     

  Islamic Financial Engineering : الهندسة المالية الإسلامية-0

وتطوير  ابتكار لذلك فهي بحاجة إلى الإنشاءطور تعتبر الهندسة المالية الإسلامية مقارنة بالهندسة المالية التقليدية في      

تعرف  الإسلاميةدوات مالية إسلامية تثبت مصداقيتها وقدرتها على مواجهة مشاكل التمويل ضمن أحكام الشريعة منتجات وأ

دوات ميم والتطوير والتنفيذ لكل من الأ مجموعة الأنشطة التي تتضمن عمليات التص" :هانّ بألهندسة المالية الإسلامية ا

  الإسلاميةوكل ذلك ضمن أحكام الشريعة , لمشاكل التمويلحلول إبداعية ة بالإضافة إلى صياغ, والعمليات المالية المبتكرة

 الهندسة المالية التقليدية إلا أ وهذا التعريف مطابق لتعريف   
ّ
ه يختلف عنها بخضوع الهندسة المالية الإسلامية لأحكام ن

 .1الشريعة الإسلامية

 :مبادئ وخصائص الهندسة المالية الإسلامية-8

 :الهندسة المالية الإسلاميةمبادئ -أ

 يلي فيما ذكرها يمكن الإسلامية، المالية للهندسة خاصة أسس أو مبادئ أربعة يوجد  

                                                 
الأزمة المالية والإقتصادية " ,لمؤتمر العلمي الدوليلورقة عمل مقدمة , "دور الهندسة المالية الإسلامية في معالجة الأزمات المالية",هناء محمد هلال الحنيطي 1

  .20:ص, 0202ديسمبر  20و20يومي , الأردن, عمان, جامعة العلوم الإسلامية العالمية, "الإقتصاد الإسلاميالعالمية المعاصرة من منظور 
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 والتطوير بالابتكار يقوم لمن معروفة السوق  يتطلبها التي الحاجات تكون  أن بالسوق  بالوعي ونقصد :السوق  الوعي -

 تلبية إلى تهدف المالية الهندسة لأنّ  فالأطرا جميع بين التراض ي تحقيق إلى بالإضافة المالية قار والأو  للأدوات

 .الأعوانهؤلاء  جميع استفادة مع الاقتصاديين الأعوان لجميع المختلفة الاحتياجات

  المعاملات بيان فصاح،بالا  والمقصود :الإفصاح -
ّ
 وذلك تطويرها أو ابتكارها ميتّ  التي الأدوات تلك تؤديها أن يمكن تيال

  الثغرات لسد
ّ
 تهدف تكن لم غايات لتحقيق الأدوات تلك ستخداملإ  المضاربون  أو المتلاعبون  منها ينفذ أن يمكن تيال

 الشرعية المصداقية ميزة أي الإسلامية بالشريعة الالتزام نّ أ إلى الإشارة مع القمار، أو باالرّ  على حايلالتّ  أو أصلا إليها

  سلامية،الإ  المالية للهندسة
ّ
 .الإسلامية الشريعة قواعد انضباط بسبب أمان صمام الخصوص بهذا لتشك

 .والتعامل الشراء من تمكن سماليةأر  قدرة وجود القدرة أو بالمقدرة ونقصد :المقدرة -

 مع تشترك أن الإسلامية المالية للهندسة الممكن من كان إذا الإسلامية، بالشريعة الالتزام هو به والمقصود :الالتزام -

 بالأولى، اخاصّ  أساسا يعتبر الإسلامية بالشريعة الالتزام فإنّ  المقدرة، و والإفصاح الوعي في التقليدية المالية الهندسة

 .1لها ميزة هاأنّ  كما

 :خصائص الهندسة المالية الإسلامية-ب

ومن هذه  المالية التقليديةز عن الهندسة يّ ي تجعلها تتموالتّ , ع الهندسة المالية الإسلامية بالعديد من الخصائصتتمتّ     

 :الخصائص نذكر مايلي

ها نّ ترمي الهندسة المالية الإسلامية على إيجاد بدائل للهندسة المالية التقليدية تتوافق مع الشريعة الإسلامية بمعنى أ -

 الإسلامي؛ للاقتصادتطبيق 

 ؛سلاميةشريعة الا دها بمبادئ النظرا لحدوديتها وتقيّ , بساطة أدوات الهندسة المالية الإسلامية -

ها لديها طبيعة تعاقدية نّ بمعنى أ, كل أداة من أدوات الهندسة المالية الإسلامية مستقلة عن غيرها من الأدوات -

وليس صوري كما هو الأمر في أدوات الهندسة المالية  ع حقيقيعها هو تنوّ فتنوّ , زة عن غيرهاوخصائص تجعلها متميّ 

 التقليدية التي تقوم على عقد واحد هو القرض؛

فكلا الطرفين يتحملان الربح أو الخسارة بينما لا , تعتمد الهندسة المالية الإسلامية على مبدأ المشاركة في المخاطر -

 فائدة أي تحقيق الربح فقط دون تحمل المخاطر؛نجد ذلك في الهندسة المالية التقليدية القائمة على سعر ال

الأموال في عمليات  التمويل بدلا  استخدامالهدف الأساس ي للهندسة المالية الإسلامية هو إدارة السيولة من خلال  -

 بينما هدف الهندسة المالية التقليدية هو إدارة المخاطر من خلال إيجاد, هذه العملية أقل مخاطرة نّ لأ  الاستثمار من 

 .2الخ.....الاستثمار المضاربة والتحوط, أدوات مالية جديدة تؤدي إلى الربح السريع وأقل مخاطرة كالتوريق

 :الصكوك الإسلامية تعريف-0

صكوك )سم الإسلامية على الصكوك الإسلامية إسات المالية أطلقت المعايير الشرعية لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسّ     

وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان  ":هانّ بأوعرفتها  ,تمييزا لها عن الأسهم وسندات القرض (الاستثمار

                                                 
مقومات تحقيق " ,ورقة عمل مقدمة للمؤتمر الدولي حول " ,الهندسة المالية الإسلامية ودورها في تحقيق التنمية المستدامة" ,ريمة عمري , صالح مفتاح  1

 .020:ص 0200ديسمبر 20و22يومي , الجزائر, جامعة قالمة, "ي الإقتصاد الإسلاميالتنمية المستدامة فب
الأزمة المالية والإقتصادية " ,ورقة عمل مقدمة للمؤتمر العلمي الدولي ,"دور الهندسة المالية الإسلامية في علاج الأزمة المالية",فريد خميلي, شوقي جباري   2

 .00ص, 0202ديسمبر  20و20يومي , الأردن, عمان, جامعة العلوم الإسلامية العالمية, "الإسلامي العالمية المعاصرة من منظور الإقتصاد
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د تحصيل قيمة الصكوك وقفل ستثماري خاص وذلك بعإأو منافع أو خدمات أو في ملكية موجودات مشروع معين أو نشاط 

 "أجلهفيما أصدرت من  استخدامهاوبدء  الاكتتابباب 

وذلك بإصدار  تجزئة رأس المال إلى حصص متساويةستثمارية تقوم على أداة إ:"هانّ ع الفقه الإسلامي الدولي بأفها مجمّ وعرّ     

يملكون حصصا شائعة  باعتبارهم، ومسجلة بأسماء أصحابها صكوك مالية برأس المال على أساس وحدات متساوية القيمة

 .1"ة كل منهم فيهفي رأس المال وما يتحول إليه بنسبة ملكي

 :أهمية وأهداف الصكوك الإسلامية-4

 :أهمية الصكوك الإسلامية-أ

 :أبرزها من العوامل، من العديد نتيجة الإسلامية الصكوك إصدار أهمية ازدادت لقد

 الإسلامي؛ النظام وتكامل وحكمة سعة مدى يوضح العالمي التداول  مستوى  إلى الإسلامية الصكوك بفكرة الوصول  إنّ  -

 للمنظور  وفقا النقدية السياسة أطر ضمن الإسلامية الصكوك ستخداملإ  المركزية البنوك أمام الفرصة إتاحة -

 المالية ساتالمؤسّ  أمام الفرصة إتاحة و التضخم، معدلات خفض ثم ومن السيولة، امتصاص في يساهم بما الإسلامي

 لديها؛ الفائضة السيولة لإدارة الإسلامية

 العام؛ والدين الخزينة سندات على الاعتماد من بدلا والتنموية التحتية البنية مشاريع تمويل في الدولة حتياجاتإ تلبي -

 الإسلامية الصكوك إصدار عمليات نّ لأ  وذلك المالية، ومراكزها والشركات المالية المؤسسات ربحية تحسين في تساعد -

 وإدارتها؛ تمويلها في كبيرة لتكلفة تحتاج ولا الميزانية خارج عمليات تعتبر

  السوق، في المعلومات بنية وتحسين الشفافية، على تساعد أداة الصكوك  -
ّ
  هلأن

ّ
 ودخول  الإجراءات من العديد بيتطل

  مما الإقراض عملية في ساتالمؤسّ  من العديد
ّ
 .السوق  في المعلومات من المزيد ريوف

 :أهداف الصكوك الإسلامية-ب

 
ّ
 : يلي فيما الإسلامية الصكوك لإصدار الأساسية الأهداف لتتمث

 خلال من وذلك المستثمرين من موارده تعبئة خلال من استثماري  مشروع إنشاء تمويل مال رأس جمع في المساهمة -

 المشروع؛ مال رأس فيها الاكتتاب حصيلة لتكون  المال أسواق في الإسلامية التمويل صيغ مختلف وفق صكوك طرح

  يولةالسّ  على الحصول  إلى تسعى -
ّ
 تحويل بموجبه يتم الذي الإجراء وهو وتطويرها، المشاريع قاعدة لتوسيع زمةاللا

 لجذب السوق  في عرضها ثمّ  ومن الإسلامية، الصكوك في تتمثل وحدات إلى والشركات للحكومات المالية الأصول 

  الأجل؛ طويلة الإستثمارية المشاريع لتمويل المدخرات

 الائتماني التصنيف تتطلب هانّ أ حيث من للصكوك المصدرة للمؤسسات التمويلي والهيكل الائتمانية القدرة تحسين -

 . 2مرتفعا الائتماني تصنيفها يكون  ثم ومن ذاتها، المؤسسة عن مستقلة بصورة للمحفظة

 :مخاطر الصكوك الإسلامية-5

 صكوك عن تختلف المرابحة صكوك فمخاطر مصادرها، و أنواعها بتفاوت الصكوك لها ضتتعرّ  التي المخاطر تتفاوت     

 :التالية النقاط في المخاطر إجمال يمكن و هكذا، و الإجارة عن الإستصناع صكوك و المشاركة

                                                 
نادي رجال الأعمال , "الواقع وتحديات المستقبل" , ورقة عمل مقدة لمؤتمر المصارف الإسلامية اليمنية, "إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية ",أشرف محمد دوابه1

  .22:ص, 0202مارس 00و02يومي , اليمن, صنعاء, اليمنيين
جامعة , مجلة الباحث, "-البحرين - الدولية الإسلامية المالية السوق  تجربة الإسلامية المالية السوق  تطوير في ودورها الإسلامية الصكوك",نوال بن عمارة 2

 .055-050:ص ص, 0200, 20العدد , ورقلة
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 أي في الأحكام لتلك ومخالفتها الإسلامية ةيالشرع أحكام على بنيت مالية أداة الصكوك :الإسلامية الشريعة مخالفة مخاطر-أ

 بعض فساد إلى بالكلية للصك بطلان فمن خطورتها، درجة و المخالفة باختلاف تختلف أضرار إلى ييؤدّ  الصك، عمر من فترة

 ناتمكوّ  من على الديون  نسبة تزيد لا أن يجب مؤجرة، أصول  و مرابحات ديون  الصك مكونات تكون  عندما فمثلا الشروط،

  هذه عن الديون  زادت حالة وفي تداوله، يجوز  لا ىحتّ  ك،الصّ  عمر طوال كالصّ 
ّ
 بالتالي و تداوله يجوز  لا كالصّ  فإن سبةالن

 عقد تبطل الصورية هذه نّ أ شكّ  لا و صوريا تملكا الإجارة صكوك تملك أصول  يكون  أن أو يولة،السّ  ضعيف كالصّ  يصبح

 فما بالتالي و التملك

 أنواع من نوع فكل حصرها، يمكن ولا  كثيرة الإسلامية للشريعة المخالفة صور  و, كالصّ  فيبطل باطل فهو باطل على بني

 طرق  و منها الحد كيفية و وقوعها إمكانية دراسة يجب التي المخاطر من مخالفتها تعتبر التي الشرعية ضوابطه له الصكوك

 .معالجتها

 هذه على العائد نّ أ و أصول  على قائمة تكون  أن يجب تداولها، يجوز  التي الإسلامية الصكوك هياكل إنّ  :التشغيلية المخاطر-ب

 في الإجاري  العائد نّ أ نعلم فمثلا بعناية، تدرس أن يجب الأصول  لهذه التشغيلية فالمخاطر إذن الأصول، هذه عن ناتج الصكوك

  فلو ك،الصّ  عائد هو الإجارة صكوك
ّ
 و الأجرة، دفع المستأجر على يجب فلا الإجارة لصك المكونة المؤجرة العين منافع لتتعط

 العائد فقدان لمخاطر تعرضا أقل ارالعقّ  على القائمة الإجارة صكوكأنّ  لنا نيتبيّ  هنا ومن عائد، أي كللصّ  يعود لن بالتالي

  بسبب
ّ
 الصكوك من المنفعة لتعط

 حملة يتحملها الأصول  هذه تملك عن الناتجة المحتملة المخاطر نّ أ كما البواخر، أو الطائرات أو المصانع أو المركبات على القائمة 

  الصكوك

 يجعلها اممّ  البشر صنع من وضعية أنظمة هي الدول  من الكثير في التشريعات و ظمالنّ  من الكثير نّ لأ  نظرا :القانونية المخاطر-ج

 أنه كما الإسلامية الشريعة أحكام و الأنظمة هذه بين تعارض يحدث فقد الإسلامية، الشريعة أحكام تخالف موادها من الكثير في

 .1التحاكم عند الإسلامية الشريعة أحكام تطبيق إهمال يتم

 :أنواع الصكوك الإسلامية-6

   
ّ
 :م إصدارهامن أهم الصكوك الإسلامية التي ت

موها و الموحدة القيمة والتي تصدر بأسماء مالكيها مقابل الأموال التي قدّ الوثائق المحددة أ:" هاوتعرف بأنّ : صكوك المقارضة-أ

محددة من أرباح ويحصل مالكوها على نسبة , وتحقيق الربح واستغلالهبقصد تنفيذ المشروع  ,لصاحب المشروع بعينه

 .2"الصكوك أية فوائد( السندات)المشروع ولا تنتج هذه 

إلا في  ولا تختلف عن صكوك المقارضة, وهي عبارة عن صكوك إستثمارية تمثل ملكية رأسمال المشاركة :صكوك المشاركة-ب

 , تنظيم العلاقة بين جهة الإصدار الراعية للصكوك وحملة الصكوك
ّ
جوع م الرّ دارة لجنة يتّ ل الجهة المنوطة بها الإ وقد تشك

 إليهم في ا
ّ
 ومن تطبيقات صكوك المشاركة أن تشترك الدولة فيها أو شركة مساهمة من طرف الاستثماريةخاذ القرارات ت

عائد يتم توزيعه على عقارات مثلا تديرها جهة متخصصة وذلك بهدف تحقيق يل شراء ومالكي الصكوك من طرف آخر لتمو 

 .3يملكه منهم المالكين بنسبة ما

                                                 
الصناعة المالية " ,ورقة عمل مقدمة للمؤتمر الدولي الثاني, "الإسلامي حجر الأساس لقيام سوق للأوراق المالية الإسلامية التصكيك" ,برودي نعمية1

  .20:ص 0202ديسمبر 0و8يومي , الجزائر, المدرسة العليا للتجارة, "الإسلامية

.082:ص, 0228, لبنان, بيروت, مؤسسة الرسالة ناشرون, "والتطبيقالهندسة المالية الإسلامية بين النظرية " ,عبد الكريم أحمد قندوز  2  
كلية , "المؤسسات المالية الإسلامية" ,ورقة عمل مقدمة للمؤتمر الرابع عشر حول  ,"صكوك الإستثمار الشرعية" ,عبد الله يوسف الحجي, وليد خالد الشايجي3

  .000-000:ص ص, 0225مارس , الإمارات العربية المتحدة, الشريعة والقانون 
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  :الإستصناع صكوك السلم و-ج
ّ
والسلع المعجلة التسليم هي من , ل بيع سلعة مؤجلة التسليم بثمن معجلهي صكوك تمث

 ك تعتبر الصكوك غير لذل, لا يزال في ذمة البائع, الذمة ها موصوفة تثبت في نّ لعينية لأقبيل الديون ا

فهي من قبيل الإستثمارات المحتفظة , البائع أو المشتري , في حالة إصدار الصك من قبل أحد الطرفين, و التداول قابلة للبيع أ

 .الاستحقاقبها حتى تاريخ 

 , لما صكوك الإستصناع فهي في حقيقتها كصكوك السّ أمّ     
ّ
ل بيع سلعة مؤجلة التسليم بثمن معجل والسلعة هي من إذ تمث

 إلا أ, موصوفة تثبت في الذمة اهنّ لأ, قبيل الديون العينية
ّ
المبيع في الحالتين لا يزال في ذمة الصانع  ه يجوز تأجيل ثمنها ون

 ,والبائع بالسلم

 .1البائع أو المشتري , حد الطرفينمن قبل أإصدار الصك  و التداول في حالةتبر هذه الصكوك غير قابلة للبيع ألذلك تع    

الذي يستعمل لشراء سلعة معينة تصبح ملكا , تعتبر وثائق تمثل حصة معينة في رأس المال المكتتب فيه :صكوك المرابحة -د

 .2لحامل الصك

  :"هانّ ف على أوتعرّ  :صكوك الإجارة -ه
ّ
معمرة مرتبطة ة في ملكية أعيان ل أجزاء متماثلة مشاعصكوك متساوية القيمة تمث

فهذه  ك في وقت مستقبليبعقود إجارة أو تمثل عددا متماثلا من وحدات خدمة موصوفة تقدم من ملتزمها لحامل الصّ 

 .3"الصكوك تمثل أعيان معمرة أو ملكية خدمات مستقبلية

  :الإسلامي الاستثمار شهادات  -و
ّ

ففي هذا النوع يكون أصحاب , جوهرها شكلها وهادات على أحكام المضاربة في تقوم هذه الش

على نسبة الربح وتحمل صاحب المال  اقفالاتوتقوم الجهة المصدرة بدور المضارب مع , الودائع أو شهادات هم أرباب المال

أو مضاعفات العام  ,جلها عن عامولا يقل أ, الإسلامية ةسات الماليتصدرها المصارف والمؤسّ , والمضارب يخسر عمله, الخسارة

 : وهي نوعان

 .4العام الاستثمار المخصص وشهادات  الاستثمار شهادات 

 :دور الصكوك الإسلامية في تفعيل الأسواق المالية: ثانيا       

     
ّ

ل الإسلامية الصكوك أنّ  في كلاش
ّ
  تمث

ا
ا مكونا ا أساسيا  وذلك الإسلامي، المال رأس سوق  وتطوير لتنشيط الأهمية غاية في وعنصرا

 المالية الأسواق وتدعيم تفعيل في الإسلامية الصكوك ةأهميّ  ولتوضيح الكثيرة، ومزاياها العديدة وخصائصها وظائفها بفضل

  قاتالمعوّ  وأهمّ 
ّ
 :التالية للعناصر التطرّق  ميتّ س تواجهها تيال

 الإسلامية للصكوك الفعّال والدور  الكبيرة يةالأهمّ  تتّضح :المالية الأسواق وظيفة تفعيل في الإسلامية الصكوك إدراج أهمية-0

 :التالية العناصر خلال من المالية الأوراق بورصات في والمتداولة المدرجة

 خلق في كبير دور  له المالية، سيكون  الأوراق سوق  في وتداولها الإسلامية كالصكوك واستثمارية مالية أدوات ابتكار نّ إ -

ا عدي وهو ما المختلفة، الاستثمار قنوات إلى المدخرات وتوجيه الاستثمار فرص ا أمرا  قتصاديالإ النمو لدفع حيويا

 فيه وجدي الذي القطاع حسب على صكوك إصدار فيمكن الصكوك، جالوآ أنواع تتعدّد حيث ،الاقتصاد وتنشيط

 ؛العقارية الصناعية الزراعية، :القطاعات مختلف في المشاريع لتمويل استخدامها يمكن حيث المشروع

                                                 
 ,بحث مقدم إلى الملتقى الدولي الخامس, "دور الأدوات المالية الإسلامية في الرفع من كفاءة سوق الاوراق المالية",نشتش فتيحة, بن زاوي محمد الشريف 1

 .00:ص, 0200مارس  00و02يومي , الجزائر, خميس مليانة," الإقتصاد الإفتراض ي وإنعكاساته على الإقتصاديات الدولية"
جامعة ,  02العدد, أبحاث إقتصادية وإدارية ,"-دراسة حالة سوق ماليزيا-الأدوات المستخدمة في سوق الأوراق المالية الإسلامية",سلطان مونيه, مفتاح صالح2

  .080:ص,  0202جوان, الجزائر, بسكرة, محمد خيضر

.080:ص, مرجع سبق ذكره, "تطبيقالهندسة المالية بين النظرية وال" ,عبد الكريم أحمد قندوز  3  
 .060:ص 0220, الطبعة الأولى, سوريا, دمشق, دار الفكر ,"-دراسة تحليلية نقدية-بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي" ,شعبان محمد إسلام البرواري 4
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  الصكوك على المعتمدة ستثماريةالإ  الأدوات متقدّ  -
ّ
  المالية الأوراق سوق  في تداولها يمكن تيوال

ا
 للمعاملات بديلا

ا
 قريبا

 الأدوات تلك تصبح بها المعاملاتد قواع وتنتظم المالية الأوراق سوق  في ستثماريةالإ  الأدوات عتتنو  فعندما المصرفية،

ا وتصبح المصارف، ودائع من للمدخرين إغراء أكثر  للمستثمرين؛ بالنسبة الاستثمار لتمويل أفضل مصدرا

تساهم  أن ويمكن التقليدية، نداتللسّ  الشرعي والبديل والواعدة ةالمهم الأدوات إحدى الإسلامية الصكوك عدت -

 الصكوك تداول  خلال من العالمي، المالي النظام في اندماجها في وتساعد الإسلامية المصارف عمل تطوير في كبير وبشكل

 والدولية؛ المحلية الأسواق في الإسلامية المالية والأوراق

 سوق  وخلق الإسلامية الصكوك إصدار في التوسّع على العمل ضرورة يستدعي قتصاديةالإ التنمية خطط تبنّي إنّ  -

 ؛الاستثمار دائرة وتوسيع المدخرات نوتوطي تعظيم في يساهم بما الصكوك، هذه لتداول  ثانوي 

 المصارف وصكوك والمؤسّسات الشركات صكوك :تشمل التي السوق، في الإسلامية المالية الأدوات تشكيلة توسيع -

 ؛الصكوك هذه أشكال في تنوّع على الحكومية، والصكوك الإسلامية،

  الإسلامية الصكوك في تتعامل والتي المالي السوق  في المشتركة المؤسّسات قاعدة توسيع -
ا
، إصدارا

ا
 إذا وذلك وتداولا

 المالية؛ السوق  في بالتداول  الصكوك تمتّعت

  لما المالية السوق  كفاءة رتفاعإ إلى سيؤدّي الإسلامية الصكوك ونوعية كمية ازدياد إنّ  -
ّ
 السوق  تعميق من عليها بيترت

 عاملوالتّ  الصكوك إصدار تنوّع المالية السوق  صالح من ويكون  الصكوك، لهذه التداول  كميات ستزداد حيث ،واتساعه

 .ذلك غير إلى ..والاستثمارية التمويلية الاحتياجات مختلف تغطية في بها

ا، و ه عموما
ّ
 البورصات في صكوكهم إدراج يفضّلون  الإسلامية الأدوات امصدرو  فإنّ  التقليدية، نداتالسّ  مع ري يج وكما فإن

  المالية، أوراقهم على العالمي الطلب تعزيز أجل من وذلك
ّ
 عملية من ذلك سهّل كلما مدرجة الإسلامية الصكوك كانت مافكل

 ..1اتسييله

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
لسنة  00العدد , الجزائر, 0جامعة سطيف, الإقتصادية وعلوم التسيير مجلة العلوم , "أهمية الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق المالية " ,كتاف شافية 1

  .020-020:ص ص, 0200
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 .(8304-8330) إصدارات الصكوك الإسلامية عالميا حسب النوع خلال الفترة(: 0) رقم شكل

 
 www.iifm.net :    http //: الرابط على متوفر الدولية، الإسلامية المالية السوق  موقع من المجمّعة التقارير: المصدر

 

  يتّضح     
ّ

 غاية إلى 0220 سنة من الممتدة الفترة خلال المصدرة الجهات لدى حققت الأفضلية الإجارةصكوك  نّ كل أمن الش

ل ما أو دولار مليار 06 بقيمة الأخرى  الصكوك أنواع نبي من الأوّل  المركز في الإجارة صكوك جاءت حيث ، 0200
ّ
 من 00 %يمث

 مليار 00 حوالي قيمتها بلغت إذ بالدولار المصدرة الصكوك أكبر ثاني المشاركة صكوك كانت حين في صدارات،الا  قيمة إجمالي

ل
ّ
 قيمة إجمالي من  0 %المرابحة وصكوك  00 %بنسبة الوكالة صكوك تليها الإصدارات قيمة إجمالي من 00 %حوالي تمث

لت فقد وبالتّالي الإصدارات،
ّ
 .الإصدارات قيمة إجمالي من 58 %يقارب ما والمشاركة الإجارة صكوك من كل شك

 ال كانت حين في    
ّ
 .الإسلامية للصكوك الأخرى  الأنواع بين موزّعة الصكوك إصدارات قيمة إجمالي من المتبقية سبةن

 :الأسواق المالية دور الصكوك الإسلامية في تنشيط وتنمية-8

 من التعامل بها في والتوسّع الصكوك استخدام أنّ  حيث المالية، السوق  وتنمية تنشيط في هام دور  الإسلامية الصكوك يتؤدّ     

 :خلال من المالية الأسواق دور  تدعيم إلى يؤدّي أن شأنه

 الإسلامية المصارف وصكوك الشركات صكوك تشمل بحيث وق،الس في الإسلامية المالية الأدوات تشكيلة توسيع -

 المالية؛ السوق  تنشيط إلى يؤدّي مما الحكومية، والصكوك

 وتداولا؛ اإصدارا  الإسلامية الصكوك في تتعامل التي المالي السوق  في المشتركة اتسسالمؤ  قاعدة توسيع -

 والحكومات الاستثمار وشركات ماليزيا، في كما التقليدية المصارف الأحيان بعض وفي الإسلامية المصارف وتشمل -

 للتداول؛ القابلة للصكوك بالنسبة وذلك الوسيطة، المالية ساتوالمؤس الخاص والقطاع

انظ الإسلامية الصكوك ونوعية كمية بازدياد المالية وق لسا كفاءة زيادة -  ؛واتساعه السوق  تعميق من عليها بيترت لما را

 صكوك الإجارة

 صكوك المشاركة

 صكوك السلم

 صكوك المرابحة

صكوك 
 الإستصناع

 صكوك الوكالة

 صكوك المضاربة
 صكوك الإجارة الإستثمار

 صكوك المشاركة

 صكوك السلم

 صكوك المرابحة

 صكوك الإستصناع

 صكوك الوكالة

 صكوك المضاربة

 الإستثمار
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 كافة من الخالي الاستثمار عن الباحثين مدخرات جذب إلى بالإضافة إسلاميه مالية سوق  لقيام المناخ يئةهت -

 .1الإسلامي العالم خارج إلى المهاجرة الأموال ومختلف المغتربين أموال ةخاصّ  المحظورات،

 :دور الصكوك الإسلامية في الرفع من كفاءة الأسواق المالية-0

      
ّ
 للأسواق المالية من خلال التخلص من مشكلة ضيق الأسواق و ل الصكوك الإسلامية إضافة حقيقيةيمكن أن تشك

 :يلي ضحالتها، وتتمثل هذه الإضافات فيما

 :إدراج أسهم الشركات في سوق الأوراق المالية -أ

أنشطة هذه الأسواق وذلك  ية للأسواق المالية التي تعمل على تفعيلحيث يمكن أن تشكل أسهم هذه الشركات إضافة كمّ     

 .للحجم الكبير الذي يمثله رأس مال هذه الشركات

 التي  الغالب على نقود وديون أسهم البنوك الإسلامية لا يجوز تداولها  هناك من يرى بأنّ  نّ وتجدر الإشارة إلى أ    
ّ
ل نسبة تمث

بين  استثماراتهاتنويع خلال من الإسلامية تجاوزها للبنوك المشكلة يمكن هذه  نّ أغير هذه البنوك،  استثماراتكبيرة من 

نحو فكرة التوجه المصارف الإسلامية وذلك يتطلب من  والإسلاميةوهذا ما تتيحه الصكوك الأنشطة الإنتاجية المختلفة 

قائم على إستثمارية أخرى تلائم طبيعة عملها البأنشطة  بالإضافة للوضائف التقليدية للبنوك، والقيام المصارف الشاملة

ع في نشاط التوسّ , نواعهاجديدة بمختلف أفي رأس مال الشركات الالمساهمة ، ومن أمثلة ذلك المشاركة في الربح والخسارة

التوريج للأوراق المالية وتولي دور صانع  القيام بضمان الإكتتاب في الإصدارات الجديدة وتغطيته وإدارته و, أمناء الإستثمار

 شركات إيجاد ودعم ال, السوق 

التي تعمل في مجال الأوراق المالية او مساندة أسواقها لإعطائها قوة الدفع اللازمة  نظرا لحداثة هذا النشاط في سوق الأوراق 

 .المالية

هام في تنمية هذه وهو جانب , قدية في سوق الأوراق الماليةيولة النّ تعمل الصكوك الإسلامية على تنمية الطلب على السّ     

 , هم محرك للأموال في نظام مالي هو جانب الطلبأ حيث أنّ  ,السوق 
ّ
 .ذي يتكون من الأدوات المالية ذاتهاوال

 : زيادة رسملة الأسواق المالية وعدد المتعاملين فيها -ب

فئات جديدة من أصحاب   استيعابسوق رأس المال من سلامية من حيث نوع النشاط ولآججال يمكن ع الصكوك الإ تنوّ     

 
ّ
 فالصكوك الإسلامية فتحت المجال أمام فئات, دهم بالأحكام الشرعيةوا مبتعدين عن السوق بسبب تقيّ المدخرات الذين ظل

الي وبالتّ , ات التقليديةندموالها في المعاملات والأدوات التي لا تراعي الضوابط الشرعية كالسّ أ استثمار المجتمع كانت تمتنع عن 

 فتحت المجال أمام فئات المجتمع كانت وك الإسلامية الصك فهذه

 ق مقاصد شرعية وفق منهج قائم على العدل أموالها في المعاملات والأدوات المالية  وتحقّ  استثمار ع عن تمتن

  .وحفظ الحقوق 

 :لحساب التمويل بدون وساطةتقليص دور الوساطة التقليدية في مجال التمويل -ج

الأموال من  بانتقالوذلك , عمليات التصكيك على تقليص دور الوساطة التقليدية بالنسبة لطالبي التمويل تساعد    

إلى جانب , المشتركة الاستثمار كصناديق , مؤسسات مالية كبيرة إلى تلك التي تستثمر الأموال مباشرة لصالح الجمهور ولحسابه

 دون اللجوء , إلى سوق الأوراق الماليةمباشرة ( صكوكهم)توجيه طالبي التمويل بإصداراتهم 

                                                 
, والإسلامية العربية المالية الأسواق بعض لتجارب تطبيقية دراسة, "دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامية" ,كتاف شافية1

  .000:ص ,0200, الجزائر, 0جامعة سطيف, كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير, لوممذكرة لنيل شهادة دكتوراه ع
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مما يؤدي إلى تنشيط سوق , وبذلك يتحقق المزج بين السوق النقدي وسوق الأوراق المالية, إلى الوساطة المالية التقليدية

 .1الأوراق المالية من خلال تداول الأصول المالية التي تصدر عن الأصول محل التصكيك

 :الإسلامية في تطوير الأسواق المالية الإسلامية دور الصكوك-4

و يعتمد على وجود تشريعات تحميها أ بقاؤها ونموها على المدى الطويل لن نشاء السوق المالية الإسلامية ثمّ جاح في إالنّ  إنّ    

وعلى ذلك  المالية التقليديةفرة في  السوق بمزايا غير متوا اختصاصهايعتمد على  يمي جيد لإدارة شؤونها بقدر ماهيكل تنظ

 لدان الإسلامية وفي لية الإسلامية ونمو نشاطها في البقيام السوق الما فإنّ 

  واختصاصهاالخارج أيضا يعتمد على تقديمها لخدمات جديدة 
ّ
ذي لمزايا فريدة يتيح لها مفهوم الجوهر الإسلامي وهو الدور ال

ع في التعامل بها من قبل المدخرين إستخدام الصكوك والتوسّ  حيث أنّ , يمكن أن تحققه آلية التصكيك الإسلامي

 :ديم دور السوق السوق المالية وذلك من خلالقي إلى توالمستثمرين والمصارف والحكومة يؤدّ 

صكوك البنوك الإسلامية , توسيع تشكيلة الأدوات المالية الإسلامية في الأسواق التي تشمل صكوك الشركات -

 والصكوك الحكومية؛

 تو  -
ّ
تي تتعامل في الصكوك الإسلامية إصدارا وتداولا وتشمل سيع قاعدة المؤسسات المشاركة في السوق المالي وال

س ي والحكومة وكذا المؤسّ  الاستثمار وشركات ( يزياكما هو الحال في مال)والتقليدية أيضا ف الإسلامية بلالمصار 

 ؛عت الصكوك بالتداول في السوق الماليةوذلك إذا تمتّ , سات المالية الوسيطيةالقطاع الخاص والؤسّ 

  بازديادكما ترتفع كفاءة السوق المالية الإسلامية  -
ّ
عليها من تعميق للسوق ب كمية ونوعية الصكوك الإسلامية لما يترت

 ؛واتساعه

المصدر )د العملية لية التصكيك يتم من خلالهم من موجحيث أن هيكل عم, إضافة مؤسسات مالية جديدة -

 .2وكيل الدفع وكذا الأمين, متعهد إعادة الشراء, الاكتتابمتعهد تغطية  ,(SVP)المنشأة ذات الغرض الخاص ,(الأصلي

 .(دولار ون ملي)       8305النصف الأول سنة  ك المصدرة عالميا حسب نوع السوق خلالالصكو (: 38)الشكل رقم

 

 :www.zawya.com/sukuk على الرابط التالي متوفر , موقع زاوية, 0205 تقرير الربع الثاني لسنة :صدرالم

                                                 
مقومات تحقيق " ,ورقة عمل مقدمة إلى الملتقى الدولي, "الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الإقتصادية" ,شرياق رفيق, معطى الله خير الدين1

  . 050-052:ص ص, 0200ديسمبر  20و22يومي , الجزائر, جامعة قالمة, "الإقتصاد الإسلاميالتنمية المستدامة في 
الأزمة المالية والإقتصادية " ,ورقة عمل مقدمة لمؤتمر العلمي الدولي ",ركب المصرفية الإسلامية في ظل الأزمة المالية, التصكيك الإسلامي",عبد القادر زيتوني2

  .02:ص, 0202ديسمبر  20و20يومي , الأردن, عمان, جامعة العلوم الإسلامية العالمية, "الإقتصاد الإسلامي العالمية المعاصرة من منظور 

14,485 

 الأسواق المحلية 10,779
 الأسواق الدولية
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  يتّضح    
ّ

مليون  00.085حوالي ( 0205)صف الأول من سنة الصكوك المحلية قد بلغت قيمتها في  خلال النّ  نّ كل أمن الش

أما الصكوك الدولية فقد بلغت قيمتها خلال نفس  ,من إجمالي الصكوك المصدرة عالميا خلال هذه الفترة 50% دولار أو نسبة

ومنه نلاحظ سيطرة  من إجمالي الصكوك المصدرة عالميا خلال هذه الفترة 02% مليون دولار أو نسبة 02.000الفترة حوالي 

 .مقارنة بالصكوك الدولية الأسواقالصكوك المحلية على 

 (8305-8304)لتقليدية خلال الفترة إصدارات الصكوك الإسلامية والسندات ا(: 30)الشكل رقم 

 .(مليون دولار)

 

 
  :www.zawya.com/sukukالرابط على متوفر زاوية، موقع السنوية، الربع التقارير :المصدر

  يتّضح     
ّ

قيمتها المالية أقل من السندات  (0205-0200)الصكوك الإسلامية الصدرة في العالم في الفترة  أنّ  كلمن الش

مليون دولار بينما قيمة السندات  06التقليدية المصدرة في نفس الفترة حيث بلغت قيمة الصكوك الإسلامية الإجمالية حوالي 

 .رمليون دولا  08التقليدية المصدرة  لنفس الفترة بلغت حوالي 

 :تجربة بريطانيا في إصدار الصكوك الإسلامية: ثالثا      

      
ّ
كة ألف شر  022حيث يوجد بها نحو  إسلاميهتي تطبق خدمات مصرفية تأتي بريطانيا في مقدمة الدول الأوروبية ال

تحتل المركز و  مصرفا إسلاميا في أنحاء العالم 052نتظام أو تستقبل مدفوعات دولية عبر والعديد منها تعمل بإ إسلاميه

 الإسلامي، وهي أكبر مركز للخدمات المصرفية الثامن بين دول العالم في مجال التمويل 

 .1الإسلامية في غرب أوروبا

 :السوق المالي البريطانيالإسلامية في  الصكوك  نظرة عامة عن-0

 و  مركز رئيس ي للسندات الدولية لندنأساس ي من سوق التمويل الإسلامي،  حيث تعتبر جزء  البريطاني سوق الصكوك    

 .الإسلامية الصكوك مركزا هاما للإصدار وتداول 

                                                 
, جويلية, تركيا, إسطنبول , بحث مقدم للدورة التاسعة عشر للمجلس ,"التحديات والآفاق, المسارات, التجربة المصرفية الإسلامية بأوروبا",محمد النوري1

  00-00:ص ص, 0220
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 من %05، حوالي 0200في نهاية عام  تريليون  2.2حوالي مبلغ  سندات الدولية في بريطانيامن ال بلغ مجموع قيمة الإصدارات    

  العالمي الإجمالي و  الإصدار 
ّ
 .المرتبة الثانية بعد الولايات المتحدةت أحتل

إصدار تقوم ب ل دولة غربية أوّ  بريطانيا, من السندات الدولية %02مركز رائد للتداول مع ما يقدر أيضا  لندنتعتبر  كما   

من الصكوك،  مليون جنيه إسترليني 022البريطانية ماقيمته ، باعت الحكومة 0200ي عام فف, سندات إسلامية ذات سيادة

 .مويل الإسلاميرئيسية عالمية للتّ محاور  ، للمستثمرين في المملكة المتحدة، وفي0200عام  تستحق

بیلیون  0.2قابل لزيادة الاشتراك مع أوامر يبلغ مجموعها حوالي  بشكل كبيرالأولى كانت الصكوك السيادية في بريطانيا     

 
ا
 .جنيه استرليني والطلب قوي جدا

المصارف المركزية والمؤسسات  السيادية،رصدت مخصصات لمجموعة واسعة من المستثمرين بما في ذلك صناديق الثروات و    

 .المالية المحلية والدولية

 صكوك من  50إدراج إجمالي  تمّ  0202 بتاريخ ,إصدار الصكوكفي  عالمية رئيسية  ةمكان لندن بورصةل    

 . بليون دولار 50بورصة لندن بقيمة إجمالية ب الإجارة

، (Kuveyt Turk) ، وصكوك بنك2009لكتريك في عام مال شركة جنرال إورصة الصكوك رأس ئيسية لبوشملت المعالم الرّ     

الدولية عن طرق الشركة  0202في عام  بريطانيال صكوك الشركات في وصدر أوّ  في هذا المجال ,الضفة أوروبية على الأولى

 (IIT)1. تكنولوجياتللالمبتكرة 

 :البريطانيحجم الصكوك الإسلامية المتداولة في السوق المالي -8

التقليدية فيما يتعلق بالقوانين د تفرقة بين المصارف الإسلامية و إلى عدم وجو  0222لقد سعت بريطانيا منذ سنة      

 
ّ
 سهيلات المقدّ والت

ّ
ل بنك إسلامي بريطاني من فئة بنوك التجزئة المتجهة إلى ى ذلك في إسناد ترخيص لأوّ مة لكل قطاع، وتجل

  الجمهور، وتمّ 
ّ
 مراجعة القوانين المصرفية المتعل

ّ
سهيلات، وبهذه الخطوة أصبحت لندن العاصمة الغربية قة بالضرائب والت

، أين 0228ول الإسلامية في هذا المجال، خصوصا بعد سنة الأولى للصيرفة الإسلامية، وكما أضحت تنافس بعض الدّ 

 أصدرت قرارات جديدة خصت بمنح إعفاءات ضريبية على 

م إجراء تتخذه السلطات البريطانية لتشجيع نمو المصارف سلامية، وهو ما إعتبره الخبراء الماليون في لندن أهّ الصكوك الإ 

 .الإسلامية وجذب رؤوس الأموال

، 0200، إضافة الى إثنين في بداية سنة 0200بليون دولار سنة  5.0هناك عشر صكوك متداولة في بورصة لندن بقيمة     

وتم شطبها،  استحقاقهابليون دولار، وست صكوك أخرى وصل تاريخ  02صك بالبورصة وبقيمة  20يمة ليصل الحجم الى ق

قد أصدر صكوك إسلامية  (Gatehouse Bank)بليون دولار، وكان بنك جيتهاوس  00صك وبقيمة إجمالية  00أي ما يعادل 

 .2الإسلامية ببريطانيال خطوة للتعامل بالصكوك ، في أوّ 0200مليار دولار بداية سنة  0بقيمة 

 :السوق البريطانية  المتاحة للتمويل الإسلامي فيالفرص  -0

 :مويل الإسلامي مايليمن الفرص التي قد تتيحها السوق البريطانية للتّ  

 :توسيع قاعدة الزبائن وزيادة حصة السوق -أ

                                                 
1THE UK: leading western centre for islamic finance november 2015 page 11. 

http://www.londonstockexchange.com  
المالية  ",بحث مقدم للمؤتمر الثاني ,"-الصكوك الإسلامية نموذجا-دور السوق المالي الإسلامي في معالجة السيولة النقدية",رفيق بشوندة, نوال سمرد2

  .08:ص, 0205جويلية  22و08يومي , الجامعة الأردنية, كلية الشريعة, "والمصرفية الإسلامية
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توسيع قاعدة الزبائن لهذه البريطانية فرصة لمؤسسات تمويلية إسلامية في السوق من المفترض أن تتيح عملية إقامة     

 مواطنون محليون : قسمون إلى قسمينوالزبائن الذين يمكن أن يستفيدوا من ذلك ين, مع زيادة حصة السوق  المؤسسات

  ن ومستثمرون أجانب يريدون أن تكو 
ّ
وقد مر , تي يستخدمون فيها أموالهم متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلاميةالأصول ال

  مجالالتمويلية التي أفسح لها المؤسسات  نّ ا فيما مض ى أمعن
ّ
موجهتان لخدمة الزبائن  اثنتان, شأةستة وكلها حديثة الن

ا الأربعة الأخرون أمّ , وشركة سلام للتأمين, المصرف الإسلامي البريطاني المحليين من خلال التركيز على خدمات التجزئة وهما

 .الذين يكونون في الغالب أجانب, موجهة لتقديم خدمات الجملة لمستثمرين كبار فهي مصارف إستثمارية

 :منتجات جديدة بالإستفادة من المهارات المهنية القانونية والمحاسبية ابتكار -ب

خاصة  ةادية مع الدول العربية الإسلاميولما لها من صلات تجارية وإقتص, نظرا لما للندن وسوقها المالي من عراقة وتطور     

ولما لقانونها العام , قنية وخبرة على المستوى العالميتولما لشركاتها الإستثمارية والقانونية من مهارات , الخليجية منها ولآجسيوية

وكذا فض النزاعات حيث يعتبر القانون الإنجليزي المرجع  ,من مكانة مرجعية في تصميم العديد من المنتجات والعقود

 تقديم خدمات تمويلية إسلامية في هذا السوق  نّ فإ, الرئيس ي في ذلك
ّ
تمويل الإسلامي فرصة تطوير وهندسة قد يتيح لل

 .منتجات مالية جديدية لتلبية الحاجات المتعددة للزبائن في ظل وضع سوقي شديد التنافس

منتجات ومحافظ متخصصة , عليهاوهنا يمكن الإشارة إلى بعض المجالات التي تحتاج تطوير منتجات لتلبية طلبات الزبائن     

 وإدارة الثروات , (private equity) لجذب رؤوس الأموال من خلال حقوق الملكية الخاصة

ص فيها نتجات التي تتخصّ هي المو, (treasury services) وخدمات الخزينة, (private wealth management) الخاصة

 , البنوك و صناديق الإستثمار
ّ

أربعة مصارف إسلامية سمح لها بالعمل في لندن من أصل خمسة يهدف ص تخصّ  نّ ك أولاش

 .إلى الإستفادة من هذا

 :تطوير سوق ثانوية للأوراق المالية الإسلامية-ج

وتردد  ,ن كان الوضع الحالي يشير إلى ضالة ومحدودية هذا الأمر خاصة بعد عزوف بريطانيا عن إصدار صكوك سياديةوإ    

الذي تتحدث عنه بعض التقارير فإن  الدول الأخرى في ذلك ولكن إذا تطور سوق الصكوك في السنوات القادمة بالشكل

 .تطوير ذلك واردة

  :تعزيز مكانة وأهمية الأخلاق والقيم في المعاملات المالية والصفقات التجارية-د

وازداد أمر الإهتمام بشكل أكبر في , ات المالية والتجاريةفي الأدبيّ  كبيرا اهتمامالقد بات الحديث عن الأخلاق والقيم يلقى      

  أن بعد, ضوء الأزمة المالية العالمية
ّ
 الاستقرار غياب هذه الجوانب في منظومة المال والأعمال تزيد من مخاطر عدم  نّ ضح أإت

, بل على مستوى النظام المحلي والعالمي أيضا ابشرون للأدوات والمنتجات التي تهندسهليس فقط على مستوى المتعاملين الما

, بل يفتح آفاقا من شأنها أن تعزز ذلك, مويل الإسلامي بالدين وارتكاز مبادئه وأسسه على ذلك يزيد من هذا الأمروارتباط التّ 

بل ويتقاطع في , خرى أمر مشترك بينه وبين الديانات السماوية الأ , القمار با ومبادئ التمويل الإسلامي كتحريم الرّ  نّ خاصة أ

لهذا  وقد أشارت التقارير الرسمية البريطانية, منتجاته ليست مقتصرة على المسلمين نّ كما أ, ذلك مع الديانات الأخرى 

ع قاعدة خيارات المنتجات والخدمات المالية لزبائن النظام بشكل عام وليس للمسلمين مويل الإسلامي يوسّ التّ  للتأكيد على أنّ 

 حسبف

 يق العدالة في المعاملات الماليةمويل الإسلامي في تحقعن أهمية مبادئ التّ  1بريطانيان اقتصاديانل الأزمة كتب ي ظفف    

مثل هذه الكتابات من أكادميين وتطبيقيين وغيرهم مع , بمتطلبات مبدأ بيع الإنسان مالا يملك الالتزامستفادة من الإ وأهمية 

                                                 
  (WILLEM BUITER)و ولم بويتر( RODNEY WILSON)وهما رودني ولسن 1
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ورة إعادة القيم والمنادين بضر , مويل الخلقيز موقف المهتمين بالتّ نه أن يعزّ ات من شأمويل إسلامي في بعض البيئتواجد ت

 .مويل الإسلامي المثال في التطبيقات سيكون له بالغ الأثروتقديم التّ , عمالالأ  لمجال المال و

 :في المشاريع المتوسطة والصغيرة والبنى التحتية والطاقة المتجددة الاستثمار -ه

مويل الإسلامي لبيئات جديدة من شأنه أن يفتح فرصة التفكير في المشاركة في تمويل مشروعات تلقى إهتماما التّ  انتقال نّ إ    

دمه ضل من ذلك الذي تقولما قد تدره من عائد أف, ى البلدكبيرا في وسط هذه البيئات لما يتوقع منها من آثار إقتصادية عل

ومن الممكن , والطاقة المتجددة, ومشاريع البنى التحتية ذلك المشاريع المتوسطة والصغيرة من أمثلة, المنتجات والأدوات المالية

واعدة والأمر مجد  في مثل هذه الحلات أن يكون هناك تعاون بين التمويل الإسلامي مع نظيره التقليدي إذا كانت الإستثمارات

 , ولا هو مختص بفئة لوحدها, انعزالياسلامي ليس مويل الإ التّ  وهذا ما قد يعزز حقيقة أنّ , للطرفين بطبيعة الحال
ّ
ه بل إن

 .1عن العرق والدين مفتاح للجميع بغض النظر

 (بليون دولار) (8305-8336)السوق المالي البريطاني في الفترة في  حجم التعامل بالصكوك الإسلامية (:04)الشكل رقم

 
SSoouurrccee  :: islamic finance,financials markets series, November 215. 
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ّ

 مستوى قياس ي صكوك الإسلامية في السوق البريطانيعلى التداول ال حجمل فيها سجّ   0220سنة  نّ كل أنلاحظ من الش

فأنخفض  0228أما سنة  إسترلينييبليون جنيه  00بها حوالي  في بورصة لندن حيث بلغت قيمة الصكوك الإسلامية المتعامل

   0200 ثم عاد حجم التداول سنة, بالصكوك في السوق نتيجة الأزمة المالية وآثارها على السوق المالي البريطاني حجم التعامل

ن أوضاع وتحسّ  بليون جنيه إسترليني نتيجة زيادة عدد المستثمرين 0.0في هذه السنة حوالي  حجم التداول  حيث بلغ للارتفاع

ها ة عوامل أهمّ نوات الماضية لعدّ في حجم التعامل مقارنة بالسّ  انخفاضفسجل  0205ا نهاية سنة أمّ  ,السوق المالي البريطاني

  انهيار 
ّ
  .لاميةالإسالدول  مداخيلتي تعتبر من أهم أسعار البترول ال

 

 

 

 

                                                                                                                                                                  
". 

, جامعة الملك عبد العزيز, الإقتصاد الإسلاميمجلة   ,"الفرص والتحديات: التمويل الإسلامي في بريطانيا" ,عبد القادر حسين شاش ي, أحمد مهدي بلوافي1

  .00-00: ص ص, 0200, المملكة العربية السعودية, 20العدد, 00المجلد 
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 :خاتمة

 بالغة وأهمية كبير دور  لها سيكون  التي الإسلامية المالية الأدوات أهم من تعتبر الإسلامية الصكوك أنّ  تبيّن سبق، ما خلال من     

وظيفة الأسواق المالية وتنشيط الأسواق وتنميتها من خلال إدراج  تفعيل في مساهمتها خلال من, عيل الأسواق الماليةفت في

أسهم الشركات في الأسواق وزيادة رسملتها وعدد المتعاملين فيها وتقليص دور الوساطة التقليدية الذي من شأنه أن يساهم 

 .ةولها أهمية كبيرة في تطوير الأسواق المالية الإسلامي في الرفع من كفاءة الأسواق المالية

      
ّ
بالتمويل الإسلامي بصفة عامة، والتعامل بالصكوك  اهتمامهاى ذلك في تجربة بريطانيا التي شهدت نجاحا في وتجل

من ستقطاب المستثمرين أموال أصحاب الفوائض المالية وإ الإسلامية بصفة خاصة، والتي أثبتت نجاعتها وكفاءتها في جذب

 .وذلك من خلال إصداراتهم للصكوك الإسلامية (مصارف إسلامية)أصحاب العجز المالي 

  الأساسية العوامل من العديد هناك أنّ  إلى الإشارة وتجدر   
ّ
 وتداوها الإسلامية الصكوك إصدار تجربة نجاح في ساعدست تيال

ل ،العمل بها في الأسواق المالية نتشاروإ
ّ
 :في أهمّها يتمث

 أوّ  ينبغي .أ
ا
 الإسلامية؛ الصكوك تداول  فيه يتم ومتطوّر  متكامل سوق  ديجاإ على العمل لا

 ؛ السوق  اتتحديّ  حول  العملية الدراسات إلى الحاجة.ب

زمة والدعاية والترويج الوعي نشر على العمل.ج
ّ

 الإسلامية؛ للصكوك اللا

 التقليدية بالأسواق معرفة لديهم متخصصين لإيجاد والحاجة القدرات بناء في الاستثمار روري الضّ  من .د

 التأهيل خلال من وذلك الإسلامي، التمويل معاملات عليها تنطوي  التي الشريعة بمبادئ الوقت نفس وفي

 ؛العملي والتدريب العلمي

  وتطبيق وضع .ه
ّ
  مناسبة وممارسات إفصاح باتمتطل

ّ
 توافق على والمحافظة الاسلامية للصكوك رويجللت

 المال رأس أسواق قوانين ضمن للصكوك واضحة تنظيمية قواعد وجود أهمية وعلى الإسلامية، الشريعة مبادئ مع المنتجات

 ؛الأسواق هذه لتنشيط

  شركات تكوين .و
ّ
 .المالية الأوراق سوق  عمل متنظ

العامل الأساس ي في نجاح تجربة الصكوك الإسلامية في البلدان غير الإسلامية، هو ثقة العالم الإسلامي في القوى  نّ إ   

 أ نّ الغربية، ومن ثم فإالإقتصادية للبلدان 
ا
البلدان المصدرة لها تتمتع  نّ مشتري تلك الصكوك يدركون تماما

 .بالمصداقية الإقتصادية للإيفاء بتعهداتها

 

 :قائمة المراجع

الواقع  ", ورقة عمل مقدة لمؤتمر المصارف الإسلامية اليمنية, "إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية ",أشرف محمد دوابه -(0)

 .0202مارس 00و02يومي , اليمن, صنعاء, نادي رجال الأعمال اليمنيين, "وتحديات المستقبل

مجلة الإقتصاد   ,"الفرص والتحديات: التمويل الإسلامي في بريطانيا" ,عبد القادر حسين شاش ي, أحمد مهدي بلوافي -(8)

 .0200, ملكة العربية السعوديةالم, 20العدد, 00المجلد , جامعة الملك عبد العزيز, الإسلامي

ورقة عمل مقدمة للمؤتمر , "التصكيك الإسلامي حجر الأساس لقيام سوق للأوراق المالية الإسلامية" ,برودي نعمية -(0)

 .0202ديسمبر 0و8يومي , الجزائر, المدرسة العليا للتجارة, "الصناعة المالية الإسلامية" ,الدولي الثاني

بحث , "دور الأدوات المالية الإسلامية في الرفع من كفاءة سوق الاوراق المالية" ,نشتش فتيحة, الشريفبن زاوي محمد  -(4)

يومي , الجزائر, خميس مليانة," الإقتصاد الإفتراض ي وإنعكاساته على الإقتصاديات الدولية" ,مقدم إلى الملتقى الدولي الخامس

 .00:ص, 0200مارس  00و02
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, لبنان, بيروت, مؤسسة الرسالة ناشرون, "الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق" ,دوز عبد الكريم أحمد قن-(5)

 .082:ص, 0228

ورقة عمل مقدمة " ,الهندسة المالية الإسلامية ودورها في تحقيق التنمية المستدامة" ,ريمة عمري , صالح مفتاح -(6)

 20و22يومي , الجزائر, جامعة قالمة, "مقومات تحقيق التنمية المستدامة فبي الإقتصاد الإسلامي ",للمؤتمر الدولي حول 

 .0200ديسمبر

ورقة عمل مقدمة لمؤتمر  ",ركب المصرفية الإسلامية في ظل الأزمة المالية, التصكيك الإسلامي",عبد القادر زيتوني -(7)

, جامعة العلوم الإسلامية العالمية, "العالمية المعاصرة من منظور الإقتصاد الإسلامي الأزمة المالية والإقتصادية" ,العلمي الدولي

 .02:ص, 0202ديسمبر  20و20يومي , الأردن, عمان

الطبعة  ,دار الفكر ,"-دراسة تحليلية نقدية-بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي" ,شعبان محمد إسلام البرواري  -(2)

 .0220, ,سوريا, دمشق ,الأولى

ورقة عمل مقدمة للمؤتمر العلمي  ,"دور الهندسة المالية الإسلامية في علاج الأزمة المالية",فريد خميلي, شوقي جباري  -(9)

, عمان, جامعة العلوم الإسلامية العالمية, "الأزمة المالية والإقتصادية العالمية المعاصرة من منظور الإقتصاد الإسلامي" ,الدولي

 .0202ديسمبر  20و20ي يوم, الأردن

 ,"-دراسة حالة سوق ماليزيا-الأدوات المستخدمة في سوق الأوراق المالية الإسلامية",سلطان مونيه, مفتاح صالح -(03)

 .080:ص,  0202جوان, الجزائر, بسكرة, جامعة محمد خيضر,  02العدد, أبحاث إقتصادية وإدارية

ورقة عمل مقدمة إلى , "الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الإقتصادية ",شرياق رفيق, معطى الله خير الدين

 .0200ديسمبر 20و22يومي , الجزائر, جامعة قالمة, "مقومات تحقيق التنمية المستدامة في الإقتصاد الإسلامي" ,الملتقى الدولي

بحث مقدم للدورة التاسعة عشر  ,"التحديات والآفاق, تالمسارا, التجربة المصرفية الإسلامية باوروبا",محمد النوري -(00)

 .0220, جويلية, إسطنبول , للمجلس

, مجلة العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير , "أهمية الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق المالية " ,كتاف شافية -(08)

 ,0200لسنة  00العدد , الجزائر, 0جامعة سطيف

 لتجارب تطبيقية دراسة, "دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامية ",كتاف شافية -(00)

, كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير, مذكرة لنيل شهادة دكتوراه علوم, والإسلامية العربية المالية الأسواق بعض

 .0200, الجزائر, 0جامعة سطيف

 الدولية الإسلامية المالية السوق  تجربة الإسلامية المالية السوق  تطوير في ودورها الإسلامية الصكوك",عمارةنوال بن  -(04)
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 صكوك الإجارة كأداة تمويلية على مستوى الاقتصاد
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 :تمهيد

في ظل الازمة المالية وتبعاتها السلبية التي مست جميع الدول، بالإضافة الى الازمة البترولية المتمثلة في انخفاض 

والذي انعكس  أسعار البترول والتي عصفت باقتصاديات الدول النفطية، الامر الذي حد من الموارد المالية المتاحة أمامها،

سلبا على المشاريع والأنشطة الاقتصادية السائدة، إذ يعتبر التمويل من أهم العقبات التي تواجه مختلف الدول في تمويل 

جديدة بديلة عن مصادر التمويل  تمويل مختلف الانشطة الاقتصادية الأمر الذي يتطلب ضرورة البحث على ادوات

العالمي، الامر الذي ساعد على انتشار أدوات  المعاملات الإسلامية على المستوى  ذي تشهده الازدهار الفي ظل  ، وهذاالتقليدية

 :الملخص

صكوك أهمية  براز إ ؛إلىتهدف هذه الدراسة 

على مستوى لتمويل في ا ةمستحدثإسلامية داة كأ الإجارة

 .الاقتصاد

الازمة المالية أنه في ظل الدراسة  توصلت هذه

وخاصة وتبعاتها السلبية التي مست جميع الدول، 

على  الماليةتشهد محدودية في الموارد التي النفطية منها 

 لهايوفر  صكوك الإجارةلى أن اللجوء إ، اقتصاديهامستوى 

على المشاريع والأنشطة الاقتصادية لتمويل جديدة  أداة

 . الاقتصادمستوى 

 

صااكوك ، الإساالامية الصاكوك، الإجااارة: الكلماات المفتاييااة

 .الإجارة

:Abstract 

     This study aims to ; To highlight the 

importance of Ijara instruments as an innovative 

Islamic tool in financing at the economic level. 

 

      This study found that in light of the financial 

crisis and its negative consequences, which 

affected all countries, Especially oil, which is 

limited in financial resources at the level of 

economic, That recourse to the Ijarah Sukuk 

provides a new tool for financing economic 

projects and activities at the level of the 

economy. 

 

Key words: Al Ijarah, Sukuk, Sukuk Al Ijarah. 
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تعتبر طرح التي حتى على مستوى الدول غير الإسلامية، ومن ابرز هذه الأدوات نجد الصكوك الإسلامية  الإسلاميةالتمويل 

ربوية والأسهم خاصة بالنسبة للمدخرين والمستثمرين، إسلامي جديد يجعلها البديل الإسلامي الأمثل عن السندات ال تمويلي

وتعتبر صكوك الإجارة احد اهم نواع الصكوك الإسلامية انتشارا نظرا لقدرة العالية لهذه الأخيرة على تعبئة المدخرات 

كل تحقيق  على ينعكسالتمويلية والذي بدوره  الشخصية للإفراد والموارد المالية للمستثمرين، مما توفر للاقتصاد احتياجاته

 .والنهوض باقتصاديات الدول  والاجتماعية الاقتصادية التنميةمن 

 

  :مشكلة الدراسة :أولا

، الامر الذي اقتصادياتهاعلى ا السلبية متبعاتهو التي تشهدها الدول النفطية و الازمة المالية وفي ظل  ،بناء على ما سبق

، الأمر المشاريع الاستثماريةمختلف الأنشطة الاقتصادية و والذي انعكس سلبا على  الموارد المالية المتاحة أمامها،حد من 

وعليه  .احتياجاتها التمويليةيضمن جديد بديل عن مصادر التمويل التقليدية على مصدر تمويلي  ضرورة البحثالذي يتطلب 

 :طرح الإشكالية التالية يتم

 ؟الاقتصاد تمويلية على مستوى أداة  صكوك الإجارةتعتبر ل ه

 : ما يلييف دراسةالتتمثل فرضية : دراسةفروض ال: ثانيا

 .قتصادتمويلية على مستوى الاأداة تعتبر  صكوك الإجارة -

الدراسات، وذلك  المنهج الوصفي التحليلي لأنه الأنسب لهذا النوع من تم الاعتمادوفقا لطبيعة الدراسة : منهج الدراسة: ثالثا

الإجارة في  وموضوع صكوكجهة،  هذا من الاجارة والصكوكالتطرق والإلمام بكل الجوانب المرتبطة بكل من موضوع  من خلال

  . كأداة تمويلية على مستوى الاقتصاد الأخيرةأهمية هذه  إبرازو  من جهة أخرى، المالية الإسلامية

 :تهدف هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف التالية :أهداف الدراسة: رابعا

 .أنواعهاأهم تسليط الضوء على و  الإجارة، مفهوم توضيح -

 .المختلفة أنواعهاأهم فهم و من حيث النشأة والمفهوم، التعرف على الصكوك،   -

  .مصادر التمويل التقليديةمستحدث عن بديل ك الاقتصاد كأداة لتمويل صكوك الإجارةدور بيان  -

 :ع الخطة التاليةاتبتم امن اجل الإجابة على هذه الإشكالية  :لدراسةخطة ا: خامسا

 .للإجارةالإطار العام : المحور الأول  -

 .الإسلامية للصكوك العام الإطار : المحور الثاني -

 .للتمويل كأداة أهميتهاو ، لصكوك الإجارةالإطار العام : لثالمحور الثا -
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 .للإجارةالإطار العام  :و  المحور ال 

التطور مفهوم الإجارة من خلال عرض هذا المحور تم التطرق الى  ومن خلال ،الاجارةموضوع  يتضمن هذا المحور 

واهم التعاريف التي ( leasing)في الاقتصاد الوضعي والتي يعبر عنها تحت مصطلح التأجير التاريخي لهذا المصدر التمويلي 

 .اانواعه مختلفومعرفة  الاسلامياليه في الفكر تطرقت 

 اهم تعاريفهوا، للإجارةالتطور التاريخي : أولا

حيث  ،عبر الأزمنة المختلفة (leasing)الاقتصاد المعاصر في  هامفهومب الاجارةت لقد تطور  :التطور التاريخي للإجارة -2

في الولايات المتحدة بعد الحرب العالمية الثانية حيث كان هناك طلب كبير على الأصول والمعدات من قبل  الاجارة تانطلق"

المنتجين الأمريكيين إلا أن نقص السيولة أنذاك كان حائلا دون قدرتهم على شراء ما يحتاجونه من الآلات، وفي المقابل كان 

وفي هذه البيئة ظهر . اجهم لعدم قدرة المنتجين على دفع اثمان الآلاتمصنعي الآلات يعانون من عدم قدرتهم على بيع انت

المؤجرون الماليون في صورتهم الحديثة وقاموا بدور الوسطاء الماليين ما بين مصنعي المعدات الإنتاجية وما بين مشتريها ومنذ 

 :وهذا ما يوضحه الشكل البياني التالي 1،"العالمي على التطور من حيث الحجم والتعقيد الاجارةذلك الحين ما انفك قطاع 

 (:32)الشكل رقم 

 1321-2991حجم الاجارة على المستوى العالمي خلا  الفترة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ,White Clarke Global Leasing Report 2014White Chairman ,: من اعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر

Group,2014   

 

، يوضحه الشكل ادناه 2102الى غاية  1997الاقتصاد الوضعي ونموه عبر دول العالم وهذا بين سنتيحجم الاجارة في 

الى  0991على المستوى العالمي خلال الفترة الممتدة من سنة ( leasing)إذ يتضح من خلاله ان الاتجاه العام لحجم الاجارة 

والتي قدر فيها حجم الاجارة بااا  2102حيث وصل حجم الاجارة فيها الى اعلى مستوياته في سنة  تشهد تزايد، 2111غاية سنة 

 

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

م 
ج
ح
ال

 /
لار

دو
ر 

يا
م

 

السنــــة         
 



                                                   مجمع ملتقيات العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير                                                                     

 1328جانفي  03يوم  –عرض و تقييم تجارب دولية  –الصكوك الاسلامية كبديل تمويلي مناسب 

 

-جامعة الجيلالي بونعامه بخميس مليانة-مخبر الاقتصاد الرقمي في الجزائر    258 

 

ي وهذا بالنسبة الى كل لمبعض الانخفاض في حجم الاجارة على المستوى العا 2102-0991شهدت الفترة . مليار دولار 868

 2110ت في تلك الفترات سواء تعلق الأمر بأحداث ، وهذا راجع الى الاحداث التي جر 2118إضافة الى سنة  2110من سنة 

المرتبطة بالهجومات الإرهابية التي جرت في الولايات المتحدة الامريكية والذي انعكس على حجم الاجارة على اعتبار ان هذه 

السلبي على صناعة  وأثرها 2118الأخيرة تعتبر أكبر سوق للإجارة على المستوى العالمي، وكذلك الازمة المالية العالمية سنة 

 .الاجارة

فيما يتعلق بتعريف الإجارة فقد تعددت واختلفت التعاريف المتعلقة بهذا المصدر التمويلي الهام، وتم  :تعريف الإجارة .1

 :الاعتماد على التعاريف في الفكر الإسلامي ونذكر منها ما يلي

لية تجمع بين صيغة البيع وصيغة التأجير، وتقوم على وسيلة تموي"الاجارة هي  :تعريف الاتحاد الدولي للبنوك الإسلامية -

إلا أن هذه العلاقة لا تحدث اثارها . أساسا اتفاق طرفين على بيع أحدهما للأخر سلعة معينة ويحددان قيمتها تحديدا نهائيا

عقد الإجارة لحين فتنتقل ملكية السلعة المبيعة الى المشتري الجديد مباشرة، ولكن تظل العلاقة بينهما محكومة بقواعد 

إتمام المشتري سدادا أقساط إيجاريه تعادل قيمة ثمن المبيع المتفق عليه، هذا في التأجير المنتهي بالتمليك لا في جميع صيغ 

ومن ثم إذا حثت أسباب معينة تؤدي . التأجير عند ذلك تنتقل ملكية السلعة نهائيا إلى المشتري ويصبح له كامل الحقوق عليها

لعقد وإنهاء هذه العلاقة، يكون من حق البائع الاحتفاظ بملكية السلعة ويكون المشتري قد انتفع بالسلعة في على فسخ ا

مقابل القيمة الإيجارية المدفوعة أي ان السلعة تنتقل بالفعل منذ بدء العلاقة إلى المشتري للانتفاع بها انتفاعا كاملا مقابلا 

 2".للقيمة الإيجارية المدفوعة على البائع

استئجار منفعة موجودات محددة لمدة متفق /عقد يتم لتأجير"الاجارة هي  :تعريف مجلس الخدمات المالية الإسلامية -

 3".وقد يسبقه وعد ملزم من أحد الطرفين، وأما عقد الإجارة فهو ملزم للطرفين. عليها مقابل أجرة محددة

عقد يراد به تمليك منفعة مشروعة معلومة " الاجارة هي: ميةتعريف هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلا  -

  4".لمدة معلومة بعوض مشروع ومعلوم

 :والمتمثلة فيما يلي هذا المصدر التمويلي، وهذا راجع الى تنوع استخدامات الاجارةهناك عدة أنواع من : ةأنواع الإجار : انياث

بديل للتمويل بالقروض البنكية في شراء الأصول، حيث يقوم فيه المؤجر بشراء الأصول التي يتم : ةالاجارة التمويلي -

وغالبا ما يسمى . اختيارها من طرف المستأجر، والتي تستخدم بعد ذلك من قبل المستأجر لفترة جوهرية من عمره الإنتاجي

ل فترة الإيجار عادة تستهلك إجمالي تكاليف الشراء التي الإيجار التمويلي بالإيجار كامل السداد، لأن دفعات الإيجار خلا

بالإضافة إلى تغطية تكاليف الفائدة ( من سعر الشراء الأصلي %5و %1القيمة المتبقية هي عادة تتراوح بين )تحملها المؤجر 

ه الحق في شراء الأصول عادة المستأجر ل. المستأجر يتحمل مخاطر التقادم وتكلفة صيانة وتأمين الأصول . وتوفير بعض الربح

 5".في نهاية عقد الإيجار لقاء سعر رمزي 

ويطلق عليها بالإيجار الخدمي وهو الأسلوب الذي يقدم فيه المؤجر الأصل وخدمات صيانته للمستأجر : الاجارة التشغيلي -

 6.ويكون مسؤولا عادة على تامين الأصل ودفع الضرائب

 التمويل اللازم سابقُا وعلى لا تملكه جديد أصل على الحصول  فرصة الشركة المباشر الاستئجار يمنح: ةالمباشر  جارةالا  -

 السيارات أو أجهزة صناعة وقد يكون المؤجر في هذه الحالة الشركة الصانعة للأصل كشركة .الأصل هذا على للحصول 

 بتحديد المستأجرة الشركة تقوم. تأجير متخصصة شركة أو تمويل، ومؤسسة تجاري، بنك إسلامي،            كمبيوتر، بنك

بعد ذلك تقوم . التسليم ومواعيد السعر للأصل حول  مع الشركة الصانعة وتتفاوض عليه الحصول  في ترغب الذي الأصل

وفي . الشركة المستأجرة بعمل الترتيبات مع مؤسسة تمويلية أو شركة تأجير متخصصة لشراء الالة من الشركة المصنعة
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بشراء التجهيزات المطلوبة، تقوم الشركة المستأجرة بتوقيع عقد ( المؤجر)نفس الوقت الذي تقوم به المؤسسة التمويلية 

ويكون عقد الاستئجار المباشر من النوع الذي يتطلب إطفاء كامل قيمة الأصل وتحقيق . استئجار مع المؤسسة التمويلية

ويتحمل المستأجر بموجب هذا العقد نفقات . من أنواع الاستئجار التمويليعائد مناسب للمؤجر، لذلك فإنه يعتبر نوعا 

  7.الصيانة والتامين والضرائب العقارية عن وجدت

بالأصول التي تتميز بارتفاع قيمتها، على عكس الأنواع الأخرى من "يرتبط الإيجار الرفعي : برافعة مالية ةالمقرون الإجارة -

لا يختلف . نقصد بذلك المستأجر والمؤجر، وطرف ثالث هو المقرض: لاث أطراف وليس طرفينالتأجير، فإن للتأجير الرفعي ث

وضع المستأجر في هذا النوع من الاتأجير عنه في الأنواع الأخرى، أما المؤجر فوضعه يختلف في نقطة هامة، تتمثل في أن شراء 

ولمزيد من . دة ما يوضع الأصل كرهن للقيمة الأصلوعا. الأصل يمول جزئيا من حقوق الملكية والباقي من أموال مقترضة

الضمان يوقع كل من المؤجر والمستأجر على عقد القرض، غير ان هذا لا يغير من حقيقة أن المؤجر هو المقترض، أما 

  8".المستأجر الذي بحوزته الأصل فيوقع بصفته ضامنا للسداد

والإيجار مرة أخرى عقد إيجار التي يقوم فيه المستأجر ببيع أحد البيع وتأجير العودة البيع : البيع مع إعادة التأجير -

الأصول نقدا إلى المؤجرين المحتملين، ومن ثم تأجير مرة أخرى نفس الأصل، مقابل دفعات إيجار دورية ثابتة نتيجة 

 9.سيولة المالية للشركةويعتبر هذه النوع من الإيجار التمويلي أحد الأساليب الملائمة للحصول على ال. استخدام هذا الأصل

 .الإطار العام للصكوك الإسلامية: المحور الثاني

موضوع الصكوك الإسلامية التي تعتبر مصدر تمويلي مهم من مصادر التمويل في الاقتصاد  يتضمن هذا المحور 

 .في الفكر الإسلامي وأهم أنواعها المتعلق بصكوك الإجارةفهوم المنشأة و الالإسلامي، حيث في هذا المحور تم التطرق الى 

 نشأة الصكوك الإسلامية ومفهومها : أولا

  10:تعود نشأة الصكوك الإسلامية كما يلي: نشأة الصكوك الإسلامية .1

يعود سبب ظهور ونشأة الصكوك الإسلامية إلى حاجة المجتمع الإسلامي إلى مصادر تمويلية مستمدة من الشريعة 

 عن السندات المقترنة بفوائد ثابتة، حيث بدأ بعض الباحثين بطرح بدائل كا 
ً
وهو اصطلاح " سندات المقارضة"الإسلامية بديلا

صدر في تركيا نوع جديد  0981وفي عام . م أحد أنواع الصكوك الإسلاميةوالذي يعتبر اليو  0911جديد طرح لأول مرة عام 

 .وقد كانت مخصصة لتمويل بناء جسر البوسفور الثاني" سندات المشاركة"من الصكوك الإسلامية وهي 

 0988وقد أصدر مجمع الفقه الإسلامي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي في دورته الرابعة المنعقدة في جدة عام 

 يتضمن الضوابط الشرعية لسندات المقارضة، وورد في هذا القرار اقتراح تسمية هذه الأداة الاستثمارية بصكوك 
ً
قرارا

 المقارضة؛

سندات الإجارة والأعيان )تتعلق بصكوك الإجارة وهي أول دراسة من نوعها بعنوان  0995ثم ظهرت دراسة في عام 

 يتضمن 2112ته الخامسة عشر بمسقط عام للدكتور منذر القحف، وفي دور ( المؤجرة
ً
، أصدر مجمع الفقه الإسلامي قرارا

 . الإجارة  ضوابط صكوك 
ً
وكان المجلس الشرعي في هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية قد أصدر معيارا

 عن الصكوك عام 
ً
 مفصلا

ً
ثم انتشر بعد ذلك التعامل بالصكوك الإسلامية في الدول الإسلامية، وقد تميزت  ؛2111شرعيا

وكان أول . بعض هذه الدول بالتوسع والتنوع في مجال إصدار الصكوك كماليزيا التي تعتبر السوق الأولى للصكوك الإسلامية

ن دولار، كما بدأت البحرين في إصدار مليو  151لبناء محطة طاقة كهربائية بقيمة  0995إصدار للصكوك في ماليزيا عام 

ولم يقتصر استخدام الصكوك الإسلامية على مستوى البلاد الإسلامية، بل انتشر إلى . 2110صكوك الإجارة والسلم عام 
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، أعلنت الحكومة البريطانية عزمها إصدار صكوك إسلامية 2118بعض الدول الأوروبية مثل ألمانيا وبريطانيا، ففي عام 

لموازنة العامة للدولة، ولا تبدو الصكوك غريبة عن بريطانيا، التي تسعى لأن يكون حي المال والأعمال في عاصمتها لتمويل ا

 لعمليات التمويل الإسلامي الدولية، لكن إصدار الصكوك اقتصر حتى الآن على الشركات في الدول الغربية، 
ً
لندن مركزا

، وربما تليها اليابان وتايلاندوبذلك تكون الحكومة البريطانية أول حكومة غر 
ً
 .بية تصدر صكوكا

وتم الاعتماد على التعاريف الخاصة بأهم الهيئات  توجد عدة تعاريف للصكوك الإسلامية :مفهوم الصكوك الإسلامية .2

 :المهتمة بالمالية الإسلامية ونذكر منها ما يلي

وثائق مالية متساوية القيمة تمثل "صكوك هي ال :تعريف هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية -

حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في ملكية موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك 

 11".بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجله

( المضاربة)قارضة هي أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأس مال القراض سندات الم :تعريف مجمع الفقه الإسلامي -

بإصدار صكوك ملكية برأس مال المضاربة على أساس وحدات متساوية القيمة ومسجلة بأسماء أصحابها باعتبارهم يملكون 

ذه الأداة الاستثمارية ويفضل تسمية ه. حصصًا شائعة في رأس مال المضاربة وما يتحول إليه، بنسبة ملكية كل منهم فيه

 12.صكوك المقارضة

مثل ملكية نسبة شائعة في موجودات ( شهادات)مستندات "الصكوك  :تعريف مجلس الخدمات المالية الإسلامية -
ُ
ت

عينية، أو مجموعة مختلطة من الموجودات العينية وغيرها، وقد تكون الموجودات في مشروع محدد أو نشاط استثماري 

 لأحكام
ً
 13".الشريعة معيّن وفقا

المتمثلة أساسا في السندات مصادر التمويل الأخرى بين و  بينهايمكن المقارنة بين  بعد التعرف على مفهوم الصكوك

 :من خلال ابراز نقاط الاختلاف فيما بينها وهذا ما يوضحه الجدول التاليوالأسهم 

 (:32)الجدو  رقم 

 والصكوك الإسلامية التقليدية الفروق الرئيسية بين السندات والسهم،

 عناصر المقارنة
 تمويل مهيكل                            تمويل مباشر                                       

 الصكوك الإسلامية الصكوك التقليدية السهم السندات

 0991 0911 0611 0611 تاريخ التطبيق

العلاقة 

التعاقدية بين 

 والمستثمرالمصدر 

مديونية 

 (قرض)

ملكية حصة شائعة 

 من اصول 

مديونية مبنية على 

أصول أو مضمونة 

 بأصول 

ملكية حصة شائعة من 

 أصول 

 سعر الفائدة مصدر العائد
العائد على استثمار 

 الأصول 
 العائد على استثمار الاصول  سعر الفائدة

 يعتمد على طبيعة الأصول  للتداول  قابلة قابلة للتداول  قابلة للتداول  القابلية للتداو  

 منخفضة مرتفعة منخفضة درجة المخاطرة
صيغة استثمار  تعتمد على

 الاصول 

يالة : التصكيك في السواق المالية الإسلاميةالسحيباني،  ابراهيم ومحمد بنابن محمد العمراني  عبدالله :المصدر

محمد بن سعود الإسلامية، المملكة العربية  الإمامجامعة  ك لدرسات الأسواق المالية الإسلامية،ب، ساصكوك الإجارة

 .08، ص 2101السعودية، 
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هناك عدة أنواع من الصكوك الإسلامية والتي تختلف باختلاف العلاقة التي تربط بين الأطراف : أنواع الصكوك: ثانيا

 14:المختلفة لهذا الصك، ويمن توضيح أهم أنواع الصكوك فيما يلي

عبارة عن تقسيم رأس المال إلى حصص متساوية، وقد يتم تقديمه بواسطة طرف واحد أو عدة  :صكوك المضاربة -

أطراف؛ وهي صكوك ذات عائد مالي غير محدد ولكنه متوقع وذلك بقراءة نشاط الشركة المصدرة لها من خلال ميزانيتها 

 .المعروضة عبر السنوات الماضية وكذلك مؤشرات السوق 

       عبارة عن وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات في مشروع  :صكوك الإجارة -

استثماري، يدر دخلا والغرض منها هو تحويل الأعيان والمنافع والخدمات التي يتعلق بها عقد الإجارة إلى أوراق مالية بصكوك 

 . قابلة للتداول في الأسواق الثانوية

تصدر لإنشاء مشروع أو تطويره ويصبح المشروع ملكا لحملة الصكوك في حدود حصصهم، وتدار على  :المشاركةصكوك  -

 أساس تعيين أحد الشركاء أو غيرهم لإدارتها

م -
َّ
 . تصدر لتحصيل رأس مال السلم وتصبح سلعة السلم مملوكة لأصحاب الصكوك :صكوك السل

 . تتاب فيها في تصنيع سلعة، ويصبح المصنوع مملوكا لحملة الصكوكتصدر لاستخدام حصيلة الاك :صكوك الإستصناع -

فالمصدر لصكوك المرابحة هو . تصدر لتمويل شراء سلع المرابحة وتصبح السلع مملوكة لحملة الصكوك :صكوك المرابحة -

شراء البضاعة، ويملك البائع لبضاعة المرابحة، والمكتتبون فيها هم المشترون لهذه البضاعة، وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة 

 . حملة الصكوك سلعة المرابحة ويستحقون ثمن بيعها

       عبارة عن وثائق متساوية القيمة، تصدر لاستخدام حصيلتها في سقي أشجار مثمرة والإنفاق عليها  :صكوك المساقاة -

 . ورعايتها، ويصبح لحملة الصكوك حصة في الثمار حسب الاتفاق

وثائق متساوية القيمة، يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها لتمويل مشروع معين  عبارة عن :صكوك المزارعة -

 .على أساس المزارعة، ويصبح لحملة الصكوك نصيب في المحصول وفق ما حدده العقد

 .تمويلللداة كأأهميتها صكوك الإجارة و : المحور الثالث

موضوع اهم نوع من أنواع الصكوك الإسلامية في الاقتصاد الإسلامي ألا هي صكوك الإجارة، اذ تم  يتضمن هذا المحور 

 .تمويلالصكوك الإجارة وألية إصدارها، ومعرفة دورها في كل من الإجارة و في هذا المحور التطرق الى مفهوم 

 مفهومها صكوك الإجارة وألية إصدارها: أولا

تعريف صكوك الإجارة هذا من جهة، والألية التي يتم بها من يتم التطرق في المفهوم الى كل : مفهوم صكوك الإجارة .1

  .إصدار هذه الصكوك من جهة أخرى 

  :هناك عدة تعاريف لصكوك الإجارة ونذكر منها ما يلي :تعريف صكوك الإجارة  .أ 

ولا تقبل التجزئة، ويمكن تداولها بالطرق التجارية  وثائق ذات قيمة متساوية عند إصدارها،" تعرف صكوك الإجارة بأنها  -

 15".تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان مؤجرة، او ملكية منافع أو خدمات من عينة معينة او موصوفة في الذمة

هي صكوك ذات قيمة متساوية تمثل ملكية أعيان مؤجرة، أو منافع أو خدمات، وهي قائمة على أساس عقد الإجارة كما  -

 لما تتمتع به من مزايا إذا ما قورنت بكل من . الشريعة الإسلاميةعرفته 
ً
وتعد الإجارة من أهم أساليب التمويل الإسلامية نظرا

وفضلا عن ذلك فهي تمثل أرضية مشتركة بين . التمويل التقليدي وأشكال التمويل الإسلامية الأخرى كالمضاربة والمرابحة
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 أكثر للتعاون بينهماالمؤسسات الإسلامية والمؤسسات التقلي
ً
والإجارة كأداة تمويلية متفقة مع . دية في التمويل بما يتيح فرصا

الشريعة الإسلامية، معرفة في كتب الفقه وفى العديد من الدراسات والفتاوى المعاصرة، ويمكن إصدار صكوك تستند إلى 

 16.السندات، وغيرها من الأوراق الماليةوهي أوراق متميزة وفريدة مقارنة بالأسهم و . عقد الإجارة المعروف شرعا

تعرف صكوك الإجارة بأنها وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك عين مؤجرة أو عين موعود باستئجارها، أو يصدرها  -

. وسيط مالي ينوب عن المالك، بغرض بيعها واستيفاء ثمنها من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح العين مملوكة لحملة الصكوك

لتلك الصكوك بائع عين مؤجرة أو عين موعود باستئجارها، والمكتتبون فيها مشترون لها، وحصيلة الاكتتاب هي ثمن والمصدر 

 17.الشراء، ويملك حملة الصكوك تلك الموجودات على الشيوع بغنمها وغرمها وذلك على أساس المشاركة فيما بينهم

 18:صكوك الإجارة الحكوميةتتمثل آلية إصدار صكوك الإجارة مع التركيز على : إصدار صكوك الإجارة ألية .ب 

 ؛تقوم الحكومة ببيع نسبة معينة من ملكيتها في بعض الأصول لمحفظة صكوك الإجارة المملوكة لشركة مالية -

حملة )للمستثمرين  تقوم الشركة مالكة المحفظة بإصدار صكوك الإجارة بقيمة الأصول المشتراة من الدولة وتؤول ملكيتها -

 ؛(الصكوك

بعائد ( حملة الصكوك)أو أي طرف ثالث باستئجار الأصل من المالكين الجدد ( وزارة المالية)تقوم الحكومة ممثلة في  -

 ؛تأجيري وبموجب عقد إجارة طويل أو متوسط الأجل

 .أي جهة أخرى لشرائها بسعر السوق  للدولة أو ( التي تمثل الأصل)عند نهاية فترة الإجارة يقوم المستثمرون ببيع الصكوك  -

 الأرباح الرأسمالية  -
ً
ويوضح الشكل التالي هذه الخطوات وهذا  (.إن وجدت)العائد على الصكوك يمثل عائد الإجارة زائدا

 :كما يلي

 (:31)الشكل رقم 

 آلية عمل صكوك الإجارة الحكومية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .22، وزارة المالية، الجمهورية العربية السورية، ص الصكوك الإسلامية وحدة إدارة الأوراق المالية الحكومية، :المصدر

تتجلى أهمية صكوك الإجارة من خلال حجم تداولها، إذ تعتبر صكوك الإجارة من  :تمويلالأهمية صكوك الإجارة في : ثانيا 

يوضح نسبة الإصدارات  أكثر أنواع الصكوك شيوعا من حيث حجم الإصدارات على المستوى العالمي، والشكل التالي

 .2102-2101 وهذا بالنسبة لسنتي الجديدة حسب كل نوع من أنواع الصكوك الإسلامية

 (:30)الشكل رقم 
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 2014-2013 لسنتي الدولي للصكوكنسبة حجم الإصدار 

 
, International Islamic Financial Market 2016, P 28.     Sukuk Report 5 th Edition, .IIFM Source:    

الدولية من الصكوك يتضح من خلال الشكل أعلاه ان صكوك الإجارة تحتل المرتبة الأولى من حيث حجم الإصدارات 

الى غاية  2101 من سنة الدوليةمجموع الأموال التي جمعت في السوق  تقريبا النصف من ، إذ تمثل % 22.8وهذا بنسبة 

محتلة بذلك  %18.2في المقابل نجد أن صكوك الوكالة تمثل ما نسبته  وهذا يدل على أهميتها كمصدر تمويلي، 2102سنة 

ومنه يمكن القول ان كل من ان كل من صكوك الإجارة والوكالة هيمنت  %9المرتبة الثانية، وتليها صكوك المرابحة بنسبة 

كما تتجلى أهمية صكوك الإجارة من .مقارنة بالأنواع الأخرى المتبقية من الصكوك %81مجتمعة على حجم الإصدارات بنسبة 

 : خلال ان معظم هذه الصكوك الصادرة تصدرها الحكومات وهذا ما يوضحه الجدول التالي

 (:34)الشكل رقم 

 2001-2015 طرف الشركات خلا  من نسبة حجم الإصدار الدولي للصكوك

 
.     30., International Islamic Financial Market 2016, P Edition Sukuk Report 5 th, .IIFM Source:    

 2110يتضح من خلال الشكل أعلاه ان اهم أنواع الصكوك الصادرة من طرف الشركات خلال الفترة الممتدة من سنة 

حيث حجم الإصدارات بنسبة تقدر هي صكوك الإجارة حيث تحتل هذه الصكوك المرتبة الأولى من  2105الى غاية سنة 

بالإضافة  .، هذا ما يؤكد على أهمية هذه الصكوك في التمويل من طرف الشركاتمليون دولار 096615ما يعادل  %28بنسبة 

الى ذلك فإن صكوك الإجارة لم تقتصر على الشركات فقط بل تلقى اهتماما من طرف الحكومات كمصدر للتمويل وهذا ما 

 :الييوضحه الشكل الت
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 (:35)الشكل رقم 

2001-2015خلا   السياديةنسبة حجم الإصدار الدولي للصكوك 

 
.   1, International Islamic Financial Market 2016, P 3Sukuk Report 5 th Edition, .IIFM Source:    

يتضح من خلال الشكل أعلاه  الصادرة خلال الفترةالسيادية يتضح من خلال الشكل أعلاه ان اهم أنواع الصكوك 

هي صكوك الإجارة حيث  2105الى غاية سنة  2110الصادرة خلال الفترة الممتدة من سنة السيادية ان اهم أنواع الصكوك 

مليون دولار، هذا ما  116100ما يعادل % 11تحتل هذه الصكوك المرتبة الأولى من حيث حجم الإصدارات بنسبة تقدر بنسبة 

السيادة الوطنية الخاصة بهذه مع التمويل خاصة من طرف الحكومات نظرا لتناسبها هذه الصكوك في  يؤكد على أهمية

 :التاليلجدول وهذا ما يوضحه ا. الدول 

 (:31)الجدو  رقم 

 .1324لبعض الدو  لسنة الحجم العالمي من الصكوك السيادية 

 الدولة سنة الإصدار المصدر
نوع 

 الإصدار
 نوع الصكوك

 الإصدارحجم 

 (مليون دولار)

 2664 صكوك الإجارة محلي اندونيسا 2102 يكومة اندونيسيا

 153 صكوك الإجارة دولي الإمارات 2102 يكومة دبي

 631 صكوك الإجارة محلي تركيا 2102 يكومة تركيا

 Source: International Islamic Financial Market, Sukuk Report, 2014, P 9. 

يتضح من خلال الجدول أعلاه ان اهم أنواع الصكوك الصادرة من طرف الحكومات هي صكوك الإجارة تحتل حكومة 

مليون دولار، ثم تليها حكومة دبي بإصدار صكوك اجارة  0662اندونيسيا المرتبة الأولى من حيث حجم الإصدارات بمقدار 

صكوك الإجارة كمصدر تمويلي من خلال  أهميةمن هنا تتجلي  .حكومة تركيامليون دولار، ثم تليها  151دولية بمقدار 

 :الاعتبارات التالية
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واحدة من الدول التي قطعت شوطا كبيرا "إذ تعتبر مملكة البحرين  تعتبر أداة في يد الدولة لتلبية احتياجاتها التمويلية، -

وكانت من أوائل الدول في العالم التي بدأت في إصدار الصكوك . في إطلاق المالية الإسلامية الجديدة المنتجات بطريقة مبتكرة

يرة وطويلة الأجل على فترات ومنذ ذلك الحين كانت نشطة جدا في سوق الصكوك وتصدر قص. 2110السيادية في أوائل عام 

. ٪ من إجمالي احتياجات التمويل في حكومة البحرين من خلال الصكوك الإسلامية25ويتم تحقيق ما يصل إلى . منتظمة

 19."ولذلك فهو عنصر هام في مساعدة الدولة على معالجة أوجه القصور فيها وخطة للتنمية المستقبلية

إمكانية استعمالها في تمويل المشاريع التنموية في مختلف القطاعات الاقتصادية والاجتماعية وهذا ما قامت به الشركة  -

أكبر شركة طاقة في الشرق  Saudi Electricity Company (SEC)تعتبر شركة الكهرباء السعودية "السعودية للكهرباء إذ 

وتعتبر الشركة (. لشركة أرامكو السعودية% 6.9أهالي و% 08.8و% 12.1بين رأس مالها موزع )الأوسط، وهي شركة مختلطة 

 0251إصدارين وفق هيكلة الإجارة، قيمة الأول  2102أفريل  1من الشركات الرائدة في إصدار صكوك الإجارة فقد كان لها في 

 5مليون دولار لمدة  5111خر بقيمة ، والإصدار الأ 2.200سنوات بمعدل عائد ثابت نصف سنوي  01مليون دولار أمريكي لمدة 

لا يمثل هذا الإصدار أكبر إصدار للشركة فحسب بل تعتبر أكبر إصدار للمملكة . 2.662سنوات وبمعدل عائد نصف سنوي 

وتولت العملية شركة الكهرباء السعودية الدولية للصكوك بصفتها الشركة ذات . السعودية على مستوى الأسواق الدولية

، كما أدرج الإصدارين في بورصة لندن، وقد HSBC، وDeutsche Bankوتم تنظيم الاكتتاب كل من ( SPV)الغرض الخاص

والهدف من هذا الإصدار هو تأمين التمويل . مستثمر من أسيا والشرق الأوسط وأوروبا 221اكتتب في هذه الصكوك أكثر من 

الإنفاق الرأسمالي للشركة، إذ تهدف هذه الأخيرة إلى  طويل الأجل من خلال استخدام حصيلة الاكتتاب في تمويل برنامج

 20".2121بحلول  MW 81111تعزيز قدرتها الإنتاجية إلى 

بإجارة منتهية بالتمليك بأي صيغة من الصيغ المعروفة في الشريعة الإسلامية، وهذه تملك توفر خاصية الصكوك الإجارة  -

فترة  2105يناير  02بتاريخ " لسيادية؛ وهذا ما قامت به بورصة البحرين ممتلكاتها ا المحافظة على لحكوماتل تتيح الخاصية

بقيمة اسمية قدرها دينار ( مليون دولار 265)مليون دينار بحريني  011الاكتتاب لصكوك إجارة إسلامية يبلغ حجم الإصدار 

،  5.51لمتوقع للتأجير ويبلغ العائد ا. 2125يناير  09سنوات حتى  01بحريني واحد للصك، وتبلغ مدة الإصدار 
ً
في المائة سنويا

وتقوم حكومة مملكة البحرين بموجب هذه الإصدار، بطرح تلك الأصول  .يتم خلالها دفع عائد تأجير الأصول كل ستة شهور 

على المستثمرين لشرائهم لها من الحكومة ثم تأجيرهم إياها للحكومة بقسط تأجيري، بموجب عقد إجارة منتهية بالتمليك 

ث تعد حكومة مملكة البحرين بإعادة شراء تلك الأصول في نهاية مدة الإصدار بثمن يمثل القيمة الأصلية التي اشتريت بها بحي

 21."من الحكومة

وهذا ما  ،كالنقل أو الاتصال أو الصحة العمومية تعبئة الموارد من خلال إصدار صكوك إجارة لتمويل قطاع الخدمات -

دولار أمريكي من خلال صكوك قطر  111،111،111ت حكومة قطر صكوك إجارة بقيمة أصدر "قامت به دولة قطر حيث 

تم إصدار صكوك الإجارة . العالمية، وهي شركة ذات مسؤولية محدودة أنشأتها حكومة قطر وبنك قطر الدولي وشركة هسك

 22."الطبية ، تستخدم العائدات لتمويل بناء وتطوير مدينة حمد2101وسوف تستحق في عام  2111في عام 

خاطر التضخم حيث بلغ حجم الاصدار في لمخضوع صكوك الإجارة عدم  من خلالوالأموال الشخصية تعبئة المدخرات  -

الذي أصدره مصرف البحرين المركزي بالنيابة عن حكومة مملكة البحرين  (22)صكوك الإجارة الإسلامية الحكومية رقم "

 من  1مليون دينار بحريني بقيمة اسمية قدرها دينار بحريني واحد للصك، في حين تبلغ مدة الإصدار  025
ً
 01سنوات اعتبارا

، يتم خلالها دفع ف% 2.2ويبلغ العائد الثابت . 2121يوليو  01حتى  2101يوليو 
ً
وائد الإصدار كل ستة شهور تستحق سنويا

وم ومعل الخاص بالصكوك الإجارة ثابت العائد إضافة الى ذلك فإن 23."يناير من كل عام خلال مدة الإصدار 01يوليو و 01في 

سواء حكومات او مؤسسات اقتصادية او حتى  مستثمرينلل بية ذاجأكثر مما يجعلها من طرف المستثمرين ( قسط الايجار)
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خاصة بالنسبة للمدخرين؛ وهذا ما يتضح من والأسهم سندات الربوية ال الأمثل عنالبديل الإسلامي ما يجعلها م، افراد 

بإصدار صكوك إجارة طويلة الأجل وبمبالغ وفترات استحقاق مختلفة بين كل "خلال مصرف البحرين المركزي الذي قام 

وزارة المالية وبالتنسيق مع مصرف البحرين المركزي في إصدار وآخر وذلك حسب رغبة حكومة مملكة البحرين ممثلة في 

 :إصدارات لصكوك تأجير إسلامية وهي على النحو التالي 3داخل وخارج البحرين إذ قام المصرف بإصدار 

سنوات بعائد 1، لفترة استحقاق 2105يناير  8مليون دينار بحريني بتاريخ  100إصدار صكوك تأجير إسلاميه بمبلغ  -

 ٪؛1ثابت بلغ 

سنوات  01، لفترة استحقاق 2105يناير  09مليون دينار بحريني بتاريخ  215إصدار صكوك تأجير إسلاميه بمبلغ  -

 ٪؛5بعائد ثابت بلغ 

سنوات  01، لفترة استحقاق 2105يوليو  9مليون دينار بحريني بتاريخ  211إصدار صكوك تأجير إسلاميه بمبلغ  -

 24."٪5بعائد ثابت بلغ 

 

 :والتوصياتالنتائج 

وتحقيقها للتنمية  الاقتصادتمويل في  ةمستحدث ةتمويلي داةأك صكوك الإجارةالى التي تطرقت الدراسة هذه من خلال 

 :الى النتائج التالية م التوصلالتي تم طرحها، وت فرضية الدراسةتم اختبار فقد  ،الشاملة

 .الاقتصاد ية على مستوى تمويل أداةعتبر ت صكوك الإجارة -

، وهو بدلا عن مصادر التمويل التقليدية احتياجاته التمويلية للاقتصاد يضمن الذيالمصدر التمويلي  بمثابة صكوك الإجارة -

 .ما يضمن استقراره

صكوك يمكن ان تكون تمويل باعتبارها اللمرونة هذه الأخيرة في نظرا  الموارد الماليةلتعبئة أداة تمويلية  صكوك الإجارةتعتبر  -

 .تتناسب واجل التمويل و صكوك إجارة طويلة الاجلأاجارة قصيرة الأجل 

نظرا للقدرة العالية لهذه  ،المختلفةالمشاريع الاستثمارية الكبرى في تمويل  يمثل البديل الأمثل ةجار صكوك الإ الاعتماد على  -

 .الموارد الشخصية وجذب المستثمرينالصكوك في تعبئة 

 .تنتهي بإجارة منتهية بالتمليكفي الغالب على اعتبارها  ل للدو الوطنية  السيادةصكوك الإجارة على  حافظت  -

 .المشاريع الاستثمارية العينيةتمويل لأنها في الغالب مرتبطة ب، العينيلاقتصاد باصكوك الإجارة ارتباط  -

 :يمكن تقديم التوصيات التالية من خلال النتائج التي تم التوصل اليها،

 .الاقتصاد تمويلفي  اه، بغرض تفعيل دور مصادر التمويل الإسلاميةتسليط الضوء أكثر على ضرورة  -

 .المشاريع الاقتصادية سواء في القطاع الخاص والعامتمويل نحو  صكوك الإجارة وجيهت -

الأفراد  توعيةضرورة ومن جهة أخرى  ،هذا من جهة الاقتصادكمصدر لتمويل  صكوك الإجارة الاستفادة منضرورة  -

نشاط على بدوره ينعكس الذي تداولها و  يخلق ديناميكية فيذا المصدر التمويلي، مما بأهمية هوالمؤسسات الاقتصادية 

 .البورصة

بمصادر ضرورة فتح المجال للمؤتمرات والملتقيات الوطنية والدولية والذي يضم جميع الأطراف ذات العلاقة للتعريف  -

 .المستدامةية مستحدثة في التمويل بغرض تحقيق التنمية ألخاصة ك عامة وصكوك الإجارة التمويل الإسلامية
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 جامعة تلمسان                                                             جامعة خميس مليانة

 

 

 

 :المقدمة

أهم ابتكارات  تعد من إذتعتبر الصكوك صيحة تمويلية جديدة منبعها فقه المعاملات في الشريعة الاسلامية، 

حققت نجاحا ، و قد الهندسة المالية الاسلامية لما تتميز به من خصائص غير متوفرة بالأسهم أو السندات التقليدية

للبنوك الإسلامية وزيادة  تزايدالانتشار الم و عززه الظروف الاقتصادية   نموا كبيرا ، كما شهدتمتميزا منذ العمل بها

فقد  ،باعتبارها أداة من الأدوات التمويلية القادرة على توفير السيولة للشركات و المشاريع الكبرى اهتمامها بالصكوك 

مليار دولار أميركي  041لى أسواق الصكوك الإسلامية العالمية تطورات هائلة ونموا كبيرا حيث وصل حجمها إشهدت 

 21061مليار دولار سنة  6.16، لتصل إلى 2104مليار دولار في سنة  00614، و2102في 

والصكوك الإسلامية كبديل للصكوك التقليدية هي تطور جديد للمستثمرين الذين يرغبون في منتجات 

أموال  على والتعدي والغرر  الربا تستبعد ة،  فهياستثمارية تراعي الضوابط الإسلامية بعيدا عن الأعمال الربوية المحرم

الناس، وهو ما جعل انتشار الصكوك الإسلامية لا يقتصر على البلدان الإسلامية فقط، بل شهدت إقبالا كبيرا في 

كما  الدول الغربية، كما ولا يقتصر الإقبال على شرائها على المستثمرين المسلمين فقط، بل يشمل كافة المستثمرين،

 المثال سبيل فعلى الحكومات، لتشمل امتدت فقط بل الأعمال مؤسسات على تقتصر لم الإسلامية الصكوكأن إصدار 

 1العامة الخزانة لتمويل صكوك والسودان بإصدار ماليزيا من كل قامت

 :من كل ما سبق تتجسد اشكالية هذه الورقة البحثية في السؤال التالي

 التي يمكن أن تتعرض لها الصكوك الاسلامية؟ فيما تتمثل مختلف المخاطر 
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 ماهية الصكوك الاسلامية: أولا

تقوم فكرة الصكوك الإسلامية على المشاركة في تمويل مشروع أو عملية استثمارية متوسطة أو طويلة الأجل 

رْم"وفقا لقاعدة 
ُ
نْم بالغ

ُ
على التمويل اللازم   ، حيث يتم إصدار الصكوك للحصول (المشاركة في الربح والخسارة" )الغ

 1إذ يتم طرحها للاكتتاب العام للمشاركين

 تعريف الصكوك الاسلامية 0.0

اوية عملية تقسيم ملكية أصول أومنافع أو كليهما إلى وحدات متس" 1عرف التصكيك الاسلامي على أنه 

 "1وراق تعبر عن تلك الوحداتأإصدار القيمة و 

شهادات أو وثائق أو سندات تصدر بإسم المكتتب " 2عبارة عن  أنهاعلى الصكوك الاسلامية كما تم تعريف 

مقابل الأموال التي قدمها لصاحب المشروع، وهي تمثل حصصا شائعة في رأس المال و تكون متساوية القيمة، و قابلة 

 1"للتداول، ولمالكها حقوقا و واجبات خاصة ضمن ضوابط الاستثمار و التداول الإسلامية

عايير الشرعية الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية صكوك كما عرفت الم

أو منافع، أو خدمات، أو في  ،وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان" 3الاستثمار على أنها

ب الاكتتاب وبدء موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل با

 ."استخدامها فيما أصدرت من أجلها

 أو ملكية في شائعة حصصا تمثل القيمة متساوية وثائق"على أنها  الإسلامية الصكوك اعتبار وعليه يمكن

 1"الشرعية بالضوابط الملتزمة الإسلامية التمويل صيغ وفق شرعا، تصدر مباحا استثماري  نشاط

 أنواع الصكوك الإسلامية  8.0

يمكن أن يقدم التصكيك الإسلامي أنواعا متعددة من الصكوك الاستثمارية وفقا لاعتبارات متعددة، و فيما 

يلي سيتم استعراض الصكوك الاستثمارية حسب الصيغة الشرعية التي يقوم عليها الصك و طبيعة العلاقة بين 

 1الأطراف المختلفة لهذا الصك

ة القيمة يتم إصدارها لإستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع أو تطوير هي وثائق متساوي: صكوك المشاركة 0.8.0

مشروع قائم، أو تمويل نشاط على أساس عقد من عقود  المشاركة، و يصبح المشروع ملكا لحملة الصكوك في حدود 

 لحقيقيةا المشاركة ثم بالأموال، المشاركة من بمختلف صورها المشاركة أساليب تقوم على المشاركة فصكوكحصصهم، 

وتتخذ هذه الصكوك أشكالا عدة   .آخر جانب من والخبرة والعمل جانب بالمال من المشاركة أو الخسائر، أو الأرباح في

 :4منها

وهي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الشركة بتعيين أحد الشركاء أو : صكوك الشركة .أ 

ون هم والمكتتب1 والمصدر لتلك الصكوك هو طالب المشاركة معه في مشروع معين أو نشاط محدد غيرهم لإدارتها،

حصيلة الإكتتاب هي حصة المكتتبين في رأس مال المشاركة، و يملك حملة الصكوك الشركاء في عقد المشاركة و 

 1يستحقون حصتهم في أرباح الشركة إن وجدتموجودات الشركة بغنمها و غرمها و 

و هي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس المضاربة بتعيين  (:المقارضة)المضاربة صكوك  .ب 

مضارب من الشركاء أو غيرهم لإدارتها، و المصدر لتلك الصكوك هو المضارب، و المكتتبون فيها هم أرباب المال، 

المضاربة و الحصة المتفق عليها من  و يملك حملة الصكوك موجودات1 وحصيلة الاكتتاب هي رأس مال المضاربة

 صافي أرباح تدريجيا من قيمته صك المضاربة  صاحب و يسترد 51الربح لأرباب المال، و يتحملون الخسارة إن وقعت

 شرعا بحسب يتم ذلك يجب أن ولكن الأصلية، السند قيمة لاستهلاك نسبة منها تخصص بحيث المصدرة، الجهة
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 يتعرضون  لا مال المكتتبين بحيث رأس ثالث كالدولة طرف يضمنكما  .الإسمية القيمةلا  للسند السوقية القيمة

 هذه في تشجيع الاكتتاب خسر، وذلك بغرض أم المشروع سواء ربح كاملة، أموالهم على ويحصلون  للخسارة،

في  النشاط ءوبد وتخصيص الصكوك للاكتتاب  المحددة الفترة انتهاء بعد المضاربة تداول صكوك ويجوز  .الصكوك

 بثمن الموجودات بيع ، وفي حال(الصرف)النقود في التصرف ضوابط فتراعى النشاط  بدء قبل أما والمنافع، الأعيان

 شرعا في المطلوبة البيانات نشرة الإصدار على جميع تشتمل و من الضروري أن1 6الدين بيع ضوابط فتراعى مؤجل

، (سنة  21إلى  01) الأجل المضاربة طويلة صكوكوتتخذ صكوك المضاربة عدة أشكال منها  1المضاربة عقد

 المستردة بالتدريج، وصكوك صكوك المضاربة مختلفة و هي أنواع عدة منها ويتفرع معين المضاربة لمشروع وصكوك

 1بالتمليك المنتهية المضاربة المشروع، وصكوك آخر في المستردة المضاربة

هي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الوكالة بالاستثمار، : صكوك الوكالة بالاستثمار .ج 

المكتتبون هم و المصدر لتلك الصكوك هو الوكيل بالاستثمار، وكيل عن حملة الصكوك لإدارتها، و ويتم تعيين 

يملك حملة الصكوك ما تمثله من موجودات بغنمها و ب هي المبلغ الموكل باستثماره، و حصيلة الاكتتاالموكلون، و 

يحصل إما على نسبة من الربح أو على مبلغ محدد، (  الوكيل)المصدر ويستحقون ربح المشاركة إن وجد، و غرمها، 

 1سواء حققت الشركة أرباحا أم لم تحقق

 مملوكة هذه الأخيرة وتصبح المرابحة، سلعة شراء لتمويل إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق :صكوك المرابحة 8.8.0

 الاكتتاب وحصيلة لها، المشترون هم والمكتتبون فيها  المرابحة، سلعة بائع هو لهذه الصكوك المصدرو  .الصكوك لحملة

 ربح و يتمثل1 7بيعها ثمن يستحقون  بذلك وهم شرائها،  الصكوك هذه السلعة بمجرد حملة ويملك شرائها، تكلفة هي

باب  قفل بعد الصكوك تداول هذه يجوز  و1 نقدا مصروفاتها ودفع ثمن شراء السلعة بين الفرق  في الصكوك حملة

 لقيود التصرف أقساط ويخضع على يدفع أو مؤجل ثمن مقابل للمشتري  تسليمها تاريخ وحتى 1وشراء البضاعة الاكتتاب

 . العملية المؤجل وتصفية الثمن قبض وحتى للمشتري  البضاعة تسليم بعد الديون  في

رأس مال السلم، و تصبح سلعة السلم  من أجل جمعمتساوية  يتم اصدارها ذات قيم  وثائق: السلم صكوك 0.8.0

مدة ويكون حق لجمع مبلغ لتسليمه إلى مورد لشراء سلعة منه، و تسلم بعد مملوكة لحاملي الصكوك،  وتطرح 

فتصفى الصكوك بالحصول على المبلغ الأصلي زائد الربح من  إلى حين استلام السلع وبيعها، حامل الصك مؤجلا 

 بيع تمثلولأن صكوك السلم   ،8بيع السلعة، وهذه لا يجوز تداولها لأنه لا يجوز بيع السلم قبل قبضه من ناحية

 الذمة في تثبت موصوفة لأنها العينية الديون  قبيل من هي التسليم معجلة والسلعة  معجل، بثمن مؤجلة التسليم سلعة

 1البائع ذمة في تزال لا

بهدف تعبئة الأموال اللازمة لتصنيع سلعة  متساوية يتم  إصدارها ذات قيم  هي وثائق  :صكوك الاستصناع 1.8.0

، و مصدر الصك قد  9لحملة الصكوكالسلعة التي سيتم انتاجها على أساس الاستصناع تصبح مملوكة و ، معينة

و هي عين موصوفة في الذمة، و يلتزم البائع بتصنيع العين بمواد من عنده و تسليمها  ،يكون مشتريا لعين مصنعة

لمشتريها في أجل معلوم على أن يتم دفع الثمن عند التعاقد أو بعده في أجل محدد، و المكتتبون في هذه الصكوك هم 

ة تصنيع العين و ثمن الاستصناع، البائعون لهذه العين و الذين يسعون إلى تحقيق أرباح تنشأ من الفرق بين تكلف

وينطبق الاستصناع على 1 10حيث أن حصيلة الصكوك هي تكلفة تصنيع العين أو ثمن الاستصناع الموازي إن وجد

مواصفات تشييد المباني وبناء السفن والطائرات والجسور والطرق وغيرها، حيث يتم في نشرة الاصدار تحديد 

المشروع وتكاليف إنشائه وثمن بيعه وطريقة الدفع، ويستحق حملة الصكوك ثمن بيع المشروع، وهذا الثمن يتضمن 

 بالمدة الاستصناع صكوك آجال وتتحدد 1تكلفة المشروع المتمثل في إصدار الصكوك بالإضافة إلى هامش ربح معين

 السلعة و معجل، بثمن التسليم مؤجلة وك الاستصناع بيع سلعةو تمثل صك .استصناعا العين المبيعة لتصنيع اللازمة
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 لذلك الصانع، ذمة في يزال لا المبيعو  ثمنها، تأجيل يجوز  أنه إلا في الذمة، تثبت موصوفة لأنها العينية الديون  قبيل من هي

 .11المشترى  أو البائع الطرفين أحد قبل من إصدار الصك حالة في التداول  أو للبيع قابلة الصكوك غير هذه تعتبر

 

 أو خدمات في أو منافع أعيان ملكية في شائعة حصة تمثل القيمة متساوية وثائق عن عبارة : الإجارة صكوك 1.8.0

جمع مبلغ لشراء عين وتأجيرها تأجيرا تشغيليا أو  فهذه الصكوك يتم طرحها بغرض  دخلا، يدر مشروع استثماري 

ويوزع عائد أقساط الإجارة على حملة الصكوك، مع رد جزء من قيمة العين إن كان  منتهيا بالتمليك لجهة ما،

 قيمتها وتقدر للتداول  قابلة وهي ملكيتهم، حصص الإجارة على الملاك حسب عائد توزيع ،  ويتم12تأجيرا منتهيا بالتمليك

نصيبه في أقساط الإجارة و هو ما  أنها تغل لحاملها عائدا ثابتا هو ومن ميزة صكوك الإجارة 1 السوقية حسب قيمتها

 وصنفت. جعل المستثمرين يستغنون عن السندات ذات الفوائد الربوية التي تتميز بوجود عائد ثابت محدد مسبقا

 صكوكالمؤجرة، و  الموجودات ملكية صكوك إلى الإجارة صكوك الإسلامية المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هيئة

فع الأعيان الموصوفة في الذمة، و منها صكوك ملكية منافع الأعيان الموجودة، صكوك ملكية منا)المنافع  ملكية

،  و يتم شرحها كما (ن طرف موصوف في الذمةالخدمات م ملكية صكوك ملكية الخدمات من طرف معين، وصكوكو 

 :13يلي 

هي وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك عين مؤجرة أو عين موعود  :صكوك ملكية الموجودات المؤجرة .أ 

باستئجارها، أو يصدرها وسيط مالي ينوب عن المالك بغرض بيعها واستيفاء ثمنها من حصيلة الاكتتاب فيها، 

 1وتصبح العين مملوكة لحملة الصكوك

 :، وتنقسم إلى صكوك ملكية المنافع  .ب 

 وهى نوعان :  صكوك ملكية منافع الأعيان الموجودة: 

  وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك عين موجودة، أو عن طريق وسيط مالي ، بغرض إجارة

منافعها واستيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب فيها ، وتصبح منفعة العين مملوكة لحملة 

 1الصكوك

  ق وسيط بنفسه أو عن طري( مستأجر)وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك منفعة عين موجودة

مالي، بغرض إعادة إجارتها واستيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب فيها ، وتصبح منفعة العين 

 1مملوكة لحملة الصكوك

  صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة: 

هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها بغرض إجارة أعيان موصوفة في الذمة واستيفاء الأجرة من حصيلة 

 1تاب فيها، وتصبح منفعة العين الموصوفة في الذمة مملوكة لحملة الصكوكالاكت

 :، وهى نوعان صكوك ملكية الخدمات  .ج 

  هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها بغرض تقديم الخدمة :صكوك ملكية الخدمات من طرف معين

كتتاب فيها، وتصبح واستيفاء الأجرة من حصيلة الا( كمنفعة التعليم من جامعة مسماة)من طرف معين 

 1الخدمات مملوكة لحملة الصكوك

  هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها بغرض : صكوك ملكية الخدمات من طرف موصوف في الذمة

كمنفعة التعليم من جامعة يتم تحديد مواصفاتها دون )تقديم الخدمة من مصدر موصوف في الذمة 

 1تتاب فيها، وتصبح الخدمات مملوكة لحملة الصكوكواستيفاء الأجرة من حصيلة الاك( تسميتها
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بموجب  تكاليف الزراعية تمويل بغرض الزراعية الأرض مالك يصدرها متساوية القيمة وثائق  : المزارعة صكوك 1.8.0

 مالك أو مالكها الأرض صاحب المصدرو يكون  .العقد وفق ما يحدده  المنتجة المحاصيل في حملتها ويتشارك المزارع، عقد

 هي الاكتتاب وحصيلة ،(غيرهم أو بأنفسهم العمل أصحاب)عقد المزارعة  في المزارعون  هم فيها والمكتتبون  منافعها،

 الذين المستثمرون)الأرض  أصحاب هم والمكتتبون  العمل، صاحب (المزارع) المصدر هو يكون  وقد .الزراعة تكاليف

 .14الأرض تنتجه مما عليها المتفق الحصة كوكالص حملة ويملك ،(اكتتابها الأرض بحصيلة اشتريت

عليها  والإنفاق مثمرة أشجار سقي في حصيلتها لاستخدام إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق : المساقاة صكوك 1.8.0

يصدر هذه  و العقد، يحدده ما المحصول وفق من حصة الصكوك لحملة ويصبح المساقاة، عقد أساس على ورعايتها

 المنتجة المحاصيل في حملتها ويتشارك والرعاية السقي تمويل عمليات أجل من التعاقد محل الأشجارالصكوك مالك 

 والمكتتبون  الشجر، فيها التي (منافعها مالك أو مالكها)الأرض  صاحب هو الصكوك المصدر لهذه .المساقاة عقد بموجب

 المساقي هو يكون المصدر وقد بالشجر، العناية تكاليف هي الاكتتاب وحصيلة المساقاة، في عقد المساقون  فيها هم

 حملة ويستحق (اكتتابهم بحصيلة الأرض الذين سقيت المستثمرون)الأرض  هم أصحاب والمكتتبون  ،(العمل صاحب)

 1 15الأشجار تنتجه مما عليها المتفق الحصة الصكوك

وثائق متساوية القيمة يتم اصدارها لاستخدام حصيلتها في غرس أشجار وفي ما يتطلبه هذا : صكوك المغارسة  2.8.0

و قد 1 16الغرس من أعمال و نفقات على أساس عقد المغارسة، و يصبح لحملة الصكوك حصة في الأرض والغرس

د المغارسة، و يصدر هذه الصكوك إما مالك أرض صالحة لغرس الأشجار والمكتتبون فيها هم المغارسون في عق

و المكتتبون هم أصحاب ( صاحب العمل)حصيلة الاكتتاب هي تكاليف غرس الشجر، أو قد يكون المصدر هو المغارس 

 1 الأرض

 خصائص الصكوك الاسلامية 8.0

من خصائص غير متوفرة  تعد الصكوك الاسلامية من أهم ابتكارات الهندسة المالية الاسلامية لما تتميز به

 :17تتميز الصكوك الاسلامية بعدة خصائص من أهمها، و (الربوية)بالأسهم أو السندات التقليدية 

 نشاط أو معين مشروع موجودات شائعة في حصصا تمثل  القيمة لأنها متساوية بفئات مالكها باسم تصدر وثائق -

 فهي تثبت حق مالكها في الأصول الصادرة بموجبها؛ خاص، استثماري 

 العلاقة من حيث الصكوك إصدار مبدأ عليها يقوم التي المشاركات مقتض ى إن : والخسارة الربح في المشاركة مبدأ -

 من الصكوك حملة وحصة صيغة  الاسمية، عن النظر بصرف والخسارة الربح في الاشتراك هو فيها المشتركين بين

 حسب غنمها في يشاركون  فمالكوها عند التعاقد، مئوية بنسبة تحدد الذي تموله النشاط أو المشروع أرباح

 بالغرم؛ الغنم لقاعدة وفقا منهم كل يملكه ما غرمها بنسبة ويتحملون  الإصدار، نشرة في المبين الاتفاق

 استناد الصك على عقد شرعي يؤطر العلاقة بين أطراف عملية التصكيك، -

 1حصيلة الاكتتاب فيها للاستثمار في مشاريع و أنشطة تتفق مع أحكام الشريعة الاسلاميةتخصص  -

 تتنوع المشاريع الاستثمارية إلى أشكال كثيرة بحسب اعتبارات متعددة؛ -

تكون قابلة للتداول شريطة أن تكون موجودات الاصدار حقيقية و غير مقتصرة على النقود و الديون أو  -

جمع الفقه الاسلامي ذلك بأن يكون غالب الموجودات أعيانا و منافع، و عليه فإن التداول أحدهما، و قد قيد م

 1محكوم بالضوابط الشرعية الخاصة بالتداول 

 (1المضارب أو الوكيل أو الشريك)انتفاء ضمان المدير  -

 التصكيك التقليدي و الاسلامي يلتقيان في الهيكلة و يفترقان في الضوابط 0.0
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و التصكيك الاسلامي في الهيكلة و لكنهما يفترقان في ( السندات)التصكيك التقليدي يجتمع كل من 

 :18الضوابط، ويمكن إجمال مختلف نقاط الاختلاف بينهما في النقاط التالية

ترتكز عمليات التصكيك غالبا على تصكيك الديون، أما في التصكيك الإسلامي : نوعية الأصول محل التصكيك -

ديونية فيه إلا على نطاق ضيق عند من يقول بجوازه ، كما تتسم الأصول محل عملية فلا يتم تصكيك الم

التصكيك الإسلامي بأنها متوافقة تماما مع أحكام المعاملات الإسلامية الأساسية، حيث أنها منضبطة بمبدإ 

لربوي، أو التعامل الحلال و الحرام، لذلك يستثني من ذلك جميع ما حرم الإسلام من أصول تقوم على التعامل ا

 1بالمحرمات و جميع الأنشطة المحرمة شرعا

يتم التصكيك من خلال ثلاثة أنماط في الغالب وهي هيكلة الدين، حيث يتم وفقا لهذا : أنماط التصكيك   -

النمط إصدار صكوك أو سندات من قبل المصدر و بيعها للمستثمرين و ذلك بضمان الأصول محل التصكيك و 

ونة لدى أمين الإستثمار، و هو بذلك يمثل أسلوبا لإقتراض الأموال، لأن الأصول المصدرة تظهر في التي تكون مره

ميزانية المصدر في جانب المطلوبات، و هذا يعني أنها ديونا عليه يجب الوفاء بها لحملة هذه الصكوك في تواريخ 

صول محل التصكيك و إنما يحصلون إستحقاقها، و أن حملة الصكوك لا يشاركون في الأرباح التي تحققها الأ 

على فوائد محددة مسبقا بالإضافة إلى أصل الدين، وهذا هو الإقتراض بفائدة المحرم شرعا الأمر الذي يجعله 

أما النمط الثاني للتصكيك فيكون من خلال شهادات البيثروز، فهو 1  أسلوبا غير ملائم للتصكيك الإسلامي

ك الناتجة عنه تمثل أدوات مديونية يجب على المصدر الوفاء بها، و يضاف إلى يتشابه مع النمط الأول، فالصكو 

ذلك أن حملة الصكوك يستحقون أيضا جزءا من الأرباح التي تحققها الأصول محل التصكيك مما يجعله غير 

 pass-through  structure أما النمط الثالث فهو التصكيك من خلال شهادات الباستروز 1 مقبول إسلاميا أيضا

فهو النمط الأنسب للتصكيك الإسلامي، ذلك أنه عبارة عن تقسيم لملكية الأصول،  كما لا يترتب له عائدا 

محددا مسبقا و إنما يعتمد على ما تحققه هذه الأصول من ربح أو خسارة، و هذا لا ينافي أيا من أحكام 

 1 المعاملات الإسلامية

انية من أهم مكونات صفقة التصكيك التقليدي فطبيعة هذه الصفقة هي تعتبر التعزيزات الإئتم: تعزيز الإئتمان -

في الغالب عملية تحويل للديون من مصدرها إلى المستثمرين الجدد حملة الصكوك، ولابد لهؤلاء من ضمانات 

أما في التصكيك الإسلامي فالوضع يختلف تماما إذ أن العلاقة ليست علاقة 1 كافية للقروض التي قدموها

ية و إنما هي مشاركة في الأصول واستحقاق للربح أو الخسارة، وبالتالي ليس هناك حاجة لمثل تلك التعزيزات دائن

الإئتمانية ، و لكن قد يرغب حملة الصكوك والأطراف ذات العلاقة بالتأمين ضد مخاطر معينة وذلك من خلال 

 1اقطاع جزء من الأرباح للتأمين ضدها

ك الاسلامية صكوك ملكية، فللمالك الحق في البيع والهبة وكل التصرفات تمثل الصكو : تداول الصكوك  -

الشرعية التي تنشأ عن حق الملكية ولكن يشترط الإنضباط بأحكام الصرف والدين والتجارة، فتخضع عملية 

نت تداول الصكوك الإسلامية لعدد من الشروط المتعلقة بطبيعة الموجودات التي تمثلها عند التداول، فإذا كا

أعيانا فإنها تتداول حسب الإتفاق من حيث السعر أو التأجيل، وكذلك لو اختلطت بها ديون ونقود تابعة 

 1للأعيان والمنافع، أما إذا كانت تمثل نقودا أو ديونا فقط فيكون تداولها وفقا لأحكام الصرف وتداول الديون 

 الاسلامية كبديل عن الصكوك التقليديةالأسباب و الدوافع التي أدت إلى البحث عن الصكوك  1.0

 ، 2102مليار دولار حتى العام  011الاحتياجات التمويلية للمشروعات في دول مجلس التعاون بمبلغ  قدرت

فقد حققت الصكوك الإسلامية قفزات نوعية من حيث العوائد، وحازت على اهتمام السوقين الإسلامية والغربية، 
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ة شرعية تضمن سلامة الإجراء والتنفيذ من حيث موافقتها لأحكام الشريعة وأحيطت هذه الإصدارات برقاب

الاسلامية،  فأخيرا  خرجت من الحيز الضيق لتصبح أداة تمويلية في السوق وتدخل حقبة جديدة كبديل عالمي 

 1للسندات التقليدية

يا لكل من مصدر والصكوك كأدوات استثمار وتمويل متوافقة مع الشريعة الإسلامية تتمتع بعدة مزا

الصكوك وحامل الصكوك، فبالنسبة  للمصدر تتميز الصكوك بأنها أداة تمويل خارج الميزانية بمعنى أن إدارة الشركة 

كما هي العادة مطالبة بتبرير تفصيلي لاستعمالات أموالها، ولكنها لا تحتاج إلى ذلك فيما يتعلق بالصكوك لأن شراء 

أو الجهة )فعلى سبيل المثال فإن التزام المصدر للصكوك ، (المستثمرون)وك الأصول سيتم من خلال حملة الصك

في حالة صكوك الإجارة محصور بدفع الأجرة لحملة الصكوك نظير استخدامه للأصل وهي ( المستفيدة من الإصدار

في قائمة  نفقة إيرادية، على العكس في حال اقتراض تلك الجهة لتمويل شراء بعض الأصول مما يؤدي إلى زيادة

 .المطلوبات لكونها نفقة رأسمالية

أما بالنسبة لحملة الصكوك، فهذه الصكوك تمثل حصصا شائعة في أصول حقيقية وبذلك فإنها أقل 

إذ إنه في حالة تعثر أو إفلاس تلك  ،(الجهة المستفيدة من الإصدار) مخاطرة من السندات التي هي دين في ذمة المصدر

الجهة فإن حملة السندات سيتقاسمون مع بقية الدائنين ناتج تصفية أصول تلك الشركة، بينما يتمتع حملة 

الصكوك بأولوية ملكيتهم في أصول الصكوك والتي من المفترض أن تغطي قيمة استثمارات حملة الصكوك أو على 

 .الأقل جزء كبير منها

 :19اب التي ادت إلى الاهتمام بالصكوك الاسلامية و التوجه للتعامل بها نجد ما يليومن الأسب

بخلاف  ،تعتبر صكوك الإجارة أداة متميزة للسياسة النقدية للدول، كما أنها تتمتع باستقرار نسبي في أسعارها -

ة من الثقة والضمان أسهم شركات المساهمة، إضافة إلى تمتع الحكومية أي التي تصدرها الحكومة بدرجة عالي

 .واستقرار العائد

تصلح الصكوك لتكون أداة لتمويل البنوك الإسلامية من أجل تعبئة الموارد المالية التي تحتاج إليها؛ إذ من  -

الممكن للمصرف الإسلامي إصدار صكوك إجارة مقابل التمويل بالتأجير الذي يقوم به، وذلك لغرض استرداد ما 

 .ه في مشاريع تمويلية أخرى ليستعمل1 قدمه من تمويل

حاجة السوقين المالي والنقدي على الدوام إلى وجود تنوع في الأوراق المالية وبصورة خاصة الأوراق المالية ذات  -

العوائد المنتظمة والمخاطر القليلة، بحيث تصلح أن تكون علامة ترجع إليها الأسواق في تحديد عوائد الدرجات 

 .أو ما يسمى برأس المال المغامر الذي يتمثل عادة في الأسهم الكبيرة من المخاطر،

أنها أهم الأدوات التمويلية التي تلوذ بها الدول لتمويل مشاريعها، لما تتسم به من مرونة فائقة مع قلة مخاطرها  -

  1ومشاكلها، فهي أهم أداة للحصول على السيولة

تساعد الدول و الحكومات على تعبئة الموارد و تغطية العجز في الموازنة العامة، و تمويل المشاريع خاصة ما   -

 1 يتعلق منها بالبنية التحتية

الصكوك الاسلامية منتج متميز تستطيع المصارف الاسلامية الاعتماد عليه في تمويل المشروعات الاستثمارية  -

 1ياجاتها بأدوات التمويل الاسلامي الأخرى الضخمة و التي يصعب تغطية احت

 1تفتح مجالا لإمكانية تعبئة الموارد التمويلية من قاعدة واسعة من أصحاب فوائض الأموال -

 مخاطر الصكوك الاسلامية :انياث
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إلى مجموعة من المخاطر يجب أخذها بعين الاعتبار عند أيا كان نوعها يتعرض المستثمرون في الأصول المالية  

و 1 اذ قرار الاستثمار، تعني المخاطرة في الاستثمار احتمالية عدم تحقيق عائد أو ربما احتمال توقع خسائر رأسماليةاتخ

درجة التقلب في العائد المتوقع، وبمعنى آخر هي احتمال اختلاف العائد الفعلي "20على أنها يمكن تعريف المخاطرة 

فالأول هو العائد الحقيقي من الاستثمار المتاح، في حين يكون الثاني متوقعا، إذ  للاستثمار قياسا بالعائد المتوقع منه،

 "1درجة المخاطرة  ذلك حسبو  يتحقق قد يتحقق أو لا 

احتمال الفشل في تحقيق العائد المتوقع، أو هو درجة التغير في العائد مقارنة " 21كما يعرف الخطر بأنه 

 "1تأثير عناصر متعددة تساهم في الابتعاد عن تحقيق قيمة التدفقاتبالمردود المتوقع الحصول عليه نتيجة ل

وترتبط المخاطر عموما بعدم التأكد الذي يحيط بنتائج الأهداف المستقبلية، و يمكن تقسيم المخاطر الكلية 

 1المخاطر المنتظمة و المخاطر غير المنتظمة: إلى نوعين هما

 وهي ذلك الجزء من المخاطر التي تتعرض لها الأصول المالية دون استثناء والتي : المخاطر المنتظمة

تسببها عوامل تؤثر على السوق ككل وتؤدي إلى عدم التأكد من عائد الاستثمار، فهي تمثل ذلك 

و هذا النوع من المخاطر لا 1 الجزء من التغير الكلي في العائد الذي يصيب كافة عوائد الأصول المالية

ن التخلص منها أو التقليل منها عن طريق تنويع الاستثمارات نظرا لارتباطها بنظام السوق ككل يمك

 1وليس بشركة أو صناعة معينة، فهي تؤثر على جميع الشركات وفي نفس الوقت

 وهي المخاطر التي تنشأ نتيجة بعض التعاملات و التي تؤثر على مستثمر معين : المخاطر غير المنتظمة

فهي مخاطر تنتج عن عوامل تتعلق بشركة معينة أو قطاع معين، و 1 22حددة دون غيرهاأو شركة م

تكون مستقلة عن العوامل المؤثرة على النشاط الاقتصادي ككل، وتحدث هذه المخاطر في ظروف 

استثنائية غير منتظمة مما يصعب التنبؤ بحدوثها، وإذا ما حدثت فإن آثارها تنعكس على أداة 

 1نها، ومن هنا يمكن تجنبها أو على الأقل تخفيض آثارها عن طريق التنويعاستثمارية بعي

و الصكوك الاسلامية باعتبارها تمثل موجودات تحتوي على خليط من الديون و النقود و الأعيان و المنافع، 

نها تتعرض لجملة فإ أو بعضا من هذه المكونات منفردة، و نظرا لآليات إصدارها القائمة على صيغ التمويل الاسلامية،

تتباين ا حصيلة الاكتتاب في تلك الصكوك،،التي تتعرض لها المشروعات الاستثمارية التي تم توجيه إليهمن المخاطر و 

 وصكوك المشاركة صكوك عن تختلف صكوك المرابحة خاطرالمخاطر التي تتعرض لها الصكوك وفقا لهيكل الصك، فم

و الصكوك المركبة من عقود عن البسيطة القائمة على عقد واحد، كما تختلف  هكذا، و الإجارة عن الاستصناع

المخاطر باختلاف المخاطر باختلاف الأصول المكونة لتلك الصكوك بين الأصول الثابتة و المنقولة و المنافع و الخدمات، 

 :و يمكن إجمال هذه المخاطر فيما يلي

وهي المخاطر الناجمة عن التغيرات في توقعات المستثمرين نتيجة لرد فعلهم تجاه بعض الأحداث  :مخاطر السوق  0.8

التي تساهم في تشكيل توقعاتهم بناءا على اتجاهات الصعود و الهبوط التي تطرأ على الأسواق بسبب عوامل 

صول، و هذه الأخيرة تتأثر بعدة عناصر اقتصادية أو اجتماعية أو سياسية و تؤدي إلى التأثير على الأسعار السوقية للأ 

 :23منها

 و هي مرتبطة بطبيعة الصكوك الاسلامية من حيث كونها تمثل حصة : مخاطر سوق الأصول الحقيقية

فإنها تتعرض  شائعة في ملكية أصول، و نظرا لأن الأصول الحقيقية من السلع و الخدمات تباع في الأسواق،

للانخفاض في قيمتها بفعل عوامل العرض و الطلب، أو بفعل السياسات الاقتصادية الحكومية و غيرها من 

  1 عوامل السوق 
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 و تتضمن عدة أنواع من المخاطر يمكن تبيانها كما يلي : مخاطر سوق رأس المال: 

 سعر صرف العملات في  و تنشأ هذه المخاطر في سوق النقد نتيجة لتقلبات :مخاطر سعر الصرف

المعاملات الآجلة، ففي حالة شراء سلع بعملة أجنبية و انخفاض سعر تلك العملة فإن ذلك ينجر عنه 

و تظهر مخاطر سعر الصرف عند 1 خسائر بمقدار انخفاض سعر العملة الأجنبية مقابل العملات الأخرى 

و إذا كانت المنشأة المصدرة للصكوك إصدار الصكوك بعملة معينة و استثمار حصيلتها بعملات أخرى، أ

تحتفظ بمواقع مفتوحة تجاه بعض العملات الأجنبية أو التزامات الدفع خاصة  في عمليات المرابحات و 

 1التجارة الدولية 

 وهي المخاطر التي تعبر عن حساسية التغير في قيمة الأصل للتغير الذي يحصل في : مخاطر سعر الفائدة

أن معدلات الفائدة تحدد المعدل الذي يجب استخدامه عند خصم القيمة معدلات الفائدة، حيث 

1 24المستقبلية لحساب القيمة الحالية، وبالتالي فإن تغير معدل الخصم تؤدي إلى تغيير قيمة الاستثمار

تصيب هذه المخاطر و وعليه فإن التغيرات التي تصيب معدلات الفائدة تعرض قيمة الأصل إلى التغير، 

فإنه كلما ارتفعت  كقاعدة عامة؛طبيعة و ظروف الاستثمار ذاته، و  الاستثمارات بغض النظر عنكافة 

، و هو ما 25أسعار الفائدة في السوق انخفضت القيمة السوقية للأوراق المالية المتداولة و العكس صحيح

جال لسعر الفائدة في و الصكوك الاسلامية و إن كان لا م1 يؤثر بالتبعية على معدل العائد على الاستثمار

التعامل بها، أو في أنشطتها و مجالات استثماراتها، غلا أنها قد تتأثر بسعر الفائدة إذا اتخذته سعر 

آلية يقوم عليه النظام النقدي و المصرفي في  مرجعيا في التمويل بالمرابحة، كما أن سعر الفائدة باعتباره

على الصكوك الاسلامية خاصة إذا لم يكن للوازع الديني أغلب الدول الاسلامية فإنه لا شك أنه سيؤثر 

دورا في توجيه المستثمرين و تحجج بعضهم بشذوذ الفتاوي التي أباحت سعر الفائدة خلافا لإجماع 

 1الفقهاء

و لكن يمكن التقليل من هذا النوع من المخاطر بشكل كبير أو حتى تجنبها إذا ما تم احتساب العائد على 

 261الحقيقية من الأصل الأساس يأساس الأرباح 

 وتنشا هذه المخاطر نتيجة لتقلبات أسعار الأوراق المالية في أسواق رأس  : مخاطر أسعار الأوراق المالية

المال سواء كانت بفعل عوامل حقيقية، أو عوامل مصطنعة وغير أخلاقية كالاشاعات والاحتكار وعمليات 

 1 27وهو ما  يؤثر على القيمة السوقية للصكوك الاحراج والبيع والشراء الصوري ونحو ذلك،

 وهي المخاطر الناتجة عن احتمال حدوث انخفاض في القوة الشرائية للمبلغ المستثمر  :مخاطر التضخم

نتيجة وجود حالة تضخم في الاقتصاد التي تنعكس على القوة الشرائية لوحدة النقد فتتدنى قيمتها 

رها أصول ذات عائد متغير و ذات مكونات متنوعة بين النقود والصكوك الاسلامية باعتبا1 الحقيقية

 1والديون والأعيان و المنافع فإن تأثرها بالتضخم يرتبط طرديا بزيادة مكوناتها من النقود والديون 

 العائد أن و أصول  قائمة على تكون  أن يجب تداولها، يجوز  التي الإسلامية الصكوك هياكل إن  :التشغيلية المخاطر 8.8

أن  نعلم فمثلا بعناية، تدرس أن يجب الأصول  لهذه التشغيلية فالمخاطر إذن الأصول، هذه عن ناتج الصكوك هذه على

 يجب على فلا الإجارة لصك المكونة المؤجرة العين منافع تعطلت فلو الصك، عائد هو الإجارة صكوك في الإجاري  العائد

 حملة يتحملها الأصول  هذه تملك عن الناتجة المحتملة المخاطر و عائد، أي للصك يعود لن وبالتالي الأجرة، دفع المستأجر

و تنشأ هذه المخاطر نتيجة أخطار بشرية او فنية أو حوادث و تندرج تحت المخاطر المنتظمة إذا كانت بفعل  1الصكوك

هلاك الأصل المؤجر  عوامل خارجية كالكوارث الطبيعية و ما تسببه من هلاك للزرع في استثمارات صكوك المزارعة أو 
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وتندرج هذه المخاطر تحت المخاطر الخاصة إذا كانت بفعل عوامل داخلية كعدم 1111في استثمارات صكوك الاجارة

كفاية التجهيزات أو وسائل التقنية أو الموارد البشرية المؤهلة والمدربة، أو فساد الذمم، أو عدم توافر الأهلية الإدارية 

القادرة على القيام بمهام الوكالة عن الملاك وتحقيق الأرباح مع نموها واستقرارها مستقبلا ،  (أي الكفاءة الإدارية)

والمحافظة على المركز التنافس ي للصكوك ونحو ذلك، أو من خلال صورية أو ضعف الرقابة الشرعية مما يؤثر سلبا 

يترك آثارا على القيمة السوقية للصكوك  في ثقة المتعاملين، وسمعة المنشأة لديهم،  وهو الأمر الذي من شأنه أن

 1الإسلامية

إن مخاطر عدم الالتزام بالضوابط الشرعية هي مخاطر تنطبق فقط على   : الإسلامية الشريعة مخالفة مخاطر  12.

خطر خسارة قيمة الأصول بسبب عدم توافق الصكوكمع مبادئ الشريعة " الأدوات الاسلامية، و قد تم تعريفها بأنها 

و 1 إذ يجب أن تتم الموافقة على كل إصدار للصكوك من قبل هيئة الرقابة الشرعية وفقا للأحكام الاسلامية" سلاميةالا 

عواقب إصدار أدوات غير متوافقة مع الشريعة الاسلامية يمكن ان تكون كبيرة و هو ما يضر بسمعة المصدر و قد 

 1 28المستثمرينيتطلب منه بذل جهد كبير من اجل استعادة و اكتساب ثقة 

 إلى يؤدي الصك عمر من فترة أي في الأحكام لتلك الإسلامية ومخالفتها الشريعة أحكام على الصكوك بنيتو عليه فقد 

عندما  فمثلا الشروط، فساد بعض إلى بالكلية للصك بطلان فمن خطورتها، درجة و باختلاف المخالفة تختلف أضرار

 طوال الصك مكوناتمن  %..على  الديون  نسبة تزيد لا أن يجب مؤجرة، أصول  و مرابحات ديون  الصك مكونات تكون 

 السيولة، ضعيف الصك يصبح وبالتالي تداوله يجوز  لا الصك فإن النسبة هذه عن الديون  زادت حالة في و الصك، عمر

 فهو باطل على بني فما بالتالي التملك، و عقد تبطل الصورية وهذه صوريا تملكا الإجارة صكوك أصول  تملك يكون  أن أو

 له الصكوك أنواع من نوع فكل حصرها، يمكن لا و الإسلامية كثيرة للشريعة المخالفة وصور 1 الصك فيبطل باطل

   1 منها الحد كيفية و وقوعها إمكانية دراسة يجب التي المخاطر من تعتبر مخالفتها التي الشرعية ضوابطه

و يندرج هذا النوع من المخاطر ضمن المخاطر الخاص، حيث ترجع هذه المخاطر إلى استخدام أموال الصكوك في 

محرمات سواء كانت محرمات لعينها كالسلع و الخدمات المحرمة، او محرمات لكسبها كالرباو القمار و الغش و التدليس 

 111و الخيانة

يمكن إرجاع سبب تعرض الصكوك لمخاطر الائتمان إلى عدم وفاء العميل بالتزاماته التعاقدية  : مخاطر الائتمان 0.0

كاملة في مواعيدها، و مصدر هذه المخاطر قد يكون نتيجة سوء اختيار العميل، سواء بعدم وفائه بالتزامات العمل 

المساقاة و المغارسة و الاستصناع، أو عدم  المسند إليه بالنسبة لاستثمارات صكوك المشاركة و المضاربة و المزارعة و 

في استثمارات صكوك المرابحة،  -في حالة اعتبار الوعد غير ملزم-رغبته في استلام السلعة المشتراة و رجوعه عن وعده 

أو  -إذا كان الاستصناع جائز غير ملزم-أو عدم رغبته في استلام السلعة المستصنعة في استثمارات صكوك الاستصناع 

خير أو عدم سداد ما عليه من التزامات بالنسبة لاستثمارات صكوك المرابحة و صكوك الاجارة، أو عدم الالتزام تأ

فهذه المخاطر ترجع إلى عدم كفاءة 1 بتوريد السلع المتفق عليها وصفا وزمانا بالنسبة لاستثمارات صكوك السلم

عدم قدرته على السداد، و هذا كله يقع في الأساس على العميل أو إلى سوء سمعته و عدم رغبته في السداد، أو إلى 

عاتق المنشأة مصدرة الصكوك و المانحة الائتمان للعميل، و يؤثر سلبا على عوائدها، لذا فإن هذه المخاطر تدخل 

 129ضمن المخاطر الخاصة

وعين من المخاطر  و حيث يواجه المستثمرون هنا ن :بمخاطر تصكيك الذمم المقبولة شرعاالائتمان  تسمى مخاطر و  

و هذا الخطر يحدث إذا توقع مثلا حملة الصكوك أن العوائد التي توزع عليهم ستتأخر : خطر التأخر في الوفاء: هما 

بسبب رغبة المدين في تأخير الوفاء، و من ثم فإنهم سيصابون بخيبة أمل لن تؤثر فقط في التنبؤ بقدرة الأصول على 

و الذي يحدث : و الخطر الثاني هو خطر العجز عن الوفاء 1 ي صفقات التصكيك بكاملهاالوفاء، بل أيضا على الثقة ف
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و يمكن لمدراء الصكوك تحمل مسؤولية أي تعثر في  301نتيجة عجز المدين عن الوفاء بسبب التعثر المالي أو الافلاس

عوامل خارجية كالازمات الصكوك فقط في حدود سيطرتهم و قدراتهم، أما في حالة حدوث تخلف عن السداد بسبب 

 1 31المالية فإن جميع الخسائر سيتحملها أصحاب الصكوك

قد يكون مصدر الصك فردا أو شركة أو حكومة، و هم أصحاب فكرة المشروع، و  :مخاطر مصدري الصكوك  412

و من ثم فهم أصحاب  هم الذين يتلقون حصيلة الاكتتاب، ثم يوجهونها نحو الاستثمار في أي مشروع يرونه مناسبا،

رعي التي قرار الاستثمار لا يشاركهم فيه حملة الصكوك باعتبارهم أصحاب المال، و لا يقيدهم إلا احكام العقد الش

لتجنب مثل هذه المخاطر وجب على حملة الصكوك أن يحسنوا صدر على أساسها الصك، وشروط نشرة الاصدار، و 

 321خلاقية و من ناحية الخبرةاختيار مصدري الصكوك سواء من الناحية الأ 

ترتبط هذه المخاطر بعدم وضوح العقود المالية موضع التنفيذ أي أنها ترتبط بالنظام    :القانونية المخاطر 612

الأساس ي والتشريعات والأوامر الرقابية التي تحكم الالتزام بالعقود و الصفقات و ربما تكون طبيعة هذه المخاطر 

نشتت، كما يمكن أن تكون ذات خارجية مثل الضوابط الرقابية التي تؤثر في بعض أنواع الأنشطة التي تمارسها الم

 .33طبيعة داخلية تمت بصلة إدارة المنشأة ولموظيفها مثل الاحتيال و عدم الالتزام بالضوابط و القوانين

 من الكثير في يجعلها مما البشر صنع من أنظمة وضعية هي الدول  من الكثير في التشريعات و النظم من الكثير لأن نظرا

 يتم أنه كما الإسلامية الشريعة أحكام و الأنظمة هذه بين تعارض يحدث فقد الإسلامية، الشريعة أحكام تخالف موادها

 .التحاكم عند الإسلامية الشريعة أحكام تطبيق إهمال

و هي المخاطر التي تكمن في حال توقع المستثمرون عدم قدرة هذه الأصول على : مخاطر تصكيك الأصول العينية 612

تحقيق تدفقات نقدية كافية لتوزيع العوائد المتوقعة على حملة الصكوك، و المحددة في نشر الاصدار، مما يؤثر سلبا 

لة للتصكيك و تقدير على ثقة المستثمرين في تلك الصكوك، و عليه يجب إجراء دراسات شاملة على الأصول القاب

تدفقاتها النقدية بدقة و اجراء تحليل الحساسية عليها لغرض اكتشاف مكامن الخطر، و وضع التدابير اللازمة 

 341لتجنبها

يرتبط هذا النوع من المخاطر بمصدر الصكوك و ليس بالطرف المقابل، و يتم تصنيفه ضمن : مخاطر السيولة 212

و تظهر في حالة الصكوك الاسلامية عندما لا يستطيع المصدر تلبية الالتزامات الخاصة  المخاطر غير النظامية،

بمدفوعاتها في مواعيدها بطريقة فعالة لعدم كفاية السيولة لتلبية متطلبات التشغيل العادية أو المفاجئة، أو 

ستحقاقها، و ذلك نتيجة لتسديد العوائد الدورية لحملة الصكوك أو لتسديد الزيادة في قيمة الصكوك عند ا

و 1 انخفاض التدفقات النقدية للمشروع فجأة مما يقلل من مقدرة المصدر على الوفاء بالتزامته التي جانت آجالها

يلاحظ أن هذا النوع من المخاطر تكون متدنية في حالة الصكوك الحكومية كون أن المصدر هنا هو الدولة، لكن 

ن جانب حملة الصكوك فقط، و تسمى هنا مخاطر تسييل الصك، نتيجة عدم بالمقابل قد تظهر مخاطر السيولة م

قدرة حملة الصكوك على تسييل صكوكهم أي ضعف تداولها في السوق، و ترجع مخاطر التداول في الأساس إلى 

ل ضعف قدرة المصدر في تحديد التغيرات في ظروف السوق و التي يكون لها تأثير كبير على قدرة حامل الصك لتسيي

  351قيمة الصك بشكل سريع و بأقل خسارة من القيمة

 مخاطر صيغ التمويل الاسلامي 2.8

ها من الأوراق تواجه الصكوك الاسلامية إضافة إلى المخاطر السابقة مخاطر أخرى تختص بها و تتميز بها عن غير 

فالصكوك الاسلامية يتم إصدارها وفقا لصيغة من صيغ التمويل الاسلامي، و كل صيغة  السندات،المالية كالأسهم و 

من هذه الصيغ تتميز بمخاطر تختلف عن الصيغ الأخرى، و بطبيعة الحال تتعدى هذه المخاطر من الصيغ المستعملة 

 :36يمكن تبيان تلك المخاطر كما يليالصكوك المصدرة وفق هذه الصيغة و إلى 
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يمكن حصر أبرز المخاطر التي تواجه حملة صكوك المضاربة في عدم امتلاك : المضاربة مخاطر صكوك .أ 

 تعرض أو الصفقة، إتمام دون  للتمويل المحددة المدة تجاوز  المضارب للخبرة الكافية في النشاط الاستثماري أو

و كذا المخاطر الأخلاقية و التي من مظاهرها خيانة المضارب و عدم التزامه  للتلف، الإستثمارية الأصول 

مشكلة الاختيار )بشروط العقد أو قيامه بالاحتيال و التزوير في الحسابات المالية للمشروع الاستثماري 

د إضافة إلى مشكلة عدم وجو ( الس يء للمضارب و تباين المعلومات المتاحة بين حملة الصكوك و مصدرها

ضمانات على صيغة المضاربة إلا على حسن الادارة و عدم التعدي على أموال المستثمرين، كما ان ليس 

لحملة الصكوك حق التدخل في إدارة المشروع كشرط لصحة صيغة المضاربة مما يجعل يد المضارب مطلقة 

ثبات تعدي المضارب و في عملية الادارة، اضافة إلى كل ذلك عدم وجود معايير دقيقة يمكن من خلالها ا

صعوبة الظروف السوقية للسلعة المنتجة و و من المخاطر كذلك سوء 1 تقصيره في حقوق حملة الصكوك 

التدقيق و التصفية، و بما أن صكوك المضاربة تمثل حصة شائعة في موجودات المشروع الاستثماري الممول 

اطر هذه الصيغة و يظهر تأثيرها بانخفاض مباشر بمخعلى اساس صيغة المضاربة فإنها قد تتأثر و بشكل 

القيمة السوقية لصكوك المضاربة في الأسواق المالية، كما قد تفقد الصكوك قيمتها الاسمية أيضا نتيجة 

و لتجنب هذا النوع من المخاطر وجب على حملة الصكوك أن 1 للمخاطر التي تتعرض لها أصول المشروع

 1اخلييحسنوا اختيار المضارب و المدقق الد

هناك بعض المخاطر الخاصة بهذه الصكوك منها ما يتعلق بسوء إدارة المشروع و : مخاطر صكوك المشاركة  .ب 

مخاطر تدني الأسعار لاختلاف عوامل العرض و الطلب، و سوء الظروف للسلعة المنتجة، و عدم التزام 

و المتابعة، بالاضافة إلى إمكانية  أطراف المشاركة بالعقد، و تجاوز الوقت الزمني للمشروع و صعوبة التدقيق

و بما 1 تلف الأصول لذلك وجب أخذ الحيطة و الحذر و مراعاة هذه المخاطر عند الاكتتاب في هذه الصكوك

ان صكوك المشاركة تصدر على صيغة المشاركة و أن حملتها إنما هم شركاء في الشركة فإن أي خطر على 

1 للصك و قد يفقد تلك القيمة في حال افلاس المشروع بالكامل الشركة يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية

 1 و لتجن هذه المخاطر وجب على حملة هذه الصكوك أن يحسنوا اختيار الشريك

هناك بعض المخاطر الخاصة بها مثل ارتفاع نسبة التضخم النقدي مقرونة بطول : مخاطر صكوك الاجارة .ج 

ر من طرف المستأجر، أو مشاكل الصيانة و زيادة تكاليفها للعين فترة السداد و تأخير أو عدم السداد للإيجا

المؤجرة او مخاطر سوق العين المؤجرة أو منتجاتها مثل مخاطر تغير سعر الفائدة و مخاطر سعر الصرف، 

إضافة إلى مخاطر الأصول كتلف العين المؤجرة نتيجة سوء غدارة المشروع كما يمكن أن تتعرض هذه 

قد لا تسلم منها كل أنواع الاستثمارات، و كل تلك المخاطر ستأثر قيمة ( طبيعية)مفاجئة  الصيغة إلى مخاطر 

  1 الصكوك او تتكلها مع مرور الوقت

اهم مخاطرها تتمثل في المخاطر الناتجة عن عدم تسليم السلعة بسبب تلفها أو  :مخاطر صكوك السلم .د 

ا في حال عدم تسليمها بالمواصفات و المعايير المتفق تماطل البائع في تسليمه، و مخاطر تتعلق بالسلعة نفسه

 1عليها، مثل ان تكون السلعة بجودة أقل

و تتاثر صكوك السلم الصادرة بهذه المخاطر لأن حملة  الصكوك هم أصحاب المال الذي تم دفعه كثمن 

و إذا ما تعرضت بضاعة السلم لأي  لسلعة السلم، و على أساسه ينتظرون تسلم السلعة في تاريخ محدد،

نوع من أنواع المخاطر السابقة يعني انخفاض عوائد الصكوك باعتبار انها تمثل حصة شائعة في ملكية 

 1بضاعة السلم
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و من المخاطر الخاصة بها عدم وفاء العميل بالتزامه بدفع الأقساط المحددة في  :مخاطر صكوك المرابحة .ه 

فإذا تأخر الزبون أو ماطل في سداد تلك الأقساط، فلا تستطيع المؤسسة المالية ( مخاطر الائتمان)مواعيدها 

ان تزيد عليه او تفرض غرمات تأخير، و من بين المخاطر أيضا عدم الالتزام بالوعد في حالة صكوك المرابحة 

اء السلعة بعد الأخذ برأي عدم إلتزام العميل بتنفيذ وعده بشر  للآمر بالشراء، و هي تعتبر من المخاطر عند

في حالة أن الآمر بالشراء ليس المصدر بل جهة اخرى )توفيرها و لو كانت وفق المعايير الخاصة بالآمر بالشراء 

، فاحجامه عن الشراء يعني إضطرار المؤسسة إلى بيعها بسعر أقر من سعر شرائها، كما (يتولى المصدر تمويلها

في حالة وجود ظروف قاهرة تؤدي إلى اهلاك سلعة المرابحة  يمكن ان تفقد صكوك المرابحة قيمتها الاسمية

   1بكاملها و عليه انهيار المشروع و فشله

 المتفق المعايير وفق السلعة صناعة عدم مثل بها الخاصة المخاطر بعض هناك: مخاطر صكوك الاستصناع .و 

 المتفق المبلغ بدفع المستصنع إلتزام عدم أو آجالها، في السلعة المستصنعة تسليم على القدرة عدم أو عليها،

 .لصناعتها اللازمة الخام المواد أسعار زيادة أو عليها

 لطبيعة المساقاة، المغارسة، المزارعة، صيغ لها تتعرض التي المخاطر وتتمثل :مخاطر الصكوك الزراعية .ز 

 رداءة إلى يؤدي مما النباتية، الآفات أو والجفاف الجوية والأعاصير الأحوال سوء من البيئية بالعوامل إرتباطها

 في فائض كوجود المحاصيل، هذه في أسعار إنخفاض أو الصكوك، حملة عائد على يؤثر مما الزراعي المحصول 

 .الصكوك حملة بمصالح تضر للمشروع وتسيير إدارة سوء وجود أو المنتجات، عرض

 :هناك بعض المخاطر تتعلق بالمشاريع الإستثماية، وأهمها: مخاطر المشاريع الاستثمارية 

 مثل المنشأة الفردية تعد أكثر خطورة من أنواع المنشتت الاخرى، : الشكل القانوني للمنشأة

 1ولتجنبها، يتم توزيع الاستثمارات على عدة أشكال قانونية للمنشتت

 ،وإيمانه برسالة مؤسسته ،وقدرته على  ضعف مدير المؤسسة ، التي تتمثل بتدني مستوى تحمسه

 1اتخاذ قرار سليم، ولتجنب مثل هذه المخاطر، يكمن الحل في حسن اختيار المدير

 إن افتقار هيئة الادارة الى الخبرات،قد يحرمها من العلم بالظروف : عدم تكامل خبرات هيئة الادارة

كمن الحل في حسن اختيار الهيئة المحيطة باتخاذ القرار المناسب، ولتجنب مثل هذه المخاطر، ي

 1الإدارية من الخبرات المتخصصة

  تتعدد مخاطر مراحل حياة المؤسسة وأهمها مخاطر المرحلة الاولى، : مخاطر مراحل نمو المؤسسة

، حتى لاتتحمل نفقات لامبرر لها
ً
 1ولتجنبها، يجب اتخاذ قرار سليم في نفقات التأسيس مثلا

 طبيعة بعض الصناعات بسبب اعتمادها على التكنولوجيا مثلا، هناك مخاطر تسويقية تتعلق ب

ففي حالة تباطؤ التسويق يجعل السلع تتقادم بمعدل يفوق عمرها الافتراض ي، ولتجنبها، ينبغي 

 اتباع سياسة تنويع المشاريع الاستثماري 
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 :الخاتمة

تعتبر الصكوك الاسلامية نافذة جديدة لتمويل و تشجيع الاستثمارات مبعثها فقه المعاملات في الشريعة، و 

تعتمد على الشراكة الحقيقية بين عوامل الانتاج في تمويل التنمية بصيغ المضاربة و المشاركة و غيرها من الصيغ، كما 

 1 تسهم بصورة فعالة في تمويل مشاريع البنية التحتية

و الصكوك الاسلامية باعتبارها تمثل موجودات تحتوي على خليط من الديون و النقود و الأعيان و المنافع، 

أو بعضا من هذه المكونات منفردة، و نظرا لآليات إصدارها القائمة على صيغ التمويل الاسلامية، فإنها تتعرض لجملة 

تتباين ي تم توجيه إليها حصيلة الاكتتاب في تلك الصكوك،،من المخاطر والتي تتعرض لها المشروعات الاستثمارية الت

 وصكوك المشاركة صكوك عن تختلف صكوك المرابحة خاطرالمخاطر التي تتعرض لها الصكوك وفقا لهيكل الصك، فم

كما تختلف  هكذا، و الصكوك المركبة من عقود عن البسيطة القائمة على عقد واحد، و الإجارة عن الاستصناع

و 1 المنافع و الخدماتلة و المخاطر باختلاف المخاطر باختلاف الأصول المكونة لتلك الصكوك بين الأصول الثابتة و المنقو 

باعتبار أن الصكوك الاسلامية يتم إصدارها وفقا لصيغة من صيغ التمويل الاسلامي، و كل صيغة من هذه الصيغ 

و بطبيعة الحال تتعدى هذه المخاطر من الصيغ المستعملة إلى الصكوك  تتميز بمخاطر تختلف عن الصيغ الأخرى،

 1المصدرة وفق هذه الصيغة
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 .دور الهندسة المالية الإسلامية في ابتكار منتجات مالية إسلامية كآلية لتطوير الصناعة الاسلامية

 الأستاذ الدكتور : خلف الله بن يوسف        

 الدرجة العلمية:   استاذ محاضر رتبة ب

 المؤسسة : المركز الجامعي بافلو

 زبير عايش: الأستاذ الدكتور 

 الدرجة العلمية:   أستاذ محاضر رتبة أ

 المؤسسة:   جامعة العربي بن مهيدي أم البواقي.

 

 :ملخص 

المالية الإسلامية ،وخاصة ماتعلق الامر بتطوير وابتكار أدوات في اطار التحديات التي تواجه الصناعة   

ومنتجات مالية إسلامية قادرة على منافسة المنتجات التقليدية وتوفير أساليب تمويلية واستثمارية ذات 

عائد وكفاءة اقتصادية عالية ،تمثل الهندسة المالية مدخلات للصناعة المصرفية الإسلامية من اجل 

نتجات وتحى  الهندسة المالية المتوافقة مع الررععة الإسلامية بهممية اكبر من قبل توفير تلك الم

المصارف الإسلامية باعتبارما مؤسسات تتعامل وفق ضوابط المعاملات المالية التي تجسد خصوصيات 

 .الاقتصاد الإسلامي 

بين مؤيدي استعمالها اذ إن مسالة المرتقات المالية المبتكرة تبق  من بين المواضيع الأكثر جدلا  

تعتبر احد امم ) يجدون فيها الحل الأمثل لمواجهة مخاطر السيولة بالمصارف الإسلامية التي تتعرض لها 

وعلى العكس من ذلك يدعو معارض ي استعمال المرتقات المالية المبتكرة الى  (ابتكارات الهندسة المالية

 .التي تنطوي عليها الحد الكبير عند استعمالها بالنىر الى المخاطر 

وتهتي مذه الدراسة لإبراز الدور الذي تلعبه المرتقات المالية في إدارة مخاطر السيولة في تطوير عمل 

المؤسسات المصرفية الإسلامية ،مع اظهار مواطن الخلل فيها والتي تكون احد مسبيبات المخاطر في 

الناحية الررعية ومحاولة إعطاء البدائل  المصارف الإسلامية وفي الأخير محاولة بسيطة لدراستها من

 .والحلول الممكنة لمواجهة مخاطر السيولة في بنك البركة الجزائري 

مندسة مالية ،ابتكار مالي،مخاطر سيولة ،صيغ تمويل،صناعة مالية إسلامية :الكلمات المفتاحية 

 منتجات مالية إسلامية ،مرتقات مالية 

 

Abstract  

 considering  the challenges faced by the Islamic financial industry   especially  in terms of  

developing  and  creation new  Islamic  financial tools and  products  which  would be able to 

compete  with the traditional  products by  offering   financing  methods  and profitable  

investments   with higher  economic efficiency ,  the financial Engineering  is an introduction  for 

the Islamic banking  industry  whose aim is to  create those products ,  the financial engineering  

which is in accordance with the  Islamic Sharia  has been  the focus of  Islamic banks  since those  

financial establishment    deals   in the conformity  with  Islamic economy regulations.  

the issue of  the financial derivatives  is still an  controversial  topic   some support  its  use as they 

consider it  as the best  solution  to face  the risk of   liquidity shortage   in the Islamic banks 
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(considered as the best innovation of  financial engineering ) .  whereas,  the opponents  do not  

advice  the use of  innovated   financial  derivatives  on a large scale  regarding  its  risky 

consequences.  

this  study is being  carried out  to  show the role  of the financial  derivatives  in managing  the 

risk of liquidity shortage  in developing  the performance of  Islamic financial establishment , and 

by showing  the failure location  which may be  one of   caused of the   risk in the  Islamic banks , 

and the end   it is a simple examination  in Sharia point of view    in the aim to give alternative  

and possible solution  to the face liquidity risk  in El barak bank of Algeria.  

financing   -liquidity risks   -financial innovation   -financial engineering  :   key word

methods  -  Islamic financial  industry  -   financial  Islamic products  -  financial  derivatives 

 

 :لمقدمةا

" منقوص"لا يخفى على أحد النمو الكبير الذي يشهده قطاع التمويل الإسلامي، وهو نمو في رأي الكثيرين 

التي تكمن , وبحاجة إلى مزيد من العمل للإيفاء بمتطلباته، التي لا يمكن تحقيقها إلا بعلاج الأسباب الحقيقية

لهذه " غير المنتهية"بإمكانهم القيام بهذه المهمة في غياب المهندسين الماليين الشرعيين الذين  -في جزء منها  -

التي تتيح تطبيقاتها العملية الإيفاء بكل , تطبيق الهندسة المالية الإسلامية" دعاة"الصناعة كما يقول 

 للتعريفات المتاحة مفهوم يعمل على ابتكار وتطوير أدوات 
ً
متطلبات التمويل الإسلامي، فالهندسة المالية وفقا

 . ويلية في إطار من الضوابط الشرعيةوآليات تم

ما زال في رأي كثيرين أن الهندسة المالية الإسلامية مصطلح مبهم وغير معروف ، إن الإجابة عن هذا السؤال 

 .تستدعي التمييز بين الهندسة المالية الإسلامية كمفهوم وكمصطلح

يات تمويلية في إطار الضوابط الشرعية الهندسة المالية الإسلامية كمفهوم تعني ابتكار وتطوير أدوات وآل

كتحريم الربا والغرر والمضاربات وهي بهذا المعنى موجودة منذ عهد النبوة واستمرت في التطور على مر 

العصور الإسلامية، وعرفت مراحل خاصة كما هو الحال مع رواد المذاهب الفقهية الأربعة الشهيرة ومع شيخ 

 .الحديث مع النهضة المالية والمصرفية الإسلاميةالإسلام ابن تيمية ثم في العصر 

أما الهندسة المالية الإسلامية كمصطلح له معنى خاص، فهنا قد يحدث الإشكال في فهمه لدى كثيرين، خاصة 

 .من غير المتخصصين، لأنه لم يجر إجماع إلى الآن على ما يمكن اعتباره هندسة مالية إسلامية

ن عمليات لكن بالرجوع إلى تعريف  الهندسة المالية التقليدية، التي تعني مجموعة الأنشطة التي تتضمَّ

التصميم والتطوير والتنفيذ لكلٍ من الأدوات والعمليات المالية المبتكرة، وكذا صياغة حلول إبداعية 

ِّن لمصطلح الهندسة المالية الإسلامية
لك بإضافة وذ, لمشكلات التمويل، فإنه يمكننا الخروج بتعريف واضح بي 

شرط واحد إلى التعريف السابق هو أن يكون ذلك الابتكار والتطوير الذي هو موضوع الهندسة المالية 

 .متوافقا مع الضوابط الشرعية
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 :الإشكالية 

 

o  في ظل  الإسلاميةعلى تنمية وتطوير المنتجات المالية  الإسلاميةالهندسة المالية  تهثير مامدى

 الإسلامية ؟تطور الصناعة المالية 

 :وللإجابة على الإشكالية أعلاه يمكن التطرق إلى المحاور التالية  -

 مدخل حول مفهوم الهندسة المالية ؛:المحور الأول 

 المنتجات المالية الإسلامية ؛ :المحور الثاني 

 .التصكيك الإسلامي : المحور الثالث

 

 

 مدخل عام حول  الهندسة المالية الإسلامية: الأول المحور 

 تمثل الهندسة المالية ميدانا خصبا للإبداع والابتكار المالي والذي يمكن المستثمرين من الاستثمار السليم

 والواضح، كذلك تسعى إلى تحديد إستراتيجية معينة من خلال تشخيص متطلبات المتعاملين في الأسواق

 .وتحليل وتشخيص الفرص والتحديات في هذه الأسواقوقدراتهم من جهة  المالية

 بسنحاول أن نبرز في هذا المبحث بعض المفاهيم المتعلقة بالهندسة المالية من تعريفها، أسبا

 .ظهورها،أسسها  فلسفتها، حدودها، أهميتها والآثار المترتبة عن استخدامها

 مفهوم الهندسة المالية  : -1

 .ظهورها بالهندسة المالية، خطواتها، بيئتها العالمية وأخيرا أسبا يتضمن هذا المطلب تعريف

 :تعريف الهندسة المالية: 0-0

 هو مفهوم قديم قدم التعاملات المالية، ولكنه يبدو حديثا نسبيا من حيث المصطلح والتخصص، وفي هذا

 :المجال ظهرت عدة تعاريف، من بينها نذكر

 Finnertyتعريف الهندسة المالية حسب  0-0-0

قة "
َّ
الهندسة المالية هي تصميم وتطوير وتطبيق عمليات وأدوات مالية مستحدثة وتقديم حلول خلا

كالمساهمة الفعالة في الحد من المخاطر ورفع كفاءة البورصات والتخطيط 0المالية  ومبدعة للمشكلات

  8."الدقيق للتدفقات النقدية

 Yaun and Allتعريف الهندسة المالية حسب  0-0-8

عملية خلق أدوات وخدمات جديدة من قبل مؤسسات الصناعة "الهندسة المالية على أنها  عرفت

المالية، وذلك من أجل تلبية الاحتياجات المختلفة للعملاء من مستثمرين خواص ومؤسسات تحتاج 

 "  0.للتمويل للدخول في عمليات الاندماج أو تملك مؤسسات أخرى 

 :الدولية للمهندسين الماليين تعريف الهندسة المالية حسب الجمعية 0-0-0

تتضمن الهندسة المالية التطوير والتطبيق المبتكر للنظرية المالية والأدوات المالية لإيجاد حلول للمشاكل "

المالية المعقدة ولإستغلال الفرص المالية، فالهندسة المالية ليست أداة بل هي المهنة التي تستعمل الأدوات، 

يعني تشتيت الش يء لفهمه أما مصطلح هندسة " تحليل"التحليل المالي فمصطلح علما أنها تختلف عن 

 ." 4فيقصدبه بنية



                                                                                                                                       التسيير علوم و التجارية و الاقتصادية العلوم ملتقيات مجمع

8302 جانفي 03 يوم – دولية تجارب تقييم و عرض – مناسب تمويلي كبديل الاسلامية الصكوك        

 

-جامعة الجيلالي بونعامه بخميس مليانة-مخبر الاقتصاد الرقمي في الجزائر    284 

 

 . 5فن صياغة المدخلات المالية لتلبية حاجات مستخدمي الأموال الهندسة المالية 

يكون الهندسة المالية هي ابتكار لحلول مالية، والإبتكار المقصود ليس مجرد الاختلاف عن السائد، بل أن 

هذا الاختلاف متميزا إلى درجة تحقيقه لمستوى أفضل من الكفاءة والمثالية، ولذا فلابد أن تكون الأداة أو 

 .  6الآلية التمويلية المبتكرة تحقق ما لا تستطيع الأدوات والآليات السائدة تحقيقه

انات المحصلة من مصطلح الهندسة المالية يستعمل من وجهة نظر الأسواق المالية لوصف تحليل البي

 .المالية بطريقة علمية، يأخذ هذا التحليل عادة شكل الخوارزميات الرياضية أو النماذج المالية السوق 

المالية كثيرا في السوق المالية خاصة في تجارة العملات وتسعير الخيارات وأسهم  وتستخدم الهندسة 

لية للمهندسين الماليين من فهم أفضل للسوق أدوات وتقنيات الهندسة الما المستقبليات، ويسمح استعمال

المتعاملين في السوق، ويعتبر هذا مهما جدا بالنسبة للمتعاملين لأن دقة  المالية وبالتالي فهم أفضل من طرف

 . 0القرارات المعلومات وسرعتها أساسية في اتخاذ

، ابتكار، تطوير لأدوات من خلال التعاريف السابقة يمكننا تعريف الهندسة المالية على أنها تصميم

مالية، إيجاد حلول لمشاكل الإدارة التمويلية، اقتراح آليات تساعد على الرفع من كفاءة الأسواق المالية 

 ".والعمل على الحد من المخاطر عبر إيجاد وتجديد وتقييم أوراق مالية مستحدثة

ة وتطوير الأدوات المالية القديمة بالشكل نستنتج بأن الهندسة المالية تهتم بإبتكار الأدوات المالية الحديث

 .ضمن الموازنة بين السيولة والمخاطرة والربحية الذي 

 فهي ترتكز على عنصر الإبتكار والتجديد كما أنها تقدم حلولا، فهي بذلك تلبي احتياجات قائمة أو تستغل 

صادية، سواء في التبادل أو رصا أو موارد معطلة، وكونها مالية يحدد مجال الإبتكار في الأنشطة الاقت

 .التمويل

 :خطوات الهندسة المالية :  -8

 :  0تتضمن عملية الهندسة المالية خمس خطوات تتمثل في

 التعريف بطبيعة المشكلة ومصدرها الأساس ي؛: التشخيص -

إيجاد الحلول المناسبة للمشكلة في ظل النظام الحالي للمؤسسة، حيث يعتبر الحل الأفضل : التحليل -

 مجموعة من الأدوات المالية الجديدة؛ أداة أو

 خلق أو إنتاج الأدوات المالية الجديدة من خلال تعهد طرفي الصفقة بهذه الأداة، أو تشكيلها من: الإنتاج -

 خلال إستراتيجية تداول ديناميكية، أو من خلالهما معًا؛

 تحديد تكلفة الإنتاج وهامش الربح؛: التسعير -

ل إيجاد أداة تتلائم مع المتطلبات الخاصة بكل عميل، حيث يجب الأخذ بعين من خلا: التخصيص -

المبادلة بين التكاليف والمنافع في تحديد إجراء تغييرات مفصلة لتناسب احتياجات كل فرد بشكل  الاعتبار

 .دقيق  والملاحظ أنه في كثير من الحالات تكون المشكلة التي يراد حلها موجودة عند أكثر من عميل

 :عوامل ومستقبل الهندسة المالية الإسلامية :  -0

تواجه الهندسة المالية الإسلامية تحديات عديدة فيما يخص تطوير منتجاتها التمويلية، كما أنها ستشهد 

سيناريوهات متباينة في مستقبلها، هذا ما سنحاول أن نبرزه في هذا المطلب بعد توضيح مناهج 

 .مييزها عن الهندسة المالية التقليديةواستراتيجيات تطويرها ومعايير ت

 :مناهج واستراتيجيات تطوير الهندسة المالية الإسلامية : 0-0أ

 :  8 تطوير الهندسة المالية الإسلامية يلزم إتباع مجموعة من المناهج والاستراتيجيات نذكر منها
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يعتمد هذا الأسلوب على تقليد المنتجات المالية التقليدية، وإدراج بعض الضوابط : منهج المحاكاة/ 0

الشرعية عليه، حيث تكون نتائجه محددة مسبقًا ويؤدي إلى الآثار نفسها التي يؤدي إليها ذاك المنتج، وما 

تطوير، وهو يميز هذا الأسلوب أنه سهل في تطبيقه، ويوفر الكثير من الجهد والوقت في عملية البحث وال

الأسلوب الأكثر ممارسة في واقع الصناعة المالية الإسلامية رغم المزايا التي يتمتع بها هذا الأسلوب، إلا أن له 

 :العديد من السلبيات التي نوردها في النقاط التالية 

بح تعتبر الضوابط الشرعية مجرد قيود شكلية لا حقيقة لها ولا قيمة اقتصادية من ورائها، حيث تص -

قق النتيجة نفسها  .عبئًا أمام الصناعة المالية الإسلامية ومجرد تكلفة إضافية تحمل للعميل رغم أنها تح 

 .تبعية الصناعة المالية الإسلامية لنظيرتها التقليدية يفقدها خصوصيتها وفلسفة عملها -

ح الصناعة المالية تقليد جميع المنتجات الرائدة في السوق لن يكون بأي شكل من الأشكال في صال -

 .الإسلامية  لذا عليها أن تقتبس تلك التي تتلاءم وفلسفة العمل المالي الإسلامي ومبادئه

تعتمد هذه الإستراتيجية بشكل كبير على منتجات مالية شرعية للوصول إلى منتجات : منهج التحوير/ 8

دء بمنتجين أو أكثر للوصول إلى جديدة، فيمكن الانطلاق من منتج واحد للحصول على منتج جديد، أو الب

منتج واحد، تؤدي هذه الطريقة إلى اشتقاق العديد من المنتجات المقبولة والتي يبقى فقط إعادة النظر في 

جوانبها الشرعية لأنه ليس بالضرورة أن نصل إلى منتج يراعي ضوابط الشريعة الإسلامية حتى ولو كان 

 .الأصل حلالا

يعتمد هذا الأسلوب على القيام بدراسة مستمرة لاحتياجات العملاء ثم : والإبتكارمنهج الأصالة / 0

العمل على تطوير الأساليب الفنية والتقنية المناسبة لها، ليكون بذلك إستراتيجية لاستقطاب أكبر نسبة من 

نخفاض إلى مستوى السوق،تعتبر هذه الطريقة أكثر جدوى وإنتاجية رغم تكلفتها المرتفعة والتي تتجه إلى الا 

 .التكلفة الحدية للمنتجات المالية

تمييز معايير منتجات الهندسة المالية الإسلامية عن منتجات الهندسة المالية التقليدية حتى تحقق  :ثانيا

المنتجات المالية الإسلامية الاختلاف عن التقليدية لابد أن تتوفر على عنصر الكفاءة الاقتصادية التي لا 

 :  0بوجود مجموعة من المعايير التي نذكرها فيما يليتتحقق إلا 

يقتض ي هذا المعيار أن يرتبط نمو المديونية بقيمة السلع والأصول المشكلة للثروة، : معيار المديونية/ 1

ين الناتج عن سلعة معينة لا يمكن أن يزيد عن قيمتها زائدًا هامش الربح، فأي منتج مالي لا  بمعنى أن الد 

 .القاعدة يخرج من دائرة المنتجات الموافقة لأحكام الشريعة الإسلاميةيحترم هذه 

حيث أن التبادل الحقيقي للسلع والخدمات يسمح بالحصول على  :معيار ارتباط التمويل بالتبادل/ 2

 .عوائد تمكن من تسديد المستحقات المترتبة

والاستثمار على احترام سلم الأولويات يقتض ي هذا المعيار أن يقوم التمويل : معيار المصالح الررعية /3

التي ترتبها الشريعة ابتداء بالضروريات ثم الحاجيات ثم التحسينات، فالأولى بالمؤسسات المالية الاهتمام 

 .والتركيز على إقامة المشاريع الهامة وإنعاش القطاعات التي تساهم في تحقيق الصالح العام

لمعيار أن يكون حاصل القيمة المضافة للتداول موجبًا وتنعكس يتطلب هذا ا: معيار القيمة المضافة/ 4

 .في مجموع الأرباح التي يحققها البائعون 

إن الالتزام بهذا المعيار في المعاملات المالية من شأنه أن يعزز جانب  :معيار الوضوح والرفافية/ 5

م مصلحة طرف على حسا طرف المصداقية فيها ويحد من الحيل التي قد تشوبها والتي ما وضعت إلا لتخد

 :8آخر،والشكل التالي يوضح هذه المعايير
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 .معايير تمييز منتجات الهندسة المالية الإسلامية عن منتجات الهندسة المالية التقليدية0:الركل 

 
دور المنتجات المالية الإسلامية في تحقيق الاستقرار " ،صالح صالحي وعبد الحليم غربي: المصدر

النظام المصرفي :الملتقى الدولي الثاني، الأزمة المالية الراهنة البدائل المالية والمصرفية ، "الاقتصادي

  .10: ،ص 2002ماي  00-05، جامعة خميس مليانة، الجزائر،  2002الإسلامي نموذجًا،  

 :تحديات ومستقبل الهندسة المالية الإسلامية:  -4

ية الإسلامية بمختلف مؤسساتها في تطوير منتجاتها من أبرز التحديات التي تواجهها الصناعة المال

 :  0التمويلية والاستثمارية ما يلي

حجم الإنفاق المخصص للبحث والتطوير للمنتجات المالية الإسلامية لدى : مخصصات التطوير -

 .المؤسسات المالية الإسلامية يكاد يكون معدومًا، مقارنة بربحية هذه المؤسسات وأدائها المالي

عدد قليل من المؤسسات المالية الإسلامية التي تنش ئ إدارات متخصصة في تطوير : التنىيم الإداري  -

المنتجات المالية الإسلامية، وتتوزع هذه المهمة في الغالب بين الهيئات الشرعية وإدارة التسويق والإدارات 

 .المختلفة للبنك

تجات في الخطط الإستراتيجية والرؤية التي تحكم هناك غياب واضح لتطوير المن: الأممية الإستراتيجية -

 .مسيرة المؤسسات المالية الإسلامية

 :  8إضافة إلى

، وليس الاستثمار )البيوع والإجارات (توجيه معظم العمليات المصرفية نحو التمويل المحدد العائد  -

 .هداف التنمويةالقائم على المشاركة في الربح والخسارة، الأمر الذي يؤدي إلى عدم تحقيق الأ 

العقود، النماذج  الإجراءات  )الاختلاف بين المؤسسات المالية الإسلامية في استخدام المنتج الواحد  -

، الأمر الذي يؤدي إلى عدم فهم (آليات التنفيذ، الضوابط والشفافية والتوثيق الكامل لهذه المنتجات

 .المتعاملين للصناعة المالية الإسلامية

عدم توافر بيئة مناسبة لاستحداث منتجات جديدة مشتقة أو مبتكرة والاقتصار على عدد محدود من  -

المنتجات أو ابتكار منتجات شاذة تخالف الإجماع، الأمر الذي يؤدي إلى التسرع في طرح المنتجات دون وجود 

شكل الذي يبتعد بها عن مرجعية للصناعة تقوم بضبط عملية التطوير وحمايتها وتوجيهها وإدارتها بال

 .الانفرادية
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محاكاة المؤسسات المالية التقليدية في تحديد تكلفة عمليات التمويل وذلك بالاسترشاد بمؤشر سعر  -

الفائدة،الأمر الذي يؤدي إلى تنامي عدم ثقة العملاء وفقدان هذه المؤسسات للتميز والاستقلالية  ويطرح 

 ر الفائدة لقياس عائد عمليات التمويل؛أهمية إيجاد مؤشر ربحية بديل عن سع

بعدما أفرزته العولمة المالية من مشتقات، كان لزامًا على المؤسسات الإسلامية تطوير منتجات مصرفية  - 

 .ومالية تستجيب لمختلف الرغبات، وهو أكبر تحد يواجه الصناعة المالية الإسلامية

اهد سيناريوهات محتملة في المستقبل المنظور والممثلة وستكون الصناعة المالية الإسلامية أمام ثلاثة مش

 :في الشكل التالي 

 سيناريومات محتملة في المستقبل المنىور للهندسة المالية الإسلامية:  38الركل 

جريدة القدس  ، "حذار المبالغة في تقليد المنتج التقليدي"، ناصر الزيادات: المصدر

 . 40: ص   20/01/2002الكويت،

 :خلال الشكل أعلاه نجد أن هناك ثلاثة احتمالات تتمثل في من

  (:الأقوى احتمالا)المرهد الأول / 1

يتمثل في الإستراتيجية التي يجب أن تتبناها الصناعة المالية الإسلامية  لتحقيق استدامتها، فالمطلوب منها 

صيغ الفقهية الشرعية للمنتجات أن تتحول في المستقبل العاجل إلى استغلال المخزون الاستراتيجي من ال

الإسلامية الأصيلة في عمليات التطوير والابتكار حتى تحافظ على هوية الصناعة وتلبي احتياجات السوق 

 .وتساهم في تحقيق التنمية الاقتصادية المحلية

 (:الأقل احتمالا)المرهد الثاني/ 8

يرًا مع بعض المنتجات المالية التقليدية، وهو أمر يتمثل في أن تتشابه المنتجات المالية الإسلامية تشابها كب 

سيعمل حتمًا على دعم المنتجات المالية التقليدية ورفع مستويات واستدامة صناعتها، تمامًا كما يعمل على 

 .إضعاف خصوصية ومزايا الصناعة المالية الإسلامية ومنتجاتها

  (:الأضعف احتمالا)المرهد الثالث / 3
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لمنتجات المالية الإسلامية نتيجة عدم تطوير منتجات أصيلة تدعم استدامة الصناعة  يتمثل في اندثار ا

ونتيجة لاستفادة المنتجات المالية التقليدية من عمليات الهيكلة الشرعية لمنتجاتها فستصبح جميع 

 .المنتجات من نتاج الصناعة التقليدية

 المنتجات المالية الإسلامية: المحور الثاني

المؤسسات المالية الإسلامية إلى توفير تشكيلة متنوعة من المنتجات المالية التي تخدم مختلف تسعى 

أهدافها وتغطي الجانب التمويلي والاستثماري في الاقتصاد، وسنحاول من خلال هذا المبحث التطرق إلى 

، المنتجات المالية المشتقة أهم المنتجات المالية الإسلامية وهذا بذكر المنتجات التمويلية الأكثر شيوعا أولا

 .والمركبة ثانيا وثالثا التصكيك الإسلامي

 :المنتجات المالية:  -0

 :هناك العديد من المنتجات المالية ، ويتطرق هذا المطلب إلى أهمها كما يلي

 :صيغ التمويل بالهامش المعلوم: 0-0

 . يوضح الشكل التالي أهم أنواع صيغ التمويل بالهامش المعلوم

 . صيغ التمويل بالهامش المعلوم  30الركل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :بالإعتماد على :المصدر

 

 :المصدر 

 بحوث فقهية في قضايا "، بحث منشور في كتاب "عقد الاستصناع"محمد سليمان الأشقر،  -

 . 240: ، ص1222الأولى، الجزء الأول، دار النفائس، عمان،. ، الطبعة"اقتصادية معاصرة

: ص ص. 2000، الطبعة الأولى، عالم الكتب الحديث، الأردن، "البنوك الإسلامية"فليح حسن خلف،   -

342-320 . 

، الطبعة الأولى، دار "المصارف الإسلامية بين النىرية والتطبيق"عبد الرزاق رحيم جدي الهيتي،  -

 . 515-514: ص ص 2000أسامة، الأردن، 

 :علوم التاليةيتبين لنا من الشكل أنواع صيغ التمويل بالهامش الم

 :التمويل بالإجارة   0-0 -0
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 .الإجارة من أجر يؤجر، وهو ما أعطيت من أجر في عمل: لغة

يمكن تعريف الإجارة بأنها عقد على منفعة مقصودة مباحة معلومة بعوض معلوم يدفع شيئًا : اصطلاحًا

استخدام أصل مملوك للمؤجر، فشيئًا أو أنها اتفاق تعاقدي بين طرفين يمنح بمقتضاها المستأجر الحق في 

 .ذلك خلال فترة زمنية معينة مقابل أجرة معلومة تدفع حسب الاتفاق

تستخدم البنوك الإسلامية الإجارة كأسلوب من أساليب عمليات التمويل الهامة التي تقدمها 

ويكون  لعملائها،فهي تقتني الممتلكات والأصول من أجل وضعها تحت تصرفهم لاستيفاء منافعها بمقابل 

محل هذه العمليات بيع المنفعة لا العين أو الأصل، وبذلك تختلف الإجارة عن البيع في كونها بيع لمنافع 

 .الأصول وليس للأصول ذاتها

 يحتوي التمويل بالإجارة على نوعين: 

حيث عقد مركب من عدة عقود، كعقد البيع وعقد الإجارة والوعد بالبيع : الإجارة المنتهية بالتمليك/ أ

يكون المصرف هو المؤجر والعميل هو المستأجر وذلك لفترة محدودة تنتهي بتمليك الأصل إلى العميل هبة أو 

 .  0على أساس وعد بالبيع من قبل المصرف للمستأجر بعد انتهاء مدة الإجارة بسعر رمزي 

تأجيره إلى الغير  يقوم من خلاله المصرف بشراء أصل من الأصول الثابتة بهدف: الإجارة الترغيلية/ ب

 .  8مقابل  أقساط محددة خلال مدة زمنية معينة يرجع بعدها الأصل للمصرف ليعيد تأجيره مرة ثانية

   : التمويل بالإستصناع 8 -0-0

 .الإستصناع لغة هو طلب الصنعة، جاء في لسان العرب، وإستصنع الش يء دعا إلى صنعه :لغة

عقد الإستصناع هو شراء ما يصنع وفقًا للطلب أو طلب صنع سلعة من الصانع، مع تحديد  :اصطلاحًا

 .  0الثمن ويقوم الطالب أو المشتري بالخيار، إذا لم يكن المصنوع مطابقًا للأوصاف المطلوبة

توفر هذه الصيغة تمويلا متوسط الأجل لتلبية الاحتياجات التمويلية لتصنيع سلع محددة، كما يمكن 

 .استعمال هذه الصيغة لتمويل رأس المال العامل للمشروعات الاستثمارية

يعرف الإستصناع بأنه عقد يتعهد بموجبه البنك بإنتاج ش يء معين وفقًا لمواصفات تم الاتفاق عليها 

ويشمل هذا التعهد كل خطوات التصنيع وكذلك سعر وتاريخ التسليم، ويمكن للبنك أن يعهد ذلك العمل 

 :4كما يحتوي التمويل بالإستصناع على نوعين ه لجهة أخرى تتخذه تحت إشرافه ومسؤولياتهأو جزء من

يستخدم هذا النوع من التمويل في العمليات التي تتطلب موارد مالية كبيرة  : الإستصناع بالدفعات/ أ

 .  حيث يتم دفع ثمن العملية على أقساط

يل على عقدين، يقوم العقد الأول بين المصرف يقوم هذا النوع من التمو : الإستصناع الموازي / ب

الإسلامي باعتباره صانعا وطرف آخر يحتاج إلى سلعة بمواصفات معينة، على أن يكون الثمن مؤجلا  ثم 

يقوم المصرف بإبرام عقد ثاني منفصل عن الأول يأخذ فيه صفة المستصنع للسلعة الموصوفة في العقد 

أن يلتزم بتسليم السلعة للطرف الأول في الوقت المتفق عليه وأن يحقق الأول ويكون الثمن فيه معجلا على 

 .  5ربحا من العملية

 : التمويل بالسَلم 0-0-0

السلم في لغة العرب معناه الإعطاء والترك والتسليف، والسلم بتحريك السلف، وأسلم في الش يء : لغة

ذهبا أو فضة في سلعة معلومة الى أمد وأسلف بمعنى واحد، ويقال أسلم وسلم إذا أسلف وهو أن تعطي 

، والسلم و السلف في اللغة العربية بمعنى واحد، إلا أن السلم لغة أهل الحجاز  والسلف لغة أهل 0معلوم
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 .العراق، كما  ذكر الماوردي

السلم في مصطلح الفقهاء هو عبارة عن بيع موصوف في الذمة ببدل يعطى عاجلا ومعنى ذلك  :اصطلاحًا

آجل بعاجل، فالآجل هو السلعة المباعة التي يتعهد البائع بتسليمها بعد أجل محدد والعاجل هو  أنه يبيع

الثمن الذي يدفعه المشتري كاملا بمجلس العقد ويعتبر عقد السلم عكس البيع الآجل فإذا كان البيع بثمن 

تفق عليه، فإن السلم مؤجل يقدم تمويلا من البائع إلى المشتري حيث يمنحه أجل محدد لسداد الثمن الم

يقدم تمويلا من المشتري إلى البائع لأن المشتري هو الذي يدفع الثمن مقدما عند التعاقد ويحص البائع على 

 .فترة زمنية محددة لتسليم المباع المتعاقد عليه

مة انتشر تطبيق السلم بشكل خاص لدى المزارعين حيث يوفر لهم ما يحتاجونه من الموارد المالية اللاز 

قبل البدء في نشاطهم وأعمالهم، ولذلك أطلق عليه الفقهاء بيع المحاويج، ولكن يسد أيضا ثغرة هامة 

 : 8بالنسبة للمنتجين وأصحاب الأعمال ويحتوي التمويل بالسلم على نوعين

يقوم المصرف بموجبه بتقديم رأس مال السلم عاجلا، واستلام المسلم فيه آجلا في  :السلم العادي/ أ

 . د يتفق عليه الطرفان، يتم التعامل بهذه الصيغة من التمويل مع التجار والمزارعين والصناعيينموع

يقوم فيه المصرف بشراء كمية من سلعة موصوفة بتسليم مستقبلي، ثم يقوم بعد : السلم الموازي / ب

تحقيق ربح  ذلك ببيع كمية مماثلة من السلعة نفسها موصوفة أيضا وبنفس موعد التسليم، فيتمكن من

 .يتمثل في الفرق بين السعرين وقت الشراء ووقت البيع

 :التمويل بالمرابحة  -3

وأربحته على سلعته أي أعطيته ربحًا وقد أربحه : المرابحة مشتقة من الربح، يقول ابن منظور  :لغة

 .  0بضاعته  وأعطاه مالا مرابحة أي الربح بينهما

بيع المرابحة هو بيع الش يء بثمنه مضافا إليه زيادة معينة، وهو من بين بيوع الأمانة بحيث  :اصطلاحًا

تنقسم البيوع إلى بيوع مساومة لا يشترط فيها معرفة الثمن الأصلي للسلعة وبيوع أمانة يشترط فيها معرفة 

 .الثمن الأصلي للسلعة

في تمويل عمليات التجارة الداخلية والخارجية  يعد بيع المرابحة أداة تمويل على المدى القصير يستخدم

 .كما يمكن تطبيقه على مختلف الأنشطة والقطاعات سواء كان ذلك خاصًا بالأفراد أو بالمؤسسات

 : 4يحتوي التمويل بالمرابحة على نوعين

ل عقد يتم مباشرة بين العميل والمصرف الإسلامي الذي يكون مالكا للسلعة مح :المرابحة البسيطة/ أ

 .العقد بحيث يشتري بناءا على دراسته لأحوال السوق 

عقد يلتزم من خلاله العميل بشراء السلعة من المصرف الإسلامي الذي يقوم  :المرابحة المركبة/ ب

 .بشرائها نقدا من طرف ثالث بناءا على طلب العميل وبالمواصفات المتفق عليها
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 والخسارةصيغ التمويل بالمراركة في الربح :  -4

 .يوضح الشكل التالي أهم أنواع صيغ التمويل بالمشاركة في الربح والخسارة

 صيغ التمويل بالمراركة في الربح والخسارة في المصارف الإسلامية :  34الركل   

 :بالإعتماد على :المصدر 

للنشر، ، الطبعة الأولى، دار وائل "أساسيات العمل المصرفي الإسلامي"محمود حسن صوان،  -

 . 131:ص .2001: الأردن،  ، ص

، "المراركة المتناقصة وتطبيقاتها المعاصرة في الفقه الإسلامي"نور الدين عبد الكريم الكوالمة،  -

 . 41.42: ، ص ص 2002الأردن، . الطبعة الأولى، دار النفائس، 

ة نقدية لبعض دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الإسلامية دراس"أمال لعمش،  -

، مذكرة ماجستير في العلوم التجارية، تخصص دراسات مالية ومحاسبية "المنتجات المصرفية الإسلامية

 . 44-42: ص ص  2011/2012.معمقة، جامعة سطيف، 

 :يتبين لنا من الشكل صيغ التمويل بالمشاركة في الربح والخسارة التالية

 :التمويل بالمراركة   4 -0

الشركة والشركة سواء، مخالطة :أصل كلمة مشاركة الكلمة شرك، حيث يقول ابن منظور : لغة

 .  0الشريكين، ويقال اشتركنا بمعنى تشاركنا، وقد اشترك الرجلان وتشاركا وشارك أحدهما الآخر

هي عقد يلتزم بمقتضاه شخصان أو أكثر بأن يساهم كل منهما في مشروع معين بتقديم حصته : اصطلاحًا

من المال لاستثمارها بهدف الربح، والمشاركة صيغة مصرفية يقوم البنك من خلالها بتمويل عملائه في 

المجالات التجارية والصناعية والزراعية، وذلك بتقديم مبلغ من المال دفعة واحدة أو على دفعات، ويمثل 
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المال يمثل مساهمته في المشاركة، هذا المبلغ مساهمة البنك في  المشاركة كما يقوم العميل بتقديم مبلغ من 

ويقوم هذا الشكل من التمويل أساسًا على القاعدة الفقهية الغنم بالغرم، ولذلك سمية صيغة المشاركة 

 :يحتوي التمويل بالمشاركة على نوعين* بصيغة شركة عنان

لصناعية أو يقوم المصرف بالمساهمة في رأس مال المشروعات الإنتاجية أو ا :المراركة المستمرة/ أ

الزراعية، على أن تتولى إدارة المصرف تحديد نسبة المساهمة في إطار أحكام الشريعة الإسلامية، و يتم 

 .  8تحديد الأرباح والخسائر ونصيب كل شريك منهما في نهاية كل سنة

ة واحدة يقوم المصرف على أساسها بالتنازل عن ملكية المشروع إما دفع: المراركة المنتهية بالتمليك/ ب

 .  0أو على دفعات خلال مدة معينة وفق عقد مستقل للطرف الآخر ليصبح المالك الجديد

 :التمويل بالمضاربة   -8

المضاربة مأخوذة من الضرب وهو السير في الأرض للتجارة وكسب المال، وقد سمي هذا العقد  :لغة

مضاربة عند أهل العراق، وسمي بالقراض عند أهل المدينة، وهو لفظ مأخوذ من القرض وهو القطع  ذلك 

 .أن رب المال يقطع يده عن رأس المال ويجعله في يد المضارب

شراكة في الربح بين الطرفين يقدم أحدهما مالا ويسمى رب المال إلى الطرف المضاربة هي عقد  :اصطلاحًا

الذي يقوم بالعمل ويسمى المضارب، ويتحدد اقتسام الربح المتحقق من المضاربة بينهما بحسب النسبة 

المتفق عليها سلفًا، أما الخسارة غير الناتجة عن التعدي والتقصير فتكون على رب المال ويخسر المضارب 

عمله وتستخدم المصارف الإسلامية هذه الصيغة لتمويل مختلف القطاعات التجارية  الصناعية والزراعية 

وبصفة خاصة الشركات والمؤسسات الكبيرة التي تتميز بالخبرة والسمعة الجيدة  إلا أن هذه الصيغة تبدو 

 . 4قليلة الاستعمال نظرًا لخطورتها وعدم وجود الثقة الكبيرة في العملاء

 :  5يحتوي التمويل بالمضاربة على ثلاثة أنواع

وهي المضاربة التي يحق فيها لرب المال أن يضع قيودا أو شروطا يلتزم بها المضارب للحفاظ  :المقيدة/ أ 

 .على رأس المال وتأمين مخاطر هلاكه

وهي المضاربة المفتوحة التي لا تقيد بعمل معين، ودون فرض قيود من رب المال على  :المطلقة/ ب

 .المضارب

 :ومنها نجد :صيغ شبيهة/ ج

تعرف على أنها شركة بين طرفين، أحدهما برأس المال ممثلا في الأرض، وقد يقدم معه أصلا   :المزارعة .1

 . 0متداولا والثاني يبذل الجهد والعمل على المزروع

وهي شركة زراعية على استثمار الشجر، يكون فيها الشجر من جانب والعمل في الشجر من   :ساقاةالم .2

جانب والثمرة الحاصلة مشتركة بينهما بنسبة يتفق عليها المتعاقدان، ويسمى العامل بالمساقي والطرف الآخر 

 .  0يسمى برب الشجر

 :الإجارة الموصوفة على الذمة : ثالثا

الموصوفة في الذمة من بين المنتجات المالية التي تبنتها المؤسسات المالية الإسلامية لتلبية تعتبر الإجارة 

احتياجات معينة، وقد عرفت على أنها من العقود التي يلتزم فيها المؤجر بتقديم منفعة يتم وصفها التام 

الخياطة والتعليم بصفات السَلم سواء كان محلها منفعة عين كإيجار سيارة موصوفة أو منفعة شخص ك

ا فيها أن يكون المؤجر مالكا للمنفعة عند العقد بل تضاف للمستقبل ليكون قادرا على تملكها 
ً
وليس شرط

  8للتنفيذ
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  يبين  أنواع الإجارة: 35الركل 

، المؤتمر الدولي حول المصارف "الإجارة الموصوفة للخدمات غير المعنية" بدر الحسن القاسمي،  :المصدر

 -ماي13والمأمول، دائرة الش ؤون الإسلامية والعمل الخيري، الإمارات العربية المتحدة  . الإسلامية بين الواقع

 .25: ، ص 2002جوان 3

من خلال الشكل السابق يتبين أن الإجارة يمكن أن تكون في عمل معين أو في الذمة، كما يمكن أن تكون 

الإجارة الموصوفة في الذمة شبيهًا بعقد السلم، واشترط الفقهاء إجارة عين معينة أو في الذمة، يعتبر عقد 

 :  0لصحتها توافر شروط السلم، ويختلف عن عقد الإجارة المعينة فيما يلي

لا ينفسخ العقد في الإجارة الموصوفة بتلف العين بخلاف الإجارة المعينة فإنها تنفسخ سواء هلكت العين 

 .ر بتقديم عين مؤجرة بديلة عن العين الهالكةقبل   قبضها أو بعده، ويلزم المؤج

 لا يتصور خيار العيب في الإجارة الموصوفة في الذمة  . 

 تقديم الخدمات التابعة للمنفعة  . 

 المنتجات المالية المرتقة والمركبة:  -5

 .يبين لنا هذا المطلب أهم المنتجات المالية المشتقة والمركبة الإسلامية

 :المرتقات المنتجات المالية : أولا

 :منها نجد

تم تكييف عقود الخيارات في الشريعة الإسلامية :  الخيارات في إطار بيع العربون وخيار الررط  -1

 :وفق ما يلي

حيث يدخل الشخص في العقد اللازم البيع أو الإجارة أو الإستصناع ويشترط لنفسه حق :خيار الررط / أ

ما يتيح الفرصة للتحوط في الحصول على سلعة يؤمل  الفسخ بإرادته المنفردة خلال مدة معلومة، وهو 

الربح منها، وله الحق في  عرض محل الخيار لطرف آخر خلال مدة العقد دون أن يكون هناك اقتران بالربح 

 من ثمن السلعة، يدفعه المشتري للبائع تعويضًا عن حبسه
ً
 .  0لأن ذلك يسقط الخيار جزءا
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ن جزء من ثمن السلعة، يدفعه المشتري للبائع تعويضا عن حبسه يعتبر بيع العربو :بيع العربون / ب

لسلعته، حيث يدخل ضمن الثمن المتفق عليه في العقد في حالة التنفيذ، ويكون حقًا للبائع إذا تنازل 

 . 8المشتري عن حقه في التنفيذ

ل مقابل الحق في شراء وتجدر الإشارة إلى أن بيع العربون والخيار يقومان على دفع المشتري لمبلغ من الما

أصل مالي معين بثمن محدد خلال فترة معينة، على أن يتم تملك الأصل في حالة إتمام العقد، أو خسارة 

المبلغ المدفوع مقدمًا في حالة العكس، إلا أن بيع العربون يختلف عن الخيار في أنه لا يستخدم من أجل 

ل شراء الأصل في حد ذاته والانتفاع به  على أنه إذا ثبت الاستفادة من فروق أسعار الأصل المالي، بل من أج

   0له أن الأصل مناسب أمض ى الشراء، وإلا فإنه يخسر العربون 

 :المستقبليات في إطار عقد الإستصناع   -2

تعتبر المستقبليات من بين العقود التي يتم فيها تسليم البدلين في وقت لاحق، ولقد اتفق الفقهاء على 

 :امل بالمستقبليات وذلك للأسباب التاليةعدم جواز التع

 .يعتبر تأجيل تسليم الثمن والمثمن من بيع الدين بالدين المجمع على تحريمه -

تشتمل العقود المستقبلية على الربا المتفق على تحريمه، وهذا في حالة العقود على الذهب والفضة التي  -

 .لنسيئةيشترط فيها التقابض وإلا وقع المتعاقدان في ربا ا

ا في  -
ً
تنتهي هذه العقود بالتسويات النقدية، ويعتبر من قبيل القمار الظاهر إذا كان هذا مشروط

العقد،ومن باب القمار في معناه إذا كانت التسوية غير مشروطة، الأمر الذي يحقق الغنم لطرف على 

 .حساب طرف آخر

الذي يمكن أن يتأخر فيه تسليم الثمن وقد تم تكييف العقود المستقبلية على أساس عقد الإستصناع 

وبخاصة في الحالات التي يكون فيها محل الإستصناع مرتفع القيمة، بحيث يمكن  4والمبيع في مجلس العقد،

حتى للمشتري القيام بتمويل المصانع من خلال دفعات محددة لآجال معينة كما اشترط أن تكون السلعة 

 . 5أن يتم التسليم في زمن معلوم وبكيفية معلومة موصوفة وصفًا دقيقًا كمًا ونوعًا على

 : العقود الآجلة في إطار عقد السلم -3

كيفت العقود الآجلة على أساس عقد السلم الذي يتفق فيه الطرفان على التعاقد على بيع بثمن معلوم 

ا إلى أجل معلوم، على أن لا يكون 
ً
كلا البدلين يتأجل فيه تسليم السلعة الموصوفة بالذمة وصفًا مضبوط

 .مؤجلين

 

 :المنتجات المالية المركبة: ثانيا

 :منها نجد

 :المغارسة المرتركة  -0

ك المصرف الإسلامي للأراض ي الصالحة للزراعة، على أن يتفق مع 
ُّ
تقوم فكرة هذا النموذج على تمل

الدراسة  أصحاب الخبرة والتخصص في المجال الزراعي المتعلق بغرس الأشجار المثمرة، حيث وبعد إجراء

اللازمة لمعرفة مدى ملاءمة غرس الأشجار المثمرة في الأراض ي محل العقد يتم الاتفاق بين الطرفين على 

 .غرسها مع تمليك الخبراء جزءًا من الأرض وحصولهم على جزء من المحصول وكذا جزء من الأشجار

 : 0ومن شروطها
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 تحديد مدتها الزمنية حسب نوعية الأشجار في إثمارها؛ -

 يكون النصيب الأكبر من الثمار، الأشجار والأرض للمصرف؛ -

 .يحظى الخبراء بالجزء الباقي من الثمار، الأشجار والأرض المملكة -

 : المغارسة المقرونة بالبيع والإجارة   -2

تقوم المغارسة المقرونة بالبيع على تملك المصرف الإسلامي لأرض صالحة للزراعة، حيث يقوم ببيع جزء 

ا بسعر رمزي للخبراء الزراعيين على أن يقرن هذا البيع بعقد إجارة على العمل في الجزء الباقي من الأرض منه

 .ويكون الأجر جزءا من الشجر والثمر

 :صكوك الإجارة الموصوفة في الذمة  -3

آليتها هي نوع مبتكر من الصكوك الإسلامية، وهي جمع بين الصك كأداة مالية وعقد الإجارة وعقد السلم،و 

أن تكون هناك خدمة موصوفة في الذمة مثل التعليم الجامعي مثلا، بحيث يكون الوصف تفصيلا ولا يدع 

مجالا للخلاف، كأن يكون تعليم طالب جامعي تتوفر فيه شروط معينة ويحدد له مساق دراس ي معلوم  

بإصدار صكوك خدمة  بزمنه ومدته ووصفه، بعد ذلك تقوم الجامعة وهي مقدمة خدمة التعليم الجامعي

موصوفة في الذمة تمثل تعليم طالب في الجامعة على أن تقدم هذه الخدمة الموصوفة في الذمة بعد عشر 

سنوات مثلا، ويمثل الصك حصة ساعية واحدة، ولحامل هذا الصك الحق في الحصول على الخدمة 

 .ةالموصوفة مقابل ما يدفعه الآن من ثمن للصك الذي يمثل ملكيته للمنفع

إن هذا المبتكر يحقق ميزة الكفاءة في تعبئة المدخرات وميزة التخصيص الكفء للموارد، وتحقيق 

 .السيولة والربحية والضمان لكافة أطراف العلاقة بشكل كفؤ، وهو ما تهدف إليه الهندسة المالية

 :التصكيك الإسلامي :  لثالثالمحور ا

الأساليب المبتكرة التي تبنتها المالية الإسلامية من أجل تحقيق تعتبر عمليات التصكيك الإسلامي من بين 

متطلبات السيولة وإدارة المخاطر وفتح المجال لأكبر عدد من المستثمرين للمساهمة في تحقيق تنمية المال 

وتداوله  في النقاط التالية سيتم عرض آلية التصكيك الموافقة للشريعة إضافة إلى مختلف الصكوك التي 

 .عنها تنتج

 :مفهوم التصكيك الإسلامي :  -0

، حيث كانت تطلق على الأوراق التي يكتب عليها، ثم تطور استعمالها جكالصكوك كلمة معربة أصلها 

 .  8حتى أصبح يراد بها أمر مكتوب من المحرر إلى الصيارفة بدفع مبلغ من النقود للمسمى فيها أو لحاملها

حا وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان وأما صكوك الاستثمار فيقصد بها اصطلا 

أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة 

 . 0الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجله

منافع أو كليهما إلى وحدات متساوية  عرف التصكيك الإسلامي على أنه عملية تقسيم ملكية أصول أو 

 .القيمة  وإصدار أوراق تعبر عن هذه الوحدات

عملية تقسيم ملكية الأعيان المؤجرة أو منافعها، أو موجودات المشروعات القائمة أو رأس مال المضاربة 

صنعة أو تكلفة والمشاركة أو الوكالة في الاستثمار، أو ثمن شراء بضاعة المرابحة أو السلم أو الأعيان الم

تصنيعها، أو نفقات زراعة الأرض أو تكاليف تحصيلها إلى أجزاء يمثل كل منها صك أو سند أو ورقة مالية  

 .  8وذلك بقصد عرض الصكوك التي تمثل هذه الأجزاء للبيع

 :آلية التصكيك الإسلامي :  -8
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 :  0تمر عملية التصكيك الإسلامي بعدة مراحل يتم من خلالها

 م الأصول الاستثمارية أو الفرص الاستثمارية المطلوب تمويلها؛تحديد حج -

 تقدير التكلفة الاستثمارية لها؛ -

 تحويلها إلى صكوك بالحجم والأجل والشروط المناسبة للتمويل الاستثماري المطلوب؛ -

 توزيع هذه الصكوك إلى فئات، آجال وشروط إصدار تناسب فئات مستهدفة من المدخرين؛ -

 .ر مرحلة تطرح هذه الصكوك للاكتتابوفي آخ -

وتجدر الإشارة إلى أنه لا يمكن تصكيك كل الأصول، ذلك أنه توجد أصول قائمة على المديونية والتي 

تحمل فائدة محددة، وكذا الأصول المحرمة، وهذه كلها غير قابلة للتصكيك نظرًا للمحاذير الشرعية التي 

الضوابط الشرعية وتسري عليها عمليات التصكيك فتتعدد وتتنوع بشكل تشوبها، أما الأصول التي تستوفي 

 :  4يتيح مجموعة من الصكوك التي تلبي احتياجات مختلفة، ومنها

 الأصول المنقولة والتامة العقارية المدرة للدخل سواء كانت مؤجرة أو مشغلة في مشروع معين؛ -

 الاستثمارات القائمة على صيغة المشاركة؛ -

البيوع المختلفة المرابحة والسلم والإستصناع، وبعض الفقهاء يشترط دخولها ضمن وعاء ذمم  -

التصكيك بقيمتها الاسمية وفي ذلك منافع للمصكك الأصلي حيث تأتيه موارد حالية بدلا من ورودها 

 مستقبلا؛

 المجمعات التجارية والسكنية وكل العمليات القائمة على صيغة الإجارة؛ -

تمويل بالمضاربة والمشاركة القائمة على الشراكة في المنافع المتوقعة يمكن أن تكون كذلك عمليات ال -

 .محلا لعمليات التصكيك

 :فروقات بين الأسهم، السندات والصكوك :  -0

يمكن تمييز أهم أوجه الفروقات بين المنتجات المالية الأكثر شيوعا، من أسهم وسندات وصكوك كما هو 

 :المواليمبين في الجدول 

 يبين  أهم الفروقات بين المنتجات المالية  الأسهم، السندات والصكوك  :   30جدول رقم  

 السندات الأسهم الصكوك وجه المقارنة

تختلف باختلاف طبيعة  نوع الورقة المالية

 العقد الحاكم للصك

 ملكية في شركة دين على الشركة

 أرباح غير محددة فوائد دورية ثابتة حسب طبيعة العقد العوائد

 غير محدد محدد محدد تاريخ الانتهاء

الأولوية في تسديد رأس المال 

 في حال تصفية الشركة

بعد السندات  أولوية أولوية

 والأسهم الممتازة

 أعلى أقل أقل المخاطرة

لا يحق له  لا يحق له التصويت حق التصويت

 التصويت

 يحق له التصويت

 بالاعتماد على مراجع متعددة الباحثمن إعداد : المصدر
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الصكوك الإسلامية كمقترح تمويلي لتوسيع المراركة الرعبية في عملية التنمية "شرياق رفيق،  -

، مؤتمر دولي حول الصكوك الإسلامية وأدوات "االإقتصادية التجربتين الماليزية والسودانية نموذج

-12. كلية الشريعة والدراسات الإسلامية، الأردن ،التمويل الإسلامي، قسم الإقتصاد والمصارف الإسلامية، 

 . 05: ، ص 2013أكتوبر  13

، مؤتمر دولي حول المؤسسات "خصائصها وأنواعها:صكوك الاستثمار الررعية "نادية أمين محمد علي،  -

 .220: ، ص2004الإمارات العربية المتحدة، . المالية الإسلامية، كلية الشريعة والقانون،

جدول أعلاه يتضح أهم المزايا التي تتمتع بها الصكوك مقارنة بالأسهم والسندات، حيث تعد من خلال ال

الصكوك أكثر الأدوات المالية استقرار وثباتا للعوائد المالية مقابل الأسهم، كما أنها تتمتع بالأولوية في تسديد 

ة في الاستحقاق، أما أوجه رأس المال في حال تصفية الشركة وهي أقل مخاطرة ولها تاريخ وآجال محدد

 .الاختلاف مع السندات فإنها لا تعد دين على الشركة ولا تتمتع بفوائد ثابتة

 :أنواع الصكوك الإسلامية :  -4

ساهمت عمليات التصكيك الإسلامي في توفير كم هائل من الصكوك الإسلامية على الساحة المالية 

ل والاستثمار التي تمارسها مختلف المؤسسات المالية وتختلف هذه المنتجات باختلاف صور وأساليب التموي

الإسلامية  وبحسب هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية فإنه يوجد نحو أربعة عشر نوعًا 

 .من إصدارات الصكوك الإسلامية

 : 0وتتمثل خصائص هذه الأنواع من المنتجات المالية في

عن وثائق تصدر باسم مالكها بفئات متساوية القيمة لإثبات حق مالكها في الأصول الصادرة  عبارة -

 بموجبها؛

 يستند على عقد شرعي يؤطر العلاقة بين أطراف عملية التصكيك؛ -

يتم تداول الصكوك بناءا على الشروط والضوابط الشرعية لتداول الأصول والمنافع والخدمات التي  -

 تمثلها؛

 لحامله حصة من الربح إن وجدت؛يعطى  -

 يلزم صاحبه بتحمل مخاطر الاستثمار كاملة؛ -

تخصص حصيلة الاكتتاب فيه للاستثمار في مشاريع أو أنشطة تتفق مع أحكام الشريعة الإسلامية،  -  

 وعادة يتم تحديدها مستقبلا؛

 .انتفاء ضمان المدير المضارب أو الوكيل أو الشريك -

 :فيوتتمثل هذه الصكوك 

 :صكوك المضاربة   -1

أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأسمال المضاربة بإصدار صكوك : " عرفها مجمع الفقه الإسلامي بأنها

ملكية برأس مال المضاربة على أساس وحدات متساوية القيمة ومسجلة بأسماء أصحابها، باعتبارهم 

 .نسبة ملكية كل منهم فيهيملكون حصصا شائعة في رأس مال المضاربة وما يتحول إليه، ب

صكوك المضاربة المطلقة، صكوك المضاربة المقيدة، صكوك المضاربة : وتنقسم صكوك المضاربة إلى

المستمرة، صكوك المضاربة المحدودة أو المستردة بالتدرج، بالإضافة إلى أنواع أخرى من الأوراق المالية التي 

 . 0أو شهادات ودائع الإستثمار تقوم على أساس المضاربة منها شهادات الإستثمار 
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 : 8وتتمثل أهم خصائص هذه المنتجات في

تعتبر أداة تدر المال، وهي قائمة على تقسيم رأس مال المضاربة إلى حصص متساوية تسجل بأسماء  -

 مالكيها لتمويل مشروع استثماري معرف بوضوح في نشرة الإصدار؛

لحاملها فرصة الحصول على أرباح المشروع إن  تمثل حصصًا شائعة في رأس مال المضاربة تتيح -

 .تحققت،وبصورة غير محددة مسبقًا، وبحسب مساهمات حملة الصكوك

قابلة للتداول طالما أنها تمثل محلا لأصل معروف يعمل في نشاط معلوم غير مخالف للشرع، وتطبق  -

 :عند التداول الأحكام التالية

كتتاب ما يزال نقودًا، فإن تداول صكوك المضاربة يعتبر مبادلة إذا كان مال المضاربة المتجمع بعد الا -

 نقد بنقد، وتطبق عليه أحكام الصرف؛

 إذا أصبح مال المضاربة ديونًا تطبق على تداول الصكوك أحكام التعامل بالديون؛ -

ة وفقًا إذا صار مال المضاربة موجودات مختلطة من النقود والمنافع، فإنه يجوز تداول صكوك المضارب -

 .للسعر  المتراض ي عليه

 :صكوك المراركة  -8

تمثل وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع أو تمويل نشاط على أساس 

ا لحامل الصكوك حيث تدار على أساس المشاركة أو المضاربة
ً
 .  0المشاركة  ويصبح المشروع ملك

 :صكوك السلم  -0

رأس مال السلم لتمويل شراء سلع يتم استلامها في المستقبل ثم تسوق على  تمثل ملكية شائعة في

العملاء  ويكون العائد على الصكوك هو الربح الناتج عن البيع، ولا يتم تداول صكوك السلم إلا بعد أن 

يتحول رأس المال إلى سلع وذلك بعد استلامها وقبل بيعها، وتمثل الصكوك حينها ملكية شائعة في هذه 

 .لسلعا

  :صكوك الإستصناع -4

عرفتها هيئة المحاسبة والمراجعة بأنها وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب   

فيها في تصنيع سلعة، ويصبح المصنوع مملوكا لحملة الصكوك، يمكن تحويل عقود الإستصناع إلى سندات 

لمعاملات يظهر في السوق المالي الإسلامي تدريجيا خاصة ذات  استحقاقات متتالية، وقد بدأ هذا النوع من ا

 . 0في استثمارات البنوك الإسلامية طويلة الأجل

 :صكوك المرابحة -5

هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة المرابحة، وتصبح سلعة المرابحة مملوكة 

  8.لحملة الصكوك

 : 0ات التاليةويتم إصدار صكوك المرابحة وفقا للخطو 

 تقديم العميل لوعد بشراء سلعة بمواصفات محددة  . 

 قيام المصرف الإسلامي بـ  : 

 تحديد قيمة السلعة المطلوبة؛ -

 طرح صكوك المرابحة بقيمة السلعة المطلوبة؛ -

 تمليك السلعة لأصحاب الصكوك؛ -
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 .أساس الوكالة عن طريق أقساط، ووفق ربح معلوم ومحدد بيع السلعة للواعد بالشراء على -  

 :صكوك الإجارة  -6

صكوك متساوية القيمة تمثل أجزاء متماثلة مشاعة في ملكية أعيان معمرة مرتبطة بعقود إجارة، أو 

تمثل عددًا  تماثلا من وحدات خدمة موصوفة تقدم من ملتزمها لحامل الصك في وقت مستقبلي، فهذه 

 .  4ل أعيان معمرة أو ملكية خدمات مستقبليةالصكوك تمث

 :الخاتمة 

ت موجودة منذ القدم إن
 
اد , ظاهرة الهندسة المالية الإسلامية ظل ولا شك أن المخارج الفقهية التي اقترحها رو 

 لضوابط الشرع الإسلامي
ً
لا , المذاهب الفقهية في محاولة التيسير على المسلمين في تعاقداتهم المالية وفقا

لال تتبع التاريخ الإسلامي الوصول إلى أنه تم ويمكننا من خ". الهندسة المالية الإسلامية"تخرج عن دائرة 

استخدام الهندسة المـالية في كثير من المعاملات المالية الإسلامية، ونحن ندرك أن التراث الفقهي للمسلمين 

غني وثري جدا، وفيه من الكنوز المخبوءة الكثير، تحتاج إلى من ينقب عنها ويستخرجها، وستكون جد مفيدة 

 .الإسلامية للصناعة المالية

 :النتائج المتوصل اليها

النقطة الأساسية التي يمكن انطلاقا منها تجاوز كثير من التحديات هو الإدراك لأهمية الهندسة المالية  -

 :الإسلامية للمؤسسات المالية وللأسواق المالية، ويترتب عن ذلك ما يلي

وأود التذكير بأهمية . مهندسين ماليين شرعيينتقديم تكوين متخصص في الهندسة المالية الإسلامية لتخريج  -

هذا العنصر، ففي الولايات المتحدة على سبيل المثال ساعد على ظهور الهندسة المالية وانتشارها إدراك 

أن هناك حاجة ( في بداية التسعينيات)المسؤولين على مستوى بورصة وول ستريت وبقية المؤسسات المالية 

ب لخريجي الدراسات العليا، حيث أراد هؤلاء أن يكون متعاملوهم وموظفوهم ماسة لنوع جديد من التدري

وهنا بَدأت الجامعات بالرد على هذا المطلب . على دراية بمهارات الرياضيات المالية وبعض تدريبات المالية

ة في كثير من وفي الوقت الحالي تعد هذه البرامج جد مطلوبة ومتوافر . ببدء برامج الماستر في الهندسة المالية

وعلى الرغم من التأخر الحاصل إلى الآن في الدول العربية والإسلامية بهذا الخصوص، فلا بد . الدول الغربية

من التنويه بما قامت به جامعة الإمام محمد بن سعود من مبادرة هي الأولى في العالم بإنشائها مركز 

 على الصعيد الدولي في مجال تطوير وابتكار حلول الذي يسعى لأن يصبح متمي, الهندسة المالية الإسلامية
ً
زا

ولعل من المفيد . وأدوات مالية جديدة وملائمة تجمع بين المصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية العلمية

 متميزا في الهندسة المالية الإسلامية ؛
ً
 أن يتم توسيعه مستقبلا ليقدم تكوينا علميا

 والتطوير؛ المزيد من الإنفاق على البحث -

ضمن المؤسسات المالية الإسلامية، مهمتها الأساسية ( وظيفة مهندس مالي شرعي)وجود وظيفة متخصصة  -

 العمل على تصميم وتطوير المنتجات المالية بناء على احتياجات السوق؛

المالية  عقد المؤتمرات والندوات التي تبين مدى أهمية الهندسة المالية الإسلامية وضرورتها للمؤسسات -

 ...الإسلامية، مع البحث عن وضع أسسها الواضحة وحدودها وضوابطها
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كما أشرنا سابقا إلى أن أحد التحديات التي تعوق انتشار الهندسة المالية الإسلامية نقص الكفاءات البشرية 

 .فهو إذن مطلب ملح  في الوقت الحالي. المتخصصة

وبشكل , إضافة إلى العلوم الشرعية, ية الإلمام بالعلوم الماليةويستدعي التخصص في الهندسة المالية الإسلام

دقيق فقه المعاملات، ومسؤولية تأهيل هؤلاء يمكن أن يتحملها أكثر من طرف، لكن العبء الأكبر يقع على 

. الجامعات ومراكز التدريب، حيث يجب عليها تغطية هذا الجانب من النقص، على نحو ما أشرنا إليه سابقا

هذا المنبر لأدعو الإخوة القائمين على أول كلية متخصصة في الاقتصاد الإسلامي بجامعة الإمام  وأستغل

محمد بن سعود، إلى العمل على تقديم شهادة متخصصة في الهندسة المالية الإسلامية، وهذه يمكن أن 

 ضمن قسم المالية
ً
 فرعيا

ً
 .تكون تخصصا

 

 قائمة الهوامش والمراجع    

،  دور الهندسة المالية في تقييم أسعار المنتجات المالية لتحقيق كفاءة الأسواق الماليةزهير غراية ،  1     

 .3:، ص  2015/2010،  3دكتوراة في العلوم الاقتصادية ، جامعة الجزائر

 : للتوسع انظر 

-2 John D Finnerty, "Financial engineering in corporate finance, An overview" financial 

management, Vol 11 . No 4, Published by: Blackwell Publishing on behalf of the Financial 

Management Association International, USA, 1988, P:56-59. 
 المرتقات المالية ودورما في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة"سمير عبد الحميد رضوان،  - 3

 02: ، ص 2005للجامعات، مصر،    ، الطبعة الأولى، دار النشر"أدواتها
 دور الهندسة المالية في تقييم أسعار المنتجات المالية لتحقيق كفاءة الأسواق الماليةزهير غراية ،  - 4

 . 03:،ص

 :  للمزيد انظر

-5 Yuan K. Chou and Martin S. Chin, "Financial Innovations and Technological Innovations as 

Twin  Engines of Economic Growth", University of Melbourne, Australia  
الاقتصاد الاسلامي ، : ، مجلة جامعة الملك عبد العزيز"الهندسة المالية الإسلامية"عبد الكريم قندوز،  - 0

 .10: ،ص 2001عودية ،  العدد الثاني، المجلد عشرين الس
، المؤتمر العلمي "دور الهندسة المالية الإسلامية في معالجة الأزمات المالية"هناء محمد هلال الحنيطي،  -1

 2-1الدولي حول الأزمة المالية والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، الأردن،  

 00: ، ص2010ديسمبر 
، ورقة بحثية، نسخة منقحة، "نىرات في المنهج الإسلامي: صناعة الهندسة المالية"سامي السويلم،  - 2

 .01:،ص 2004مركز البحوث شركة الراجحي المصرفية للاستثمار، بيت المشورة للتدريب، الكويت، أفريل 
الرابع حول  ، المؤتمر الدولي"الهندسة المالية واضطراب النىام المالي العالمي"عبد الكريم أحمد قندوز،  - 2

اتجاهات عالمية الأزمة الاقتصادية العالمية من منظور إسلامي،كلية العلوم الإدارية والإجتماعية، جامعة 

 . 02: ،ص2010ديسمبر  10-15.الكويت، الكويت
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 نموذجا اليييةالتجربة الم – الاقتصاديةتمويل التنمية  ودورها فيالصكوك الإسلامية 

 
 عمراوي علي                                     العزيز طيبة عبدد 

 طالب دكتوراه                                  أستاذ محاضر أ
 جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف                    جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف

 
 
 
   

 : الملخص

والمراحل  الييي د تتبع مسيرة الاقتصاد الموهذا بع، في دعم التنمية   ضحاواالصكوك الإسلامية  بات دور       

ساهمت في تجميع الأموال اللازمة لتمويل مشاريع  ، بحيث قتصاد الإسلام  الإ طبيق نحو تالتي مربها 

الإقتصادية لمختلف القطاعات بشتى الصيغ التمويلية والتي تتوافق والشريعة الإسلامية مما جعل التنمية 

 .المستثمرين يفضلون التعامل بها مقابل السندات التي بدأ التعامل بها يتناقص 

ABSTRACT : 

The role of Islamic sukuk has become evident in supporting development. This follows the march 

of the Malaysian economy and the stages towards the application of the Islamic economy, which 

contributed to the collection of the funds necessary to finance the economic development 

projects of various sectors in various forms of financing which comply with SHARIA, Which 

began to be dealt with decreases 

 

 مقدمة 

ر نموا في قطاع الأكثو أحد أهم الأدوات المالية الإسلامية المتوافقة مع الشريعة الصكوك الإسلامية  تعد      

علم مستوا و هتماب بها علم مستوا الشرتات الرىرا والمسسسات المالية، الا  نظير وذلك التمويل الإسلام 

ا أن لها أهمية كبيرة بالنسبة للدول، كم هامةلدورها في تمويل مشاريع  هذا نتيجةالمسسسات الحكومية؛ و 

 و ارتباطها ها أداة مالية متوافقة مع الشريعة وتحقق عوائد مناسبة بمخاطر منخفضةللمستثمرين باعتبار 

 لتعدد مزاياهاو  ،غالبا بأصول يمرن أن تنتقل ملريتها لحملة الصكوك في حال إفلاس الجهة المصدرة لها

: بناء علم ما سبق يمرن طرح السسل الرئيس ي التالي .الاقتصاديةلتمويل التنمية  استخدامها للدول  يمرن

  بالإسقاط علم التجربة المالييية ؟كيف ساهمت الصكوك الإسلامية في تمويل التنمية الاقتصادية 

من أهم أدوات  باعتبارهاالصكوك الإسلامية نهدف من خلال هذه المداخلة إلم إبراز الدور الذي لعبته        

وارتأينا تقسيم  والحكومة في ماليييا بطريقة شرعية،الشرتات  جذب المدخرات لتمويل فيالتمويل الإسلام  

 :المداخلة إلم المحاور التالية 

 .المفهوم، الأنواع والأهمية: الصكوك الإسلامية: الأول المحور 

 .الاقتصاديةالصكوك الإسلامية ودورها في التنمية  :الثانيالمحور 
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  الاقتصاديةالصكوك الإسلامية لتمويل التنمية  استخدامفي  مالييياتجربة : المحور الثالث

 

 .المفهوم، الأنواع و الأهمية: الصكوك الإسلامية : ول المحور الأ 

 .سنتطرق في هذا المحور إلم تل من مفهوب ،أنواع و أهمية الصكوك الإسلامية       

 .مفهوم الصكوك الإسلامية  -أولا

 إصدار وثائق أو شهادات مالية متساوية : عرفها مجمع الفقه الإسلام  الدولي بأنها      
ً
القيمة تمثل حصصا

قائمة ( أعيان أو منافع أو حقوق أو خليط من الأعيان والمنافع والنقود والديون )شائعة في ملرية موجودات 

 أو سيتم إنشاؤها من حصيلة الاكتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامه
ً
 .1فعلا

شهادات يمثل تل صك منها حق : بأنها  (7)عرفها مجلس الخدمات الإسلامية  في المعيار رقم معيار و      

ملرية لنسبة مئوية شائعة في موجودات عينية، أو مجموعة مختلطة من الموجودات العينية وغيرها ،وقد 

معين ، ويشترط أن يكون المشروع متفقا مع  استثماري تكون الموجودات في مشروع محدد أو نشاط 

 .2الشريعة الإسلامية 

عايير الشرعية لهيئة المحاسبة والمراجعة للمسسسات المالية الإسلامية علم الصكوك أطلقت المفي حين        

وثائق متساوية : بأنها وعرفتها  تميييا لها عن الأسهم وسندات القرض( صكوك الاستثمار)الإسلامية اسم 

معين أو القيمة تمثل حصصا شائعة في ملرية أعيان أو منافع أو خدمات أو في ملرية موجودات مشروع 

نشاط استثماري خاص وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما 

 .3أصدرت من أجله

 :أنواع الصكوك الإسلامية -ثانيا

تتنوع تقسيمات  الصكوك حسب العقود الشرعية المعتمدة ،وفي ظل هذا التقسيم  تقسم الصكوك       

 : 4الإسلامية إلم مايلي 

وهي أداة استثمارية تقوب علم تجزئة رأس مال المضاربة ،وذلك بإصدار صكوك ملرية   :المضاربة  صكوك-

برأسمال المضاربة  علم أساس وحدات متساوية، مسجلة بأسماء أصحابها باعتبارهم يملكون حصصا 

 .شائعة في رأس مال المضاربة، وما يتحول إليه بنسبة ملرية تل منهم

وهي وثائق  متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخداب حصيلتها في إنشاء مشروع أو  :صكوك المشاركة -

تطوير مشروع قائم أو تمويل نشاط علم أساس عقد من عقود المشاركة ، ويصبح المشروع أو أصول 

النشاط ملكا لحملة الصكوك في حدود حصصهم ، وتدار الصكوك علم أساس الشراكة ، وذلك بتعيين 

 .لإدارتها أو غيرهم بصيغة الوتالة بالاستثمار أحد الشرتاء 

وهي وثائق متساوية القيمة تمثل حصة شائعة  في ملرية أعيان أو منافع  أو خدمات في  :صكوك الإجارة -

مشروع استثماري  معين يدر دخلا ، والغرض منها تحويل  الأعيان والمنافع  والخدمات التي يتعلق بها عقد 

 .لة للتداول في الأسواق الثانوية الإجارة إلم صكوك قاب

                                                           
دولة الإمارات  -، الدورة التاسعة عشر لمجمع الفقه الإسلام ، إمارة الشارقة(81/4)871قرارات مجمع الفقه الإسلام  ، القرار رقم 1

 . 6331أفريل  03-62العربية المتحدة،
 .0، ص 6331مجلس الخدمات المالية الإسلامية ،متطلبات كفاية رأس المال للصكوك والتصريك والاستثمارات العقارية ، جانف  2
 .601ب،ص6383هيئة المحاسبة والمراجعة للمسسسات المالية الإسلامية، المعايير الشرعية ، البحرين، 3
 .860-838، ص ص 6386زياد جلال الدماغ ،الصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الاقتصادية ،دار الثقافة للنشر والتوزيع ، الأردن ،4
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وهي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لإستخداب حصيلة الإكتتاب فيها  في تصنيع  :صكوك الإستصناع -

 .سلعة معينة ،ويصبح  المصنوع مملوتا لحملة الصكوك 

رابحة ،وتصبح وهي وثائق تصدر متساوية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة بالم :صكوك المرابحة -

 .سلعة المرابحة  مملوكة لحملة الصكوك 

وهي وثائق تصدر متساوية القيمة يتم إصدارها لتحصيل رأس مال السلم ،وتصبح سلعة  :صكوك السلم -

 .السلم مملوكة لحملة الصكوك

وهي وثائق تصدر متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخداب حصيلة الاكتتاب فيها في  :صكوك المزارعة -

 .تمويل مشروع وفق المزارعة، ويصبح لحامل الصك حصة  في المحصول وفق العقد 

وهي وثائق تصدر متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخداب حصيلتها في سق  أشجار  :صكوك المساقاة -

 .ورعايتها،  ويصبح لحامل الصك حصة من الثمرة وفق ما حدده العقد مثمرة والإنفاق عليها 

وهي وثائق تصدر متساوية القيمة ، يتم إصدارها لاستخداب حصيلتها في غرس أشجار ،  :صكوك المغارسة -

وفيما يتطلبه هذا الغرس من أعمال ونفقات علم أساس عقد المغارسة ،ويصبح لحملة الصكوك حصة في 

 .الأرض والغرس 

وهي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار علم أساس الوتالة  : بالاستثمارصكوك الوكالة -

 بالإستثمار  بتعيين وكيل عن حملة الصكوك لإدارتها

 .أهمية الصكوك الإسلامية -ثالثا

 :5هالقد ازدادت أهمية إصدار الصكوك الإسلامية نتيجة العديد من العوامل، من أبرز      

إن الوصول بفررة الصكوك الإسلامية إلم مستوا التداول العالمي يوضح مدا سعة وحرمة وتكامل -

 النظاب الإسلام ؛ 

إتاحة الفرصة أماب البنوك المركزية لاستخداب الصكوك الإسلامية ضمن أطر السياسة النقدية وفقا  -

الفرصة  ت التخخم، و إتاحةللمنظور الإسلام  بما يساهم في امتصاص السيولة، ومن ثم خفض معدلا 

 أماب المسسسات المالية الإسلامية لإدارة السيولة الفائضة لديها؛ 

تلبي احتياجات الدولة في تمويل مشاريع البنية التحتية والتنموية بدلا نم الاعتماد علم سندات الخزينة -

 والدين العاب ؛ 

زها المالية، وذلك لأن عمليات إصدار الصكوك تساعد في تحسين ربحية المسسسات المالية والشرتات ومراك-

 الإسلامية تعتىر عمليات خارج المييانية ولا تحتاج لتكلفة كبيرة في تمويلها وإدارتها؛ 

 لأنه يتطلب العديد من الإجراءات وتحسين بنية المعلومات في السوق، تساعد الصكوك علم الشفافية -

 .الإقراض، مما يوفر المزيد من المعلومات في السوق ودخول العديد من المسسسات في عملية 

 . الاقتصاديةدور الصكوك الإسلامية في تمويل التنمية : المحور الثاني 

 .ودور الصكوك فيها  الإسلابفي  الاقتصاديةسنتناول في هذا المحور تل من مفهوب التنمية         

 .مفهوم التنمية الاقتصادية في الإسلام-أولا

                                                           
البحرين،مجلة –تجربة السوق المالية الإسلامية الدولية :نوال بن عمارة، الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية 5

 .654، ص6388،تصدرها تلية العلوب الإقتصادية بجامعة ورقلة ،31، العددالباحث 
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ا التعاريف وتنوعها وتباين عباراته ، وذلك لرثرةالإسلابيوجد تعريف موحد للتنمية الاقتصادية في  لا     

آليات منضبطة تديرها ة تغيير شاملة و هادفة، تحركها و التنمية عملي"  أنهاعلم التنمية تعرف ف ا،ومدلولاته

عي المجتمع هذه العملية من و  تنبثق. توجه سيرهاتنسق بين خطواتها وترسم مراحلها وتنظم مسسساتها و 

ترم  في مجملها إلم الخروج بهذا المجتمع من دوائر التخلف و وتفاعله مع متطلباتها،  بضرورتها وتبني قضيتها

وتواريخ معينة  اه المادي والتوازن الاجتماعي، والاستقرار النفس ي دون استحقاقات محددةو الفقر إلم الرف

لمدا، حضارية الأبعاد، المطلوب فيها العمل علم إنجاحها بعزيمة وإرادة لجني ثمارها، فهي عملية طويلة ا

 بفهم عميق لمقاصدها ومغازيها ومتطلباتها المادية 
ّ
تتجاوزان الجني المباشر للثمار، وهذا لن يتأتى إلا

صححة والمعنوية، فهي ضرورية لبقاء الأمم واستقلالهم ورقيهم في سلم الحضارة، تدرك هذه الضرورة إما بالم

 
ً
 6"المادية أو المنطق المادي، أو بقاعدة عقائدية موجودة مسبقا

إن المتأمل . التنمية و ماهيتهاإلم تفريك فقراته و تحليل عباراته للوقوف علم مفهوب هذا تعريف يحتاج       

 :المدقق لهذا التعريف تتخح له جملة أمور نوجزها فيما يليو 

 عملية تغيير شاملة و هادفة ؛  نهاتو  - 

 تهاتقتض ي التدخل الإرادي، و تدخل الدولة المرن لإدار  -

المجتمع ، هذا الوعي ثلاث  الأبعاد إذ يجب أن يطول وعي تهابضرور  المجتمع يجب أن تنبثق من وعي  -

الظرفي رم الشرعي و بالح المجتمع بالمرحلة الحرجة والوضعية المزرية التي تعيشها الأمة الإسلامية، و وعي 

الآثار المترتبة عن إنجاز هذه العملية بالنتائج المتوقعة و المجتمع للمشاركة أو عدمها في عملية التنمية، ووعي 

 ؛ 

في حياة ( الاستقلال بكافة أشكالهتقر، الرفاه المادي والمعنوي، والنمو المس) طويلة المدا قد تدرك ثمارها  -

 في أجيال بعده ؛  المتبني لقضيتها أو  المجتمع

تحتاج إلم توفير شروط تقنية، و بالتالي فهي تحتاج إلم إطارات مدرّبة و متخصصة و محفّزة للقياب  -

 .تهاو التنظير لقضاياها و ضبط سياساتهابإجراءا

 : الاقتصاديةدور الصكوك الإسلامية في تمويل التنمية  -ثانيا

قدرتها علم حشد الموارد المالية  من خلال   التنمية الاقتصاديةتساهم الصكوك الإسلامية في تحقيق      

 ة تالنفط والغاز والطرق والموانئلتمويل المشروعات التنموية الرىرا مثل مشروعات البنية التحتي

تمويل التوسعات الرأسمالية للشرتات وتمويل المشاريع التنموية الخيرية،  و كذاوالمطارات وغيرها، 

 :ذلك فيما يليوسنحاول توضيح 

 :دور الصكوك الإسلامية في تجميع وحشد الموارد المالية-0

تتميي الصكوك الإسلامية بقدرتها علم تجميع وتعبئة المدخرات من مختلف الفئات وذلك لتنوع آجالها ما       

عها من بين قصير، متوسط وطويل الأجل، وتنوع فئاتها من حيث قيمتها المالية، وتنوع أغراضها، وكذا تنو 

حيث طريقة الحصول علم العائد، ومن حيث سيولتها المستمدة من إمكانية تداولها في السوق الثانوية من 

خاصة في )عدمه، إضافة إلم تلك الممييات تتمتع الصكوك الإسلامية بعدب تعرضها لمخاطر سعر الفائدة 

ما أن الصكوك الإسلامية لا تتعرض لأنها لا تتعامل به أصلا ، ك( حالة عدب ربط عوائدها بمعدل الفائدة

                                                           
الاطار العاب والمقومات ، مجلة الباحث تصدرها تلية العلوب الاقتصادية  –فرحي محمد ، سياسة التنمية الاقتصادية في الاسلاب 6

  .87،ص 6330، 36بجامعة ورقلة  ،العدد
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لمخاطر التخخم بل تتأثر بالتخخم إيجابيا، لأن هذه الصكوك تمثل أصولا حقيقية في شكل أعيان 

ائد الصكوك الممثلة لتلك للأسعار مما يسدي إلم ارتفاع عو  وخدمات ترتفع أسعارها بارتفاع المستوا العاب

 .7(أعيان وخدمات)الأصول 

  :لامية في تمويل المشاريع الاستثماريةدور الصكوك الإس-8

إن التركيي علم المصادر الداخلية لتوفير الموارد المالية وربطها باستخدامات تنموية حقيقية يعتىر خيارا      

الوسائل الفعالة في هذا  أمثلا خاصة بالنسبة للدول النامية، وقد تكون الصكوك الإسلامية من بين

المجال،لًأنها قادرة علم تحقيق الغرضين معا وهما تعبئة الموارد وضمان توجيهها إلم مجالات استثمارية 

حقيقية ، إذ أن التحدي الربير والرئيس ي في مجال الصناعة المالية الإسلامية لا يرمن فقط في قدرة 

في طريقة استخداب هذه الموارد، بحيث تقرب بين تلك  وإنمإ   الابتكارات المالية علم تعبئة الموارد المالية،

الموارد وبين الهدف التنموي المنشود منها، وعليه فرفاءة استخداب الموارد المالية التي تم جمعها عن طريق 

 .الصكوك الإسلامية توازي قدرتها علم تعبئة هذه الموارد

قطاعات اقتصادية مختلفة، فنجد صكوك المرابحة تلائم  تلائموتتنوع الصكوك الإسلامية بشكل يجعلها       

ستخراجية والحرفيين، في المشاريع الزراعية والصناعات الا  الأعمال التجارية، السلم هي الأنسب لتمويل

في تمويل قطاع الإنشاءات والعقارات، وبالرغم من أهمية هذه الصيغ في  الإستصناعحين تستخدب صكوك 

تثمارية، تبقى صكوك المشاركة هي الأكثر ملاءمة لتمويل تافة أنواع الاستثمارات تمويل المشروعات الاس

الطويلة الأجل والمتوسطة والقصيرة، كما تصحح لجميع  أنواع الأنشطة الاقتصادية، التجارية منها 

مجال،  والصناعية والزراعية والخدمية، وذلك لما تتميي به من مرونة في أحكامها وإمكانية انعقادها في أي

وكذلك الأمر بالنسبة لصكوك المضاربة إلا أنها تمتاز عن صكوك المشاركة في فصلها إدارة المشروع عن 

 8.ملريته

  :دور الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البنى التحتية والتنموية-0

بنية التحتية الاعتماد علم الصكوك الإسلامية تلبي الدول  إحتياجاتها في تمويل مشاريع ال يمرن      

يمرن لححكومات إصدار صكوك الإجارة لتمويل فوالمشاريع الحيوية بدلا سندات الخزينة والدين العاب، 

التي ترغب الحكومة في إقامتها لتحقيق مصححة عامة تراها، لا بغرض الربح، مشاريع ذات نفع عاب و إقامة 

في ت البنية التحتية، حيث تكون الحكومة كتمويل بناء الجسور والمطارات والطرق والسدود وسائر مشروعا

من أصحاب الصكوك الذين هم بمثابة ملاك هذه الأعيان المسجرة للدولة، ثم  ةهي المستأجر  هذه الحالة 

وباستعمال  الطريق لسير السيارات ، والجسر للعابرين عليه ، بإتاحة–مستأجرا -تقوب الحكومة  بصفتها 

كما يمرن أيضا استخداب صكوك إجارة  علم المزارعين وسائر السكان ،السد لحجز المياه وتخزينها وتوزيعها 

 9.المنافع في تمويل برامج الإسكان والتنمية العقارية

                                                           
سلامية كأداة لتمويل التنمية الاقتصادية ومدا إمكانية الاستفادة منها في الجزائر ،مداخلة سليمان ناصر، ربيعة زيد ، الصكوك الإ 7

منتجات وتطبيقات الابتكار والهندسة المالية بين الصناعة التقليدية و الصناعة المالية الإسلامية ،جامعة :ضمن المستمر الدولي حول 

 .1،ص6384ماي 2-8،5سطيف 
الواقع –ذ، الصكوك الإسلامية كألية لتفعيل وتطوير السوق المالية الإسلامية بالمملرة العربية السعودية مرابط محمد، بوبريحة معا8

إشكالية إدماج المنتجات المالية الإسلامية في السوق : مداخلة ضمن الملتقى الدولي الثالث للصناعة المالية الإسلامية  حول  والتحديات،

 .83ص ، 6382أفريل 80-86الجزائر،–للتجارة المالي الجزائري،المدرسة العليا 
شعيب يونس ، محمود سحنون ، دور الصكوك الاسلامية الحكومية في التقليل من ازمات الديون السيادية ،مداخلة ضمن الملتقى 9

 .87،ص6380أفريل 83-31الجزائر،–المركز الجامعي تامنغاست–الاسواق المالية والعولمة المالية و الاقتصادية : حول الوطني 
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  تجربة ماليييا في استخدام الصكوك الإسلامية لتمويل التنمية الاقتصادية: المحور الثالث

من  المستمر لها الإصدار في تمويل التنمية الاقتصادية بماليييا من خلال  الإسلاميةالصكوك همة تىرز مسا     

المستثمرين علم التعامل  إقبالتمويل تطوير المشروعات في مجال البنية التحتية والمشاريع التنموية و  اجل

 .بها 

 مراحل تطور إصدار الصكوك الإسلامية في ماليييا  -أولا

 : نوجزها في مايلي مراحل تاريخيةمرت التجربة المالييية في إصدار الصكوك بعدة        

 :تذبذب في إصدار الصكوك: أولا

حيث شهدت عدب إستقرار في إصدار الصكوك وهذا لحداثتها في  6333إلم 8113 تمتد هذه المرحلة من       

ومن أهم ما يميي هذه المرحلة التي مرت عليها ماليييا في تطويرها لصناعة الصكوك  المالييي، السوق المالي

 :10تانت

 وهي شركة أجنبية وغير إسلامية، أول صك إسلام Shell MDS Sdn Bhdأصدرت شركة 1990: سنة -

 ، وتانت بصيغة البيع بثمن آجل(مليون دولار( 33مليون رينجت125بالرنجيت المالييي بقيمة 

 المملوكة لححكومة المالييية أول صكوك مرابحة وسميت صكوكKHAZANAHأطلقت شركة  1997:سنة -

KHAZANAH وتان إصدار هذا الصك من قبل الحكومة محاولة (. صفر توبون )وتانت صكوك بدون فوائد

 صك بديل للسندات التقليدية المحلية ولمعرفة مدا استجابة السوق لهذا النوع من المنتجات منها إيجاد

من الضوابط التي قررتها لجنة مراقبة عمليات سوق الأوراق المالية لماليييا، علم مصدري 2000: سنة -

 الصكوك

 .الإسلامية تعيين مستشار شرعي مستقل

 :نمو سوق إصدار الصكوك مرحلة  -انياث

وكذلك من ناحية الانواع المبتررة من  شهدت هذه المرحلة نمو مضطردا من ناحية الحجم والقيمة،      

 :11الصكوك وتمييت

مليون 853أول نوع من صكوك الإجارة بمبلغ KUMPULAN GUTHRIE Bhd أصدرت شركة  :8330سنة  -

دولار أمريك  ،وتمثل أولم الصكوك التي تم تصنيفها قبل إصدارها، وتانت مدرجة في مركز لبوان الدولي 

مليون دولار 015التي تونت إصدار ما قيمته  الصكوك من بين أولم صكوك الإجارةوتانت هذه ((LFX للتبادل

 .أمريك 

مليون دولار أمريك ، وهي تمثل 233أطلقت الحكومة المالييية لأول صكوك إجارة دولية بمبلغ 2002:سنة  -

مصروفات إصدار م وقد سمحت الحكومة المالييية خص. صكوك إسلامية سيادية تم إصدارها في العالم لأول 

 .وتان الإصدار حسب أحكاب الشريعة الإسلامية،  6330مييانيتها الفدرالية لسنة  الصكوك الإسلامية من

 لأول صكوك إسلامية مدعومة بأصول،Ambang SENTOSA Sdn Bhdأصدرت شركة 2003:سنة  -

الصكوك الإسلامية التي تم خصم تكاليف إصدار ببالإضافة إلم تشجيع الحكومة المالييية عن طريق السماح 

  .6334صيغة الاستصناع من مييانيتها لسنة إصدارها وفق

                                                           
محمد غزال ،دور الصكوك  الإسلامية في تفعيل  سوق الأوراق المالية المالييية ، مذكرة ماجستير علوب إقتصادية ،جامعة  10

  .818، ص 6380-8،6386سطيف
  .810-816محمد غزال ، نفس مرجع ، ص ص  11
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 .كما تم أيضا حل لمشكلة الضريبة علم الصكوك الإسلامية كما هو الحال بالنسبة للسندات التقليدية

 SKS Power Sdnشهدت هذه السنة إصدار لأول صكوك إستصناع في قطاع الطاقة من طرف 2004:سنة  -

Bhdمن طرف شركة خاصة  كما تم إصدار لأول صكوك إجارة دوليةSARAWAK والتي أنشأت شركة ذات

مليون دولار أمريك ، وتم بيع وإدراج هذه 053الخاص لتدير هذا الإصدار، لمدة خمس سنوات بمبلغ  الغرض

سوق  وفي هذه سنة كذلك تم إصدار لأول صكوك إجارة محلية في LFXلبوان للتداول  الصكوك في سوق 

  .رنجيت مالييي من طرف شركة انررس المحدودة  مليون 823الأوراق المالية الإسلامية المالييية، بقيمة 

وهي إحدا المسسسات المالية التابعة للبنك الدولي،لأول International Finance Corporationكما أصدرت 

 .مليون رينجت مالييي 533المالييي بقيمة  صكوك عالمية من النوع صكوك البيع بثمن آجال بالرنجيت

و 6334لإرشادات إصدار الصكوك الإسلامية في سنتي SCMوأصدرت هيئة الأوراق المالية المالييية 

هذه الارشادات للإصدار، بمثابة الإطار المسير لريفية عرض الصكوك الإسلامية، ومنظم  وتانت6388

الرنجيت -أكىر عملية إصدار بالعملة المحلية2005:سنة- ي مالييياالإسلام  ف لجوانب الإبتكار لسوق رأس المال

 للصكوك إسلامية من طرف البنك الدولي، يحل -المالييي 

 .مليون رينجت مالييي، ويعد ثان  إصدار دولي من طرف جهة شبه سيادية723بقيمة 6383أجلها في 

 MUSYARAKAH ONE CAPITALكما شهدت نفس السنة إصدار لأول صكوك مشاركة من طرف شركة 

BERHAD مليار رينجت مالييي 6.5بقيمة. 

 Dow Jonesإطلاق أول مسشر دولي للصكوك الإسلامية في توالا لمبور، وعرف هذا المسشر بـ 2006:سنة -

CitiGroup Sukuk Index  وهذا المسشر يقيس عمل الصكوك الإسلامية ذات الإيراد الثابت، التي تحرمها

وتم إنشاء هذا المسشر بشكل أساس ي لمساعدة المستثمرين الراغبين للاستثمار في . الشرعيالاستثمار  ضوابط

 .تمتاز بإيراد ثابت الصكوك الإسلامية والتي

لأول صكوك مشاركة قابلة للتبادل موافقة KHAZANAH NATIONAL Bhdبالإضافة لإطلاق شركة        

 .وإدراجها للتداول في بورصة هونغ تونغ مليون دولار أمريك ،750الإسلامية بقيمة  للشريعة

 بليون رينجت1.7بقيمة MALAKOFF C.Bhdإصدار لأول صكوك مختلطة من طرف شركة 2007:سنة  -

مليار رينجت مالييي حتى هذا التاريخ من قبل شركة 81أكىر إصدار للصكوك الإسلامية بقيمة  مالييي 

Binariang GSM Bhd Sdn  مليون دولار أمريك  من قبل850إصدار أكىر صكوك للتبادل بقيمة . 

إصدار لأول صكوك من طرف شركة ذات الغرض الخاص، ممولة من طرف بنك التنمية 2008: سنة -

 .مليار رينجت مالييي 1  بقيمةTADAMUN Services Bhdطرف شركة  الإسلامية من

 Nasional Bhdلأكىر عرض من الصكوك الإسلامية بعملة أجنبية من طرف شركة  إصدار 2009: سنة-

Petroliomمليار دولار أمريك  8.5المالييية إلم هذا التاريخ بقيمة. 

 تم إصدار نوع جديد من الصكوك في ماليييا لذوي الدخل المحدود، حيث : الى الآن -8303سنة -

ب تبلغ 6386خصص الإصدار الجديد لتمويل مشروع خط القطار الجديد في العاصمة المالييية توالالمبور 

مليون دولار للمواطنين ذوي الدخل المحدود وصغار 033مليار دولار، خصص منها نحو 8.5نحو  قيمته

 12.المستثمرين

                                                           
التجربتين المالييية –ي عملية التنمية الاقتصادية شرياق رفيق ، الصكوك الاسلامية كمقترح تمويلي لتوسيع المشاركة الشعبية ف12

  .82، ص 6380نوفمىر  80-86والسودانية نموذجا ،  مداخلة ضمن مستمر الصكوك الاسلامية وادوات التمويل الاسلام  ،جامعة اليرموك 
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 يييا استخدام الصكوك الإسلامية لتمويل التنمية الإقتصادية بمال –ثانيا 

 تمتلك ماليييا أكىر سوق للتمويل الإسلام ، وبذلك فهي تعد رائدة في صناعة الصكوك الإسلامية حيث      

عدا في سنتي ) أصدرت عدة إصدارات من الصكوك لتحتل المرتبة الأولم عالميا من حيث قيمة الإصدار 

وتان الهدف من تلك الإصدارات هو تمويل  ،(تانت الريادة للإمارات العربية المتحدة 6331و         6337

المطارات : وتطوير عدة مشروعات عملاقة في مجال البنية التحتية والمشاريع التنموية مثل  عمليات إنشاء

وعمليات التنقيب عن الغاز وصناعة البتروكيمياويات والعقارات وغيرها، والتي تانت  والطرق الرئيسية

 .13لعديد من الإصلاحات الاقتصادية لمرحلة كىرا من النمو الاقتصاديمع ا تجربة ناجحة دفعت ماليييا

 (8302-8337)العالم في الفترة في ماليييا  و  الإسلاميةتطور إصدار الصكوك -0

٪ من 50نسبته  ما أيمليار دولار  861.45 إصدارحيث تم  الإسلاميةالصكوك تبقى ماليييا رائدة سوق        

الإسلامية في ماليييا بسب سوق الصكوك  تثر الأزمة أين تأباستثناء سنوات  6382الإصدارات سنة مجموع 

 تأثر اقتصادها

خلال الفترة العالمي  الإصدار  إجمالي إلىفي ماليييا  الإسلاميةالصكوك  إصدار  تطور :  30الجدول رقم 

 مليار رنجيت مالييي  الوحدة (8337-8302)

 8302 8302 8302 8300 8308 8300 2010 2009 2008 2007 السنوات

الإصدار العالمي 

 للصكوك 

158.8 400.1 363.3 410.5 518.8 635.5 502.2 492.23 270.15 643.52 

الإصدار المالييي 

 للصكوك 

121.3 110.1 116.4 132.8 185.0 324.6 275.8 262.76 117.7 129.45 

 الإصدار فينسبة 

 الإصدار  ا إلىمالييي

 ٪العالمي للصكوك 

72 67 06 06 05 58 54 50 40 50 

Source : ZAINAL IZLAN ZAINAL ABIDIN , ROLE OF ISLAMIC  CAPITAL MARKET IN ECONOMIC 

GROWTH,CONSULTED 04-12-2017, AVAILABLE: http://slideplayer.com/slide/3260497/ 

 

غاية سنة  مالعالمية للصكوك الاسلامية  اليظهر لنا تزايد في قيمة الاصدارات   38من خلال الجدول رقم       

اين بدأت الاصدارت تتراجع ومن حيث الريادة تبقى ماليييا رائدة سوق الصكوك الاسلامية الا انه في  6380

عاد  6386لرن بعد سنة  سنوات الازمة قد تراجع الاصدار نتيجة تاثر الاقتصاد المالييي بالازمة المالية 

 .٪ من السوق العالمي للصكوك  53اكثر من  الاصدار الم نسب مقبولة

 :مقابل السندات التمويل بالصكوك الإسلامية في ماليييا -8

ويىرز هذا من خلال تفضيلهم للتعامل بها  ،استجابة لدا المستثمرينترك اصدار الصكوك اثر ايجاب  و      

الجدول التالي يبين حجمها ، و ثبت ذلكآثارها الاجتماعية والاقتصادية في ماليييا تولعل   ،مقابل السندات

 6382-6332مقابل السندات في ماليييا للفترة 

 

                                                           
  82شرياق رفيق ، نفس مرجع  ، ص 13

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=8&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi1kt-06vLXAhWC6SYKHWG5DKwQFghcMAc&url=https%3A%2F%2Fwww.surveymonkey.co.uk%2Fr%2FSukuk2017&usg=AOvVaw2cRE5Heg3BQGD1qJsghZv4
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 حجم الصكوك الإسلامية مقارنة بحجم إجمالي السندات المصدرة خلال الفترة:  38الجدول رقم 

(8332-8302) 

الصكوك المصدرة من  السنوات

مجموع السندات المصدرة 

(٪) 

حجم الصكوك 

رينغيت مليار )المصدرة 

 (مالييي 

حجم إجمالي السندات 

مليار رينغيت ) المصدرة 

 (مالييي 

8332 55.48 46.36 75.14 

8337 72.01 868.0 851.1 

8332 67.5 883.8 433.8 

8332 06.3 882.4 020.0 

8303 06.4 806.1 483.5 

8300 05.7 815.3 581.1 

8308 58.8 064.2 205.5 

8300 54.1 675.77 536.30 

8302 50.4 626.72 416.60 

8302 40.57 887.7 673.85 

8302 50.18 861.45 643.52 

Source : https://www.sc.com.my/data-statistics_170915/islamic-capital-market-statistics 

وهذا راجع لظهور انواع  ٪ 72بلغ 6337، يتخح أن إصدار الصكوك في سنةاعلاه  من خلال الجدول         

من 00%حيث لم تتعدا 6383-6331-6331في السنوات  جديدة من الصكوك لرن هذه النسبة تراجعت

وهذا راجع لتاثير  27% الأوراق المالية الموافق إصدارها مقارنة بالسندات التي تانت تمثل قرابة   إجمالي

عودة لسيطرة الصكوك لتصبح الممول الرئيس ي  6386، ولرن ابتداءا من سنة الازمة علم الاقتصاد المالييي 

من إجمالي الأوراق الموافق إصدارها مقارنة بالسندات التقليدية، 58%المالييي لتمثل  اكثر من  للإقتصاد

 .تها ومردوديبسبب زيادة الطلب عليها لتواصل نموها وهذا 

 

   (8302-8303)توزيع الصكوك الإسلامية  المالييية حسب الصيغة  خلال الفترة  : 30الجدول رقم 

 ٪ الوحدة

 8303 8300 8308 8300 8302 8302 

 12 08 30 81 51 46.8 صكوك المشاركة 

-  03-  36 31 3.2 صكوك المضاربة 

 66 79 32 55 83 1.6 صكوك المرابحة  

 10 04 24 31 31--  صكوك الوكالة  

 07 01 04 31 80 04 صكوك الإجارة 

 05 04 10 37-  84.1 هجين 
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Source : quarterly bulletin of malaysian islamic capital market by the securities 

commission2010,2011,2012,2013,2014,2015. 

ويرجع ذلك  إلم  سهولة نلاحظ سيادة صكوك المرابحة في فترة الدراسة  من خلال الجدول أعلاه        

دأ اقتساب الربح والخسارة ، تليها صكوك المشاركة التي تقوب علم مبوائدها محددة مسبقاتون عإصدارها و 

، ت الانخفاضثم عاود 6383بلغت ذروتها سنة  الإجارةفصكوك  ،سب متفاوتة، ثم تأت  باقي الصكوك بن

 المضاربة فكانت النسب متذبذبةأما صكوك الوتالة و 

 في تمويل المشاريع  الاقتصادية بماليييا  الإسلاميةدور الصكوك  -0

لمختلف القطاعات الاقتصادية  المالييية   الأموالالمصدرة بماليييا في تجميع  الإسلاميةساهمت الصكوك        

 : بشكل متفاوت حسب حاجة تل قطاع و الجدول التالي يىرز ذلك

بالصكوك في ماليييا  خلال الفترة  لالمختلفة من حجم التمويحصص القطاعات :  32الجدول رقم 

(0222-8302) 

عدد  القطاع 

 الصكوك

النسبة  كمية الصكوك  مليار دولار

 ٪المئوية

 20.20 617.36 717 المؤسسات الحكومية 

 88.42 58.78 442 الخدمات المالية 

 2.22 03.31 448 الطاقة واستخداماتها

 2.66 61.32 056  المواصلات

 0.18 87.21 411 المنشآت

 6.31 1.40 831 الاتصالات 

 8.07 2.81 820  العقارات 

 3.17 0.14 48  التكتلات 

 3.18 0.27 11  الزراعة 

 3.13 0.26 11 النفط والغاز 

 3.76 0.62 52  الخدمات 

 3.04 8.55 74 الرعاية الصحية 

 3.61 8.04 50 الصناعات التحويلية 

 3.66 8.30 88   التعليم 

 3.87 3.71 60  المواد الغذائية والمشروبات 

 3.85 3.76 08  السلع الاستهلاكية  

 3.37 3.06 36  الترفيه والسياحة 

 3.35 3.64 31 التعدين والمعادن 

 3.34 3.66 63 تكنولوجيا المعلومات 

 3.30 3.81 81  التجزئة 

 833 458.30 0.083 المبلغ الإجمالي 
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Source : :CIMB ISLAMIC, "Malaysia Islamic Finance Report 2015",Consulted 04-12-

2017;AVAILABLE: http://www.irti.org/English/News/Documents/406.pdf 

  

يظهر الجدول  أعلاه مساهمة إصدار الصكوك الإسلامية في تعبئة  الأموال اللازمة لتمويل الإقتصاد      

 717ومن حيث القطاعات يظهر  أن القطاع الأكثر اصدار للصكوك يتمثل القطاع الحكوم  ب  ،المالييي 

اصدر  في حين قطاع الطاقة  442ب  قطاع الخدمات المالية  ثم اصدار  411البناء ب يليه قطاع اصدار 

ختلف اصدار وباقي العدد يتوزع علم م 056، اما قطاع المواصلات فأصدر حوالي اصدار  448  حوالي

وهذا من حيث عدد الاصدارات و ليس القيمة   القطاعات من اتصالات وعقارات وزراعة بنسب متفاوتة 

 .المالية

 بلغ الاقتصادية قد التنمية أن عدد إصدارات الصكوك الإسلامية في ماليييا لغرض تمويل نلاحظ كما      

باقي إصدارت الصكوك في  وهو رقم كبير خاصة إذا ما قورن بعدد ، 6384 -8112الفترة إصدار خلال  0083

من القيمة الإجمالية الكلية ٪27مليار دولار أي ما نسبته 458.30 الاصدارات  هذه وبلغت قيمة،  الدول 

 دولار، مليار  270 : لتمويل المشاريع التنموية والتي تقدر ب لإصدارات الصكوك الإسلامية في العالم الموجهة

والمجهودات المبذولة من طرف المالييي   الاقتصادتمويل  الصكوك الإسلامية في مكانة وهو ما يفسر 

 .الإسلام الداعمة للتمويل وفير البيئة الملائمة و الحكومة المالييية لت

 

 

 :الخاتمة 

تبين من خلال الدراسة أن الصرـوك الإسـلامية علم مستوا ماليييا ساهمت في دعـم العديـد مـن      

وذلـك بتوفيـر مـوارد حقيقيـة لتمويـل مشـروعات التنمية باسـتقطاب المدخرات  الاقتصاديةالقطاعـات 

مما يىرز الدور  إنتاجيةاو  المحلية وتوجيههـا لهـذه المشـروعات في  مختلـف القطاعـات سـواء أتانـت خدميـة

 :الإيجاب  و الفعال لها  وعلم ضوء هذا نقترح  

 العمل علم نشر ثقافة التعامل بالصكوك الإسلامية من طرف هيئات تنظيم و مراقبة عمليات البورصة -

 العمل علم إنشاء  مراكز تدريب  للموارد البشرية للعمل في السوق المالي الإسلام -

 اكز بحثية متخصصة تعنى بتطوير الصكوك حسب حاجات المجتمعضرورة إنشاء مر -

الإسلام   وذلك محاولة الاستفادة من التجربة المالييية في تطبيق الاقتصاد   الإسلاميةيجب علم الدول -

 .المض ي قدما في تطبيقه الإسلام  و الداعمة للتمويل بتهيئة البيئة الملائمة و 
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: المراجع   

 :الكتب -أ

 .6383هيئة المحاسبة والمراجعة للمسسسات المالية الإسلامية،المعايير الشرعية ، البحرين،  -

زياد جلال الدماغ ،الصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الإقتصادية ،دارالثقافة للنشر والتوزيع، -

 . 6386الأردن،

 : رسائل ماجستير -ب

وق الأوراق المالية المالييية ، مذكرة ماجستير علوب محمد غزال ،دور الصكوك  الإسلامية في تفعيل  س

.6380-6386إقتصادية ،جامعة سطيف،  

:المجلات والتقارير-ج  

شعيب يونس،دور الصكوك الإسلامية الحكومية في دعم القطاعات الإقتصادية ،مجلة جامعة الأمير -

 . 6384،سبتمىر00عبدالقادرللعلوب الإسلامية، العدد

الاطار العاب والمقومات ، مجلة الباحث تصدرها  –سياسة التنمية الاقتصادية في الاسلاب  فرحي محمد ،-

 .36،6330تلية العلوب الاقتصادية بجامعة ورقلة  ،العدد

الدورة التاسعة عشر التي إنعقدت في إمارة الشارقة ( 81/4)871قرارات مجمع الفقه الإسلام  ، القرار رقم -

 . 6331أفريل  03-62المتحدة،دولة الإمارات العربية 

مجلس الخدمات المالية الإسلامية ،متطلبات كفاية رأس المال للصكوك والتصريك والإستثمارات -

 .6331العقارية،جانف  

تجربة السوق المالية :نوال بن عمارة، الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية -

،تصدرها تلية العلوب الإقتصادية بجامعة ورقلة، 31جلة الباحث ، العددالبحرين،م–الإسلامية الدولية 

6388. 

، 46هناء محمد هلال الحنيط  ، دور الصكوك الإسلامية في التنمية الإقتصادية ، مجلة دراسات ، المجلد-

 .6385، تصدرها تلية العلوب الإدارية،  6العدد

 : الملتقيات، المؤتمرات والندوات العلمية-د

عرض للتجربة :الطيب بولحية،عمر بوجميعة ،دور الصكوك المالية الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية -

مداخلة ضمن الملتقى الدولي الثالث للصناعة المالية الإسلامية  المالييية ومدا إمكانية إستفادة الجزائر منها، 

–المالي الجزائري،المدرسة العليا للتجارة إشكالية إدماج المنتجات المالية الإسلامية في السوق : حول 

 .6382أفريل 80-86الجزائر،

زواق الحواس،كفاءة الصكوك الإسلامية في تمويل عجز الموازنة العامة ،بحث مقدب إلم المستمر الدولي حول  -

  6384ماي  2-5منتجات وتطبيقات الإبتكار و الهندسة المالية ، المدرسة العليا للتجارة،يوم  

زيد،الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل التنمية الإقتصادية ومدا إمكانية الإستفادة  سليمان ناصر،ربيعة-

منتجات وتطبيقات الإبتكار و الهندسة المالية بين :منها في الجزائر، مداخلة ضمن المستمر الدولي حول 

 .6384ي ما32-8،35الصناعة التقليدية و الصناعة المالية الإسلامية ،جامعة سطيف 
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شعيب يونس ، محمود سحنون ، دور الصكوك الاسلامية الحكومية في التقليل من ازمات الديون -

المركز –الاسواق المالية والعولمة المالية و الاقتصادية : حول السيادية ،مداخلة ضمن الملتقى الوطني 

 .6380أفريل83-31الجزائر،–الجامعي تامنغاست

لتوسيع المشاركة الشعبية في عملية التنمية   -مية كمقترح تمويلي شرياق رفيق ، الصكوك الاسلا -

التجربتين المالييية والسودانية نموذجا ،  مداخلة ضمن مستمر الصكوك الاسلامية وادوات –الاقتصادية 

 .6380نوفمىر 80-86التمويل الاسلام  ،جامعة اليرموك ،

لتفعيل وتطوير السوق المالية الإسلامية بالمملرة  الصكوك الإسلامية كأليةمرابط محمد ،بوبريحة معاذ ،-

مداخلة ضمن الملتقى الدولي الثالث للصناعة المالية الإسلامية   الواقع والتحديات،:العربية السعودية 

–إشكالية إدماج المنتجات المالية الإسلامية في السوق المالي الجزائري،المدرسة العليا للتجارة :حول 

.6382 أفريل80-86الجزائر،  

:المراجع باللغة الاجنبية   

: المجلات والتقارير   

-CIMB ISLAMIC, "Malaysia Islamic Finance Report 2015",Consulted 04-12-2017;AVAILABLE: 

http://www.irti.org/English/News/Documents/406.pdf 

-quarterly bulletin of malaysian islamic capital market by the securities 

commission2010,2011,2012,2013,2014,2015 

:موقع الكتروني   

-: https://www.sc.com.my/data-statistics_170915/islamic-capital-market-statistics 

-ZAINAL IZLAN ZAINAL ABIDIN , ROLE OF ISLAMIC  CAPITAL MARKET IN ECONOMIC 

GROWTH,CONSULTED 04-12-2017, AVAILABLE: http://slideplayer.com/slide/3260497/ 

- 

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=8&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi1kt-06vLXAhWC6SYKHWG5DKwQFghcMAc&url=https%3A%2F%2Fwww.surveymonkey.co.uk%2Fr%2FSukuk2017&usg=AOvVaw2cRE5Heg3BQGD1qJsghZv4
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=8&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi1kt-06vLXAhWC6SYKHWG5DKwQFghcMAc&url=https%3A%2F%2Fwww.surveymonkey.co.uk%2Fr%2FSukuk2017&usg=AOvVaw2cRE5Heg3BQGD1qJsghZv4
http://slideplayer.com/slide/3260497/
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 *فرج الله أحلام . د

 ، الجزائر-1-أستاذ محاضر جامعة سطيف 

 **حمادي موراد . أ

 ، الجزائر-1-أستاذ مساعد جامعة سطيف 

 
 

 

على عظمة النظام الإسلامي وشموليته وقدرته على التطوير والازدهار  الكفاءة الاقتصادية للصكوك الاسلامية تدل

وضعه الاسلام من ضوابط صارمة على تداول صكوك التمويل الإسلامية قد باعد  إذ يعد ما، مع الحفاظ على ثوابته

بين النظام التمويلي وتلك التقلبات العنيفة التي يرجع أساسها إلى ما تمارسه أسواق الأوراق المالية في ظل الاقتصاد 

حيث  دفع أو قبض فعلي،الوضعي من أنشطة وعمليات وأساليب تقوم أساسا على مجرد التعامل في أوراق دون ما 

، أي من اقتصاد (رمزي )تحول الاقتصاد العالمي في ظل الرأسمالية المعولمة من اقتصاد حقيقي إلى اقتصاد مالي 

قائم على الإنتاج والاستثمار والعمل إلى اقتصاد وهمي قائم على المضاربة والمقامرة والمخاطرة في المشتقات، والخيارات 

ألف  84كلها أدوات من ابتكار الرأسمالية المالية، ففي الوقت الذي يبلغ حجم الإنتاج العالمي والمستقبليات وغيرها، 

وهي نقود وهمية ، 1ألف مليار دولار أمريكي 188مليار دولار أمريكي، يبلغ حجم الأصول المتداولة في الأسواق المالية 

ربات، حيث يشوبها العديد من الإنحرافات ترتكز على وعود الدفع والنقود المشتقة القائمة أصلا على المضا

أخلاقية التي تقود إلى أضرار جسيمة بالمتعاملين وبالسوق ما يؤدي لانهيارها، وهي ما 
ّ
والمخالفات والممارسات اللا

أطلق عليه الخبراء الاقتصاديون بالفقاعات المالية التي تهدّد بالانفجار في أي لحظة، هذا ما أكده الواقع بدءًا من 

التي بدأت كأزمة رهون عقارية بالولايات المتحدة الأمريكية،  9004حتى أزمة سنة  1191مة الكساد العظيم سنة أز 

 يتم ما وهو للديون  وليس عينية لأصول  لتكون  لذا وجب ضبط هذه العملية. وسرعان ما تحولت إلى أزمة مالية عالمية

عند  توريقها فيمكن أما الديون  والمضاربة وغيرها،  شاركةوالم الإجارة صكوك في صورة المالية الإسلامية السوق  فى

فهي تساهم في انعاش  والسلم والاستصناع، المرابحة بصكوك الإسلامية المالية السوق  فى يتم تتداول وهو ما ولا الإنشاء

يمكن  كما الاقتصاد وذلك بالاستفادة من رؤوس الأموال التي تعزف عن المشاركة في المشاريع التي تمول ربويا،

تتمتع بعدد من المميزات يجعلها  هاالمالية، لأن إصدارات اتفي معالجة آثار الأزم الاسلامية الاعتماد على الصكوك

، وسنحاول البديل الأمثل للحصول على التمويلات، والتي تبحث فيها المؤسسات عن السيولة على المستوى الدولي

  :من خلاللصكوك الاسلامية، وذلك بهذه المداخلة تبيين الكفاءة الاقتصادية ل

 في الاقتصاد الاسلامي( التصكيك)مفاهيم حول التوريق : أولا

 والحكمة من تحريم التوريق التقليدي في الاقتصاد الاسلامي( التصكيك)حكم التوريق : ثانيا

 كفاءة التصكيك الإسلامي في تحقي التوازن الاقتصادي: ثالثا

 في الاقتصاد الاسلامي (التصكيك) التوريقمفاهيم حول  :أولا
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 بالأوراق نحو شبيه على المالية الأداة هذه ،وتعمل التصكيك بمصطلح الإسلامي، التمويل في التوريق يعرف: تعريفه -8

 الفوائد تلقي أحكامها التي تحظر الإسلامي التمويل مبادئ مع يتلاءم بما مهيكلة ولكنها بأصول  المضمونة التقليدية المالية

 عائد شكل في وليس المخاطر اقتسام يتم فيه عمل من تتحقق أرباح شكل في الدخل يكون  أن وجوب وتنص على ودفعها

 أحد طريق عن الأساس ي للأصل مالكا الصكوك يكون مستثمر أن الإسلامية المبادئ تتطلب المنطلق هذا ومن. مضمون 

 عائد من للمستثمرين المستحقة المدفوعات تمويل الكيان هذا يتولى على أن الخاص، الغرض ذات الاستثمارية الكيانات

 :3، يمكن أن تأخذ عملية التصكيك اتجاهين أساسيينهما2الشرع يجيزه حقيقي اقتصادي نشاط في المباشر الاستثمار

 بذلك وهي محددة لمدة بموجبها صكوك إصدار يتم منتجة أصول  أصل أو مجموعة بوجود يتعلق  :الأول  -

 ؛والأصول  الأصل هذا أداء من المتوقعة المنافع في مشاركة عملية تمثل

تمويل  يتم حصيلتها من للتداول  قابلة مالية صكوك باستصدار معينة استثمارية فكرة بتمويل يتعلق  :الثاني -

الاستثمار،  من هذا المتوقعة المنافع ثمار هذه الصكوك لحملة يكون  أن علي المحددة الاستثمارية المشروعات أو المجالات

 .مقيدة مشاركة مضاربة أوكالة تمثل بذلك وهي

 من نوعا  14 الإسلامية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هيئة أقرت :)التصكيك (الإسلامي المفهوم في التوريق أشكال -0

 :4يأتي وكما الصكوك

 ؛استئجاره عادةإو  صكوك في الاكتتاب حصيلة من ثمنه استيفاء و أصل بيع -

 واستيفاء منافعها، إجارة موجودة بغرض عين مالك يصدرها القيمة متساوية وثائق هي المنافع، ملكية صكوك -

 ؛الصكوك لحملة مملوكة منفعة وتصبح الاكتتاب حصيلة من أجرتها

 منفعة مالك يصدرها متساوية القيمة وثائق وهي: الذمة في الموجودة أو الموصوفة الأعيان منافع ملكية صكوك -

 مملوكة منفعة وتصبح فيها، حصيلة الاكتتاب من أجرتها استيفاء و إجارتها إعادة بغرض) مستأجر( موجودة

 ؛الصكوك لحملة

 بغرض تصدر القيمة متساوية هي وثائق: الذمة في موصوف طرف معين أو من طرف من الخدمات ملكية صكوك -

 لحملة مملوكة الخدمات تلك وتصبح فيها، الاكتتاب حصيلة الأجرة من واستيفاء معين طرف من الخدمة تقديم

 ؛الصكوك

 ؛لإدارتها الشركاء أحد الشركة بتعيين أساس على تدار مشروعات تمثل مشاركة وثائق هيو  الشركة صكوك -

 من وكيل بالاستثمار ويعين الوكالة أساس على تدار مشروعات تمثل مشاركة وثائق هيو  بالاستثمار  الوكالة صكوك  -

 ؛لإدارتها الصكوك حملة

 زراعي، تمويل مشروع في فيها الاكتتاب حصيلة لاستخدام تصدر القيمة متساوية وثائق هيو  المزارعة صكوك  -

 ؛المحصول  في حصة الصكوك لحملة ويصبح

 على ورعايتها أشجار مثمرة، سقي في فيها الاكتتاب لاستخدام تصدر القيمة متساوية وثائق هيو  المساقاة صكوك  -

 ؛الثمار هذه من حصة الصكوك لحملة ويصبح المساقاة، عقد أساس

 عقد أساس أشجار على غرس في فيها الاكتتاب لاستخدام تصدر القيمة متساوية وثائق هيو  المغارسة صكوك  -

 ؛الأرض والغرس في حصة الصكوك لحملة ويصبح المغارسة،

المشاركة  صكوك المرابحة، صكوك الاستصناع، السلم، صكوك صكوك كل الانواع السابقة نذكر  بالإضافة إلى -

 .وصكوك المضاربة

 :5ةالآتيوفق المحاور يكمن الفرق بين هذين النوعين في : الفرق بين التوريق التقليدي والتوريق الاسلامي -0

 :التسمية والهدف -
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  مالية في صورة سندات بفائدة، بينماا تسامى فاي 
ً
  وتسنيدا في الأولى لأن ما يصدر عنها أوراقا

ً
تسمى العملية توريقا

 الثانية 
ً
 لأن ما يصدر عنها صكوكا

ً
 ؛تصكيكا

  الهااادف الأساسااا ي مااان عملياااة التورياااق أو التصاااكيك واحاااد وهاااو الحصاااول علاااى سااايولة نقدياااة فاااي كااالا الناااوعين مااان

 .وكالمؤسسات بجانب توفير وسيلة استثمار لحملة الصك

 :الأصول محل التوريق أو التصكيك -

 ؛أو منافع أوهما معا من حيث نوعها هي في الأولى ديون وفي الثانية  أعيان 

 يتكاااون مااان بناااد واحاااد فاااي الأولاااى وهاااو الاااديون، بينماااا يتعااادد فاااي حياااث  مااان حياااث هيكااال الموجاااودات القابلاااة للتورياااق

 .الثانية بتعدد بنود التمويل والاستثمار من اجارة ومشاركة ومضاربة 

 :من حيث الخطوات -

ء الأصاااال محاااال التوريااااق ثاااام النقاااال لشاااااركة تتفااااق خطااااوات عمليااااة التوريااااق فااااي كاااال منهمااااا مااااان وجااااود أو اقتنااااا  

 .التوريق ثم اصدار الأوراق أو الصكوك ثم تلقى الاكتتاب فيها ثم توزيع العائد ثم التصفية

 :حقوق حملة الصكوك  -

 على المصدر في الأولى وفي الثانية هي وثائق حق في ملكية 
ً
 ؛تمثل دينا

 وفي ال: العائد ،
ً
 في حالة المشاركات والمضارباتفي الأولى فائدة ربوية محرمة شرعا

ً
 ؛ثانية أجرة في حالة الاجارة وربحا

 فااي الأولااى  لايتحماال حملااة السااندات بأيااة مخاااطر ماان عاادم قاادرة المصاادر علااى تحصاايل (: الخسااائر) مخاااطر التشااغيل

جارة فاي حالااة الاديون، بينماا فاي الثانياة يتحملااون بالخساائر فاي حالاة تحقيااق المشااركة أو المضااربة لخساائر وكااذا فاي الأ 

 .الاجارة إن لم  يوجد ضامن لها

 :السندات والصكوك عملية نقل الموجودات لشركة التوريق ومنها لحملة -

 .في الأولى هي عملية بيع دين لغير من هو عليه بالنقد تحت مسمى حوالة الحق أو التجديد  

 :تداول الأوراق المالية -

الثانويااة بينمااا فااي الثانيااة يااتم تااداول الصااكوك إن كاناات تمثاال ملكيااة فااي الأولااى يااتم تااداول السااندات فااي السااوق  

 
ً
 .أعيان أو منافع أما الصكوك التي تصدر عن ذمم بيوع آجلة فلا يجوز تداولها شرعا

 .يراعى في التصكيك الضوابط الشرعية فى جميع جوانب العملية أما في الثانية فلا يتم ذلك: لضوابط الشرعيةا  -

 

 التوريق التقليدي والحكمة من تحريم في الاقتصاد الاسلامي( التصكيك)توريق حكم ال: ثانيا

 :في الاقتصاد الاسلامي( التصكيك)حكم التوريق  -8

 بماارور الاازمن
ً
. ماان الأمااور المساالمة فااي أحكااام الشااريعة الإساالامية بشااأن الااديون ان الاادين إذا ثباات فااي الذمااة لا يزيااد أباادا

 وإنما 
ً
 للربح بمرور الوقت فذلك هو فالنقود لا تلد نقودا

ً
النقود وسيط للتبادل، أما ان تكون النقود بحد ذاتها مصدرا

 .6ربا الجاهلية المقطوع بحرمته

، وهو وإن كان 7لقد ورد حديث نبوي في منع بيع الدين بالدين، وهو نهيه صلى الله عليه وسلم عن بيع الكالىء بالكالىء 

 . 8انعقد على تحريم بيع الدين بالدينضعيف الإسناد، إلا أن الإجماع قد 

وبيع الدين إما أن يكون لمن في ذمته الدين، أو لغير من عليه الدين، وفي كل من الحالتين إما أن يباع الدين نقدا في 

 . 9الحال، أو نسيئة مؤجلا

 .سلاميةوبيع الدين بالدين نسيئة، سواء أكان البيع للمدين، أم لغير المدين، لا يجوز في الشريعة الإ 

رَب الفقهاء في حكمه على التفصيل الآتي
َ
 : أما بيع الدين نقدا في الحال، فقد اضط
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إلى جواز بيع الدين للمدين؛  (الحنفية والمالكية والشافعية والحنابلة)ذهب جمهور الفقهاء : بيع الدين للمدين -أ

سليم، ولا حاجة إلى التسليم هنا؛ لأن مافي معللين جواز ذلك بأن المانع من صحة بيع الدين بالدين هو العجز عن الت

 .10ذمة المدين مسلم له

، وأن يكون المدين : لم يجزه الجمهور، وأجازه المالكية بشروط، وهي :بيع الدين لغير المدين -ب
ً
أن يكون الثمن نقدا

 في البلد، وإن لم يحضر مجلس البيع، وأن يكون مقرا به؛ وأن يباع الدين بغير جنسه، أو بجنسه وكان 
ً
حاضرا

 بزيادة، ولا أزيد وإلا كان فيه حط الضمان وأ
ً
 لا ناقص، وإلا كان سلفا

ً
 بعين، وليس بين مساويا

ً
زيدك، وليس عينا

  11.المشتري والمدين عداوة، وألا يكون يمنع بيعه قبل قبضه؛ كطعام المعاوضة

كما نجد أن مجمع الفقه الإسلامي الدولي أصدر قرارات بشأن سندات الدين المحرمة والمشروعة تنص هذه الأخيرة 

 : على

 يلتزم المصدر بموجبها أن يدفع لحاملها القيمة الاسمية عند أن السند شهادة :  12(11/0) 00: القرار رقم :أولا

الاستحقاق، مع دفع فائدة متفق عليها منسوبة إلى القيمة الاسمية للسند، أو ترتيب نفع مشروط سواء أكان جوائز 

 
ً
 أم حسما

ً
 مقطوعا

ً
 .توزع بالقرعة أم مبلغا

 بيع الدين بأقل من قيمته، حيث إن المصدر لهذه أن التوريق بالمعنى الشائع لدى الاقتصاديين  يتضمن  :ثانيا

بل تصدر بأقل منها بكثير ( ليبور )الصكوك الخاصة بالتوريق يصدرها بأقل من أصل الدين بنسبة الفوائد العالمية 

 لتشجيع الناس على شرائها وتداولها، وحينئذ تضاف إلى مشكلة بيع الدين مشكلة حسم 
ً
حتى يكون ذلك دافعا

زمن، وهي محرمة بالاتفاق، وصدرت بها قرارات من المجامع الفقهية منها قرار مجمع الفقه الإسلامي الدين لأجل ال

، لأنه يؤول إلى ربا النسيئة ( خصم)حسم ) الذي نص على أن ، (9/7) 08الدولي رقم 
ً
الأوراق التجارية غير جائز شرعا

 .13(المحرم 

يقصااد بااه إصاادار أوراق ماليااة قابلااة للتااداول، مبنيااة علااى : ) التصااكيك بأنااه( 3/11)137)فااي حااين عاارف قاارار رقاام 

 
ً
وفاااى قااارار لمجماااع الفقاااه الإسااالامى التاااابع لرابطاااة العاااالم الإسااالامى فاااى دورتاااه السادساااة . 14 (مشاااروع اساااتثماري يااادر دخااالا

 »: م جااااء ماااايلى9003المنعقااادة فاااى جاااانفي 
ً
 أو بيعاااا

ً
 أو تاااداولا

ً
لاشاااتمالها علاااى لا يجاااوز التعامااال بالساااندات الربوياااة إصااادارا

الااااديون بحياااث تكاااون قابلااااة للتاااداول فاااى سااااوق ثانوياااة لأناااه فااااى معناااى حساااام ( تصاااكيك)الفوائاااد الربوياااة ولا يجااااوز تورياااق 

 .15«الأوراق التجارية الذى يشتمل على بيع الدين لغير الدين على وجه يشتمل على الربا

 وفوائااد،
ً
، 16( 11/0) 09والتاي صاادر بحرمتهاا قاارار رقاام  وبهاذا التعريااف تخارج السااندات التقليدياة التااي تمثاال ديوناا

ليساات الااديون محرمااة فااي شااريعة الإساالام ولا مكروهااه فقااد اسااتدان رسااولنا صاالى حيااث وفقااه مان مجمااع الفقااه الاادولي 

الله عليااه وساالم وكااذا فعاال صااحابته الكاارام، ولاايس ماان الممنااوع ان تعماال البنااوك الإساالامية بالمااداينات ولكاان الاادين فااي 

 ظل أحكام الش
ً
ريعة غير مربوط بالزمن إذ الزمن ملحاوظ فاي تحدياد الاثمن عناد البياع بالأجال أماا الادين فالا يزياد قطعاا

بمااارور الوقااات، ثااام ان الااادين عنااادنا غيااار قابااال للبياااع والمتااااجرة والحسااام والتاااداول علاااى صااافة ساااندات ونحوهاااا كااال ذلاااك 

 .17ممنوع

ولكن  *ت في ذمة مدينه إلى طرف ثالث، وتجوز الحوالةإذن لا يجوز للدائن في ظل أحكام الشريعة بيع الدين الثاب

الحوالة لا تتضمن الحسم الربوي لأنها تكون بنفس مبلغ الدين أما البيع فلا يكون إلا بالحسم من الدين وبيع الدين 

                                                           
الحوالة في اللغة النقل ، "عقد يقتض ي نقل دين من ذمة إلى ذمة: "اء لدى الشافعية بأنهاوالذي عرفت كما ج ،وسنركز فيما يأتي على حوالة الدين *

 .  حوالة دين، وحوالة حق: فهي نوعان والتحويل، أما في الاصطلاح الفقهي

وتختلفان في أن حوالة الدين يتغير .  وحوالة الحق حلول دائن محل دائن آخر.  أما حوالة الدين فهي نقل الدين من ذمة المحيل إلى ذمة المحال عليه

 : وط الآتيةوقد اعتمد معيار الحوالة الشر (.  معيار الحوالة. )فيها المدين إلى مدين آخر، أما حوالة الحق فيتغير فيها الدائن إلى دائن آخر
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 بأقل من قيمته الاسمية أي مبلغه إلى طرف غير المدين وهذا في حقيقته قرض نقدي بزيادة نقدية فهو عين الربا

والتوريق أو التصكيك أو التسنيد المقبول شرعا هو تحويل الموجودات العينية أو المنافع إلى صكوك قابلة  .18المحرم

للتداول، ويحتاج بعض القيود والإجراءات لتحقيق الضوابط الشرعية التي تقوم على أساس ملكية المستثمر أصولا 

( الحماية والأمان)صيغة مقبولة شرعا من شأنها توفير التحوط دارة للدخل الذي يمثل عائد السند، كما أن هناك 

 .19للعميل دون الضمان الممنوع شرعا في المشاركات

ومن جهة أخرى إن رهن الشخص الش ئ المرهون بدين آخر غير الأول وبدون إذن المرتهن لا يصح شرعا، أما لو 

الراهن الش يء المرهون يصير الثمن رهنا لا يجوز  رهن شرعا، وكذلك بيعكان بإذن المرتهن ففي هذه الحالة يصح ال

 .20التصرف فيه إلا بإذن المرتهن للراهن بالبيع والتصرف في الثمن، وبالتالي يكون القرض خاليا من الرهن

 :التوريق التقليدي تحريمالحكمة من  -0

البنك بفائدة ويقرض بفائدة إن عمليات البنوك في النظام الرأسمالي تقوم على أساس المتاجرة بالديون، فيقترض 

أعلى، وتزداد الفائدة على من يتأخر في السداد، ويمكن أن يباع الدين إلى شخص ثان وثالث ورابع، وبهذا تنشأ ديون 

كثيرة متراكمة، بل أكثر من ذلك فإن النظام الرأسمالي يقوم كله على أساس جبال من الديون، فإذا حدث تأخر في 

أمكن انهيار هذه الجبال، وأمكن وقوع الأزمات، وكان من أسباب الأزمة الاقتصادية المعاصرة  التسديد أو امتناع منه،

 .21المتاجرة بالديون، وبيعها، والتوسع فيها

بانهيار المؤسسات المالية الأمريكية تسبب في حدوث الأزمة المالية بيع الدين بالدين عماد عملية الرهن العقاري الذي 

أصبح الاقتصاد المالي لا يستند إلى قاعدة من الأصول الاقتصادية الحقيقية، توقف المقترضين عن السداد و  عندما

بل يستند إلى سلسلة من الديون المترابطة، بهدف كسب المزيد من العوائد في صورة فوائد وفروق أسعار، لذا فإن 

قترضين في سوق التمويل العقاري، عن سداد وجود خلل في إحدى حلقات الديون المركبة كما حدث في توقف الم

من المنظور وإن أي أصل مالي لابد وأن يقابله أصل سلعي وإلا ف .القروض انهار البناء المالي بكامله وحدثت الأزمة

 
ً
 .الإسلامي لهذه المسألة هي باطلة شرعا باعتبارها تنطوي على قرض جديد بفائدة ربوية والربا محرم شرعا

رم الدين ولم تمنع الأرباح من التجارة إلا أنها وضعت النقود في مكانها المناسب وهي انها وسيط للتبادل الشريعة لم تح

 بالقطاع الحقيقي غير منفصل أو منفصم 
ً
وليست سلعة يتاجر بها على صفة ديون ولذلك يبقى القطاع المالي ملتحما

 .22عنه

جل حاجة المقترضين للإنفاق على السلع والخدمات، دون أن شرع الإسلام القرض الحسن الذي يمثل تيارا ماليا من أ

يحصل المقرض على زيادة على قرضه، ومجرد التعامل في النقود ذاتها، وقد أدرك فقهاء الإسلام المخاطر المترتبة على 

بل يقصد فالأثمان لا تقصد لأعيانها، : " جعل النقود سلعة يتاجر فيها، وبينوا الإشكال في ذلك، يقول ابن القيم

ا مَعنى معقول يختص 
َ
عًا تقصد لأعيانها، فسد أمر الناس، وَهَذ

َ
التوصل بها إلى السلع، فإذا صارت في أنفسها سِل

 .23"بالنقود لا يتعدّى إلى سائر الموزونات

                                                                                                                                                                                     
  ؛(في المطلقة فقط)والمحال عليه ( في المقيدة والمطلقة)المحيل والمحال : الأطراف الثلاثةرضا  

 للمحال فإن لم يكن كذلك فهي وكالة بالقبض 
ً
 ؛أن يكون المحيل مدينا

 للمحيل في المقيدة لا في المطلقة 
ً
 ؛أن يكون المحال عليه مدينا

 ص 
ً
 للنقلأن يكون كل من الدينين معلوما

ً
 قابلا

ً
 ؛حيحا

 على أنه تصح الإحالة با ،
ً
 وصفة وقدرا

ً
 ونوعا

ً
 مع الدين المحال عليه جنسا

ً
لدين الأقل أن يكون الدين المحال به أو القدر المحال به منه متساويا

 .على الدين الأكثر على ألا يستحق المحال إلا ما يماثل الدين المحال به
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ة حتى إن السماح للبنوك بتوليد الديون ثم المتاجرة بها أدى إلى التوسع في المداينات كما هو الحال في الدول الغربي

فلقد لاحظنا أن البنوك في الهند لم تتعرض للأزمة المالية كما تعرضت لها البنوك . تأتي تجارتها على كل نشاط مفيد

 من 
ً
في الدول الأخرى، وكان أحد أهم الأسباب هو قرار اتخذه البنك المركزي الهندي قبل عدة سنوات مستفيدا

نحن نعرف هذه الحقيقة . لديون في دفاترها حتى تمام آجالها وعدم بيعهاالتجربة اليابانية بإلزام البنوك بالاحتفاظ با

وهو نشاط يُعْرَف في الفقه الإسلامي ببيع الديون، . سنة هجرية، إذا كان العالم قد اكتشفها اليوم 1800منذ أكثر من 

 بضوابط تمنع الزيادة الربوية والعمليات الصورية
َّ
 ."24وهو ممنوع شرعًا إلا

 التوازن الاقتصادي قفي تحقيكفاءة التصكيك الإسلامي : ثالثا

إن إصدارات الصكوك تتمتع بعدد من المميزات يجعلها البديل الأمثل للحصول على التمويلات في ظل الأزمة، والتي 

  :25تبحث فيها المؤسسات عن السيولة على المستوى الدولي من خلال

 

أزمة سيولة خانقة  9004لسنة  أفرزت الأزمة المالية العالمية: دور التصكيك في توفير السيولة لتمويل المؤسسات -8

تضررت جرّاءها العديد من الشركات الغربية، وهنا توجهت الأنظار إلى أساليب التمويل الإسلامي التي باتت تحظى 

بقبول واسع من قبل الغربيين خصوصا ما يعرف بالصكوك الإسلامية التي تعد واحدة من أهم الأدوات التي باتت 

لامية، في وقت قيدت فيه الأزمة العالمية وسائل التمويل التقليدية لتلك تعطي دعما قويا للصناعة المصرفية الإس

هذا وترى وكالة ستاندرد آند بورز أن الدول الغربية تحاول الاستفادة من الطلب على المنتجات المالية . الشركات

ت العالمية التي الإسلامية في منطقة الخليج لإطلاق صكوك إسلامية بغية الحصول على السيولة لتمويل المؤسسا

أول صكوك لها في عام " تيسكو"تضررت من أزمة الرهن العقاري، حيث أصدرت شركة التجزئة البريطانية 

 .م لصالح وحدتها الماليزية9007

لقد بات عجز الموازنة واحدا من أهم المشاكل الاقتصادية التي أرّقت وأثقلت كاهل : تمويل عجز الموازنة العامة -0

اجه العديد من الدول صعوبات كبيرة في الحصول على موارد لتمويل عجزها خصوصا في ظل الحكومات، حيث تو 

الأزمة الحالية التي أفرزت شحا كبيرا في موارد التمويل، وهنا توجهت الأنظار إلى الصكوك الإسلامية كإحدى 

وقد . غرض تمويل العجزالفرص الهامة التي يمكن أن تستفيد منها تلك الحكومات لتوفير ما تحتاجه من موارد ب

اتجهت الحكومة البريطانية إلى إصدار صكوك إسلامية للحصول على تمويل للخزينة البريطانية من السوق المالية 

الإسلامية، وكذلك حذت فرنسا الخطى من أجل اللحاق ببريطانيا، بل من أجل أن تكون السباقة في الحصول على 

 .أوروباالحصة الأكبر من التمويل الإسلامي في 

لقد بينا سابقا أن من أبرز أسباب الانهيارات التي حدثت في أسواق : دور التصكيك في تمتين أخلاقيات الرقابة -0

المال العالمية والإفلاسات التي لحقت بالعديد من البنوك والشركات الكبرى في العالم، هو ضعف الرقابة على 

والتي تمادت في إصداراتها للسندات والأوراق المالية  صناديق الاستثمار وصناديق التحوط وشركات السمسرة،

المشتقة منها، فنادى الكثيرون بضرورة الاستفادة من ضوابط التصكيك الإسلامي المنبثقة من الأصول المصرفية 

الإسلامية، حيث أصدرت الهيئة الفرنسية العليا للرقابة المالية قرارا يقض ي بمنع تداول الصفقات الوهمية 

الرمزية التي يتميز بها النظام الرأسمالي، كما أصدرت الهيئة نفسها قرارا يسمح للمؤسسات والمتعاملين في  والبيوع

  .الأسواق المالية بالتعامل مع نظام التصكيك الإسلامي في السوق المنظمة الفرنسية

ك الإسلامي يشترط ن التصكيإ: دور التصكيك في إعادة التوازن بين الاقتصادي الحقيقي والاقتصاد المالي -4

وجود الأصول قبل تصكيكها الأمر الذي يحفظ لهذه الأصول قيمتها، وبالتالي فهو يربط الاقتصاد الحقيقي 

 .بالاقتصاد المالي مما يخلق توازنا كبيرا بينهما، فهو يشكل فرصة هامة لتصحيح المسار
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تصكيك الإسلامي الرفع من مستوى كفاءة إذ يمكن لآلية ال: دور التصكيك في الرفع من كفاءة الأسواق المالية -5

الأسواق المالية وذلك لانتفاء الغش والغرر والغبن والمضاربات الهدامة التي تعصف بتلك الأسواق مما يؤثر سلبا 

على تخصيص الموارد، ذلك أن المضارب يهتم بالقيمة السوقية للأسهم والسندات في الأجل القصير والتي تدخل في 

يس لها علاقة بالمردود المتوقع، مما يؤدي إلى توجيه الموارد باتجاه أنشطة يتوقع لها الربح تقديرها عوامل ل

السريع، مما يؤثر على عملية تحديد الأسعار العادلة ويخل بالتوازن الحقيقي لمستويات الأسعار وزعزعة استقرار 

ومن ثم . يحجبها عن أداء دورها التنموي النشاط الاقتصادي، الأمر الذي يؤثر سلبا على كفاءة الأسواق المالية و 

وفي نفس . فآلية التصكيك الإسلامي تعمل على تحريك الموارد المالية وتوجيهها إلى أنشطة استثمارية حقيقية

 .الوقت تعمل على تقليل المضاربات وتهتم بالسوقين الأولية والثانوية بشكل متكافئ

حات البييية المناسبة، والقدر الكافي من التطوير واستكمال ما قد إذن فالتمويل الإسلامي إذا ما أتيحت له الاصلا 

فإنه يمكنه عند ذلك أن يحقق المطلوب منه بفعالية  يكون في حاجة إليه في ضوء الضوابط والثوابت الشرعية

  .واقتدار بتحقيق الإستقرار من جهة وتحقيق التنمية الشاملة والمستدامة من جهة أخرى 

مستوى الحكومات  الخاص أو على القطاع مستوى  على سواء: الإسلامية التمويل صكوك استخدام تزايد -6

 كاملا بديلا الإسلامية تكون الصيرفة أن إمكانية بوضوح إلى مدى يشير المحلية، وهذا العامة والمجالس والمؤسسات

 المالية الصكوك حجم أن البيانات بعض وتظهر الإسلامية، المالية الأدوات بتطوير التقليدية وذلك للمصرفية

بكثرة،  الإسلامية الصكوك تصدر التي الدول  من ماليزيا مليار دولار وتعد60 م إلى  2008 نهاية في وصل قد الإسلامية

، 26بها خاصة إسلامية مالية سندات إصدار إمكانية بريطانيا واليابان وتايلاند من الخليج وتدرس كل دول  وكذلك

أكبر خلال المرحلة المقبلة على المنتجات المالية الإسلامية ومنها الصكوك المالية يتوقع أن يكون هناك إقبال 

المدعومة بالأصول خاصة إذا ما توجهت الحكومات العربية والإسلامية لهيكلة تمويل المشاريع الضخمة في بلدانها 

ورها سوف تساهم في توفير وهذه بد. من خلال إصدار مثل تلك الصكوك ليتم تغطيتها من خلال البنوك الإسلامية

السيولة لمشاريع التنمية مما يخفف من آثار الأزمة في دول المنطقة، ويتوقع أن تلاقي البنوك الإسلامية مزيدا من 

الإقبال من المجتمعات غير المسلمة من أنحاء مختلفة، ويعود ذلك إلى شفافيتها وقيمها ومستوى خدماتها الأمر 

ع التدفق النقدي وتمويل المشاريع وبالتالي زيادة الطلب على طرق الاستثمار الذي يؤدي بدوره إلى ارتفا

 المالية على الأوراق التقليدي الاستثمار ومؤسسات التحوط صناديق من متزايد إقبال هناك أن ا، كم27الإسلامية

 عن تمخضت الإسلامي معاملات التوريق في طفرةإلى  ذلك وأدى الاستثمارات وتنويع الربح لزيادة سعيا الإسلامية

  عام في دولار مليار 7.2 من أضعاف أربعة بمقدار الإسلامية المبادئ القائمة على الربوية غير الصكوك إصدارت زيادة

إلى  9007والجدول الموالي يبين حجم الصكوك المصدرة حسب الدول من . 28 2006عام في ولاردمليار   27إلى  2004

9001: 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                                                             التسيير علوم و التجارية و الاقتصادية العلوم ملتقيات مجمع

0381 جانفي 03 يوم – دولية تجارب تقييم و عرض – مناسب تمويلي كبديل الاسلامية الصكوك  

 

-جامعة الجيلالي بونعامه بخميس مليانة-مخبر الاقتصاد الرقمي في الجزائر    325 

 

  2009و 2008و 2007 في الدول  حسب المصدرة الصكوك(: 38)رقم  الجدول 

، ورقة في المؤتمر "دور الهندسة المالية الاسلاية في معالجة الازمات المالية: "هناء محمد هلال الحنيطي  :المصدر

ديسمبر  9-1والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي اسلامي، عمان، الاردن، الازمة المالية : الدولي حول 

 .10: ، ص9010

 :9011إلى سنة  9001من سنة والشكل التالي يبين تطور اجمالي حجم الصكوك 

 0385إلى سنة  0338 من سنةتطور حجم الصكوك (: 38)الشكل رقم 

 
Source : Sukuk Report : " A Comprehensive study of the Global Sukuk Market", International Islamic 

Financial Market, Bahrain, 5th Edition, March 2016,  P. 5. 

 إصدار سوق  بأن للتصنيف موديز في تقرير ورد ما) 01 (رقم الجدول  يبين الإسلامية، الصكوك إصدار لحجم وبالنسبة

 مجموع إصدار بلغ حيث ،2008عام  في تراجع قد أنه إلا ،2006مع  مقارنة  2007عام نمى في قد الصكوك الإسلامية

 دولار، مليار ( 33.0331 ) بلغت والتي  2007عام  في الصكوك إصدار بحجم مقارنة دولار مليار ( 15.0697 ) الصكوك

 من استمرار بالرغم ،2009عام  في عالية بمعدلات ونمى عاد السوق  أن إلا الدول، على هذه الأزمة لتأثير يعزى  وذلك

 .دولار مليار ( 24.1 ) الإصدارات مجموع بلغ حيث الأزمة،

 (مليون دولار)

 0332 0331 2007 الدولة

 13700 5470.4 13412.9 ماليزيا

 3100 5300.2 10807.5 الإمارات

 3000 1873.2 5716.3 السعودية

 1700 700.4 1065 البحرين

 1800 663.3 92.8 إندونيسيا

 400 476.2 524.3 باكستان

 لم تصدر صكوك 300.1 300 قطر

 لم تصدر صكوك 110 431 الكويت

 800 11.1 971.3 بروناي

 24.1 15.0697 33.0331 المجموع مليار دولار
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 حجم ارتفع فقد ،2010/07/27بتاريخ  الإسلامية المالية والمؤسسات للبنوك العام المجلس قبل من نشره ما تم وحسب 

أكبر  من اثنان طرح وقد، الإصدارات إجمالي من )٪ (50لتشكل جديدا انتعاشاالمرابحة إلى  هيكلة وفق المصدرة الصكوك

 2009 من الأول  الربع خلال في العالم للصكوك إصدار أكبر صاحبة تعد اندونيسيا الإجارة، هيكلة أساس على الإصدارات

أصدرت  عندما 2009 مارس في باكستان أيضا حكومة فعلت وهكذا هيكلة الإجارة، فضلت دولار مليون  474وحجمه 

 .29دولار مليون  192 بقيمة إصدار أكبر رابع

الى  انخفاض أسعار النفط حيث  كان له ذلك يعود و  9018انطلاقا من سنة انخفض غير أن حجم الصكوك  

تأثير سلبي على حجم الإصدارات من ناحيتي العرض والطلب، حيث أدى انخفاض أسعار النفط إلى تراجع 

ة للمساهمات الكبيرة للودائع فتناقصت السيولة نتيج ،والاقتصاد الماليزي المصدر للنفط الاقتصادات الخليجية

، بدأت استجابة السياسة لانخفاض أسعار النفط  لإسلامي الحكومية والكيانات التابعة لها في قاعدة التمويلا
ً
ولاحقا

تؤتي ثمارها في بعض دول مجلس التعاون الخليجي من خلال مجموعة من المبادرات الهادفة لتعزيز الإيرادات وخفض 

مجموعة واسعة لكون  9011في سنة  وقف إصدار الصكوكأالبنك المركزي الماليزي ، كما أن الحكوماتالإنفاق لدى 

من المستثمرين هم الذين اشتروا هذه الصكوك، ما حال دون وصول البنك إلى الجهات التي يستهدفها وهي البنوك 

خدام أدوات مالية أخرى يقتصر الإسلامية الماليزية بشكل خاص، حيث أعلن البنك انه قرر الاتجاه إلى است

 عن 
ً
 أن تطور ظروف السيولة المحلية والعالمية أدى إلى توجه المصرف بعيدا

ً
استخدامها على البنوك فقط، مؤكدا

 .إصدار الصكوك الإسلامية

 :الخاتمة

بوية تعد  الصكوك الإسلامية تقنية جيّدة لتنمية الأموال واستثمارها بطرق شرعية بعيدة عن التجاوزات الر 

نظرا لما تتمتع به هذه الادوات من مرونة عالية تمكن من استخدامها في جميع التي تعرفها الهندسة المالية التقليدية، 

وقابلية للتخصيص لأهداف وازمنة متعددة جعلتها تعتبر ( .تجارية ، صناعية، زراعية، خدمية) الجوانب الاقتصادية

أثبت وقد و قدرتها على مسايرة الواقع الاقتصادي العالمي،  العجز المالي،من الوسائل التي يعتمد عليها في تغطية 

الأسواق العالمية جودة الحلول التي يطرحها التمويل الإسلامي والتي في الصكوك الإسلامية هذه  التطور السريع لحجم 

سا على مجرد التعامل في تقوم أسامن شأنها أن تقدم خدمات بديلة ومميزة عن المشتقات المالية التقليدية التي 

قتصاد قائم على الإنتاج والاستثمار والعمل إلى احيث تحول الاقتصاد العالمي من  أوراق دون ما دفع أو قبض فعلي،

ن أ ، بينما نجداقتصاد وهمي قائم على المضاربة والمقامرة والمخاطرة في المشتقات، والخيارات والمستقبليات وغيرها

الربا والفائدة أشد التحريم، ومنعت بيع الديون  ضبطت عمليات التعامل بالمال فحرّمتالشريعة الإسلامية قد 

 غير ربوية، وتعتمد
ً
على المشاركة في الربح والخسارة بين في عمليات التمويل والاستثمار  والاتجار بها ولو كانت ديونا

 عن مجالات الاستثمار الضارة والخبيثة،
ً
مخاطرة، وتنتظر المعسر إلى أن تتيسر  دون  الربح وتحرم البنك والعميل بعيدا

 منح في التوسع هو الاختلالات المالية والاقتصادية  جوهر أنفي حين نجد المعاملات،  في الأخلاقية المعايير وتوخي أموره

 والمراهنة، المقامرة على القائمة المالية بالمشتقات والتعامل مفرطة بنسب الودائع بالديون وخلق والمتاجرة الائتمان

، وغيرها من المعاملات الوهمية، كلها مرفوضة في الاقتصاد الإسلامي عالية مخاطر ذات استثمارية عمليات والدخول في

المعاملات المالية  المتخصصين فيتحتاج إلى تكييف فقهي دقيق من الفقهاء و صدار الصكوك غير أن مسألة ا

 .عنهابحث عن مخرج لإبعاد شبهات الربا للوالتجارية، 
 

 :المراجع
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،  مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، العدد ("البديل الثالث)الأزمة المالية للنظام الرأسمالي الأسباب، وسيناريوهات الحل : "طاهر البياتي 1

 .10 .، ص9019الثالث والثلاثون، 

، "ودورها في نشوء الأزمة المالية الأخيرةوفق المعايير المحاسبية الإسلامية والدولية ( التسنيد)المحاسبة عن عمليات التوريق : "الله عبدا لله مالعلي  2

 .13 .، ص9011 ديسمبر 11 -14الأردن،  ،المؤتمر الدولي حول الأزمة المالية العالمية، جامعة الاسراء

ربية،  تدي الصيرفة الاسلامية، اتحاد المصارف العن، م"دور الصكوك الاسلامية في تمويل المشروعات التنموية: "فتح الرحمن علي محمد صالح 3

 .7-0 .، ص9004بيروت، جويلية 

 .17 .علي مال الله عبدا لله، مرجع سابق، ص 4

الدورة التاسعة عشرة، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، ، "وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها( التوريق)الصكوك الإسلامية : "محمد عبد الحليم عمر 5

 .90 -11 .، ص9001الإمارات، ماي  /الشارقة 

، ندوة الأزمة المالية المعاصرة في ضوء الشريعة الإسلامية كلية الشريعة "الأزمة المالية المعاصرة في ضوء الشريعة الإسلامية: "محمد علي القري  6

 .13، ص ، دولة الإمارات العربية المتحدة9001ماي 7جامعة الشارقة،  ،والدراسات الإسلامية

 ،الكتب العلمية، بيروت، دار "للإمام أبو بكر أحمد بن الحسين بن علي البيهقي السنن الكبرى  واثار فهارس احاديث : " ابراهيم شمس الدين 7

 .991. ص 0/31و 1/878، و131. ص 1/910انظر  ،9003

-10 .، ص1170ودية، ، مركز أبحاث الاقتصاد الاسلامي، جامعة الملك عبد العزيز، السع"بيع الكالىء بالكالىء في الفقه الاسلامي: "نزيه كمال حماد 8

11. 

 .19 .نفس المرجع، ص 9

مؤتمر الأزمة الاقتصادية المعاصرة  ،("الوقاية والعلاج)الأزمة الاقتصادية المعاصرة من منظور الاقتصاد الإسلامي" :أردوان مصطفى إسماعيل 10

 .18 .، ص9010ديسمبر  10 – 18الأردن،  /أسبابها وتداعياتها، وعلاجها، جامعة جرش 

 .11 .نفس المرجع، ص 11

 (.1/8) 30، والقرار رقم (73ص 1والعدد السابع ج 1973ص 9العدد السادس، ج) مجمع الفقه الإسلامي الدوليراجع مجلة  12
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Résumé 

La finance islamique est un ensemble de principes issus de la révélation divine et de la 

« sunna » fondée sur la loi islamique. Elle a des pratiques différentes de celles adoptées 

conventionnellement dans la finance. Actuellement elle connait un intérêt particulier de la part 

des financiers occidentaux car elle est considérée comme l’ultime recours pour sortir des 

conséquences de la crise financière qui secoué le monde de la fiance en 2008. Entre autres 

moyens utilisés les obligations ou « SUKUK ». Toutefois, son expansion diffère d’un pays à 

l’autre. Ainsi, la Grande Bretagne figure parmi les dix principaux pays qui pratiquent la 

finance islamique.  

De ce fait, le présent article vise à démontrer l’intérêt de l’adoption de la finance islamique à 

travers les SUKUK sur l’économie de la Grande Bretagne en particulier son « BREXIT ». 

Mots clés : Finance Islamique, Obligations Islamiques, SUKUK, Crise Financière, Brexit. 

 

 

 

Introduction 

 Depuis plus d’un siècle le monde a été secoué par plusieurs crises financières dont la 

dégradation brutale a eu des répercussions sur la vie économiques et sociale des nations 

pouvant s’étendre sur plusieurs années. Les conséquences des crises atteignent le niveau des 

salaires, la valeur du capital, provoquent des faillites et du chômage, et peut même atteindre le 

bien-être des populations. Toutefois, l’ampleur des répercussions n’est pas la même pour 

toutes les crises. Plihon(2013) soutient que « […] la plupart des crises financières récentes 

n’avaient pas une triple dimension à la fois financière, sociale et économique ». En effet et 

sans être exhaustif, le monde a connu une panique bancaire en 1907, une crise économique 

mailto:mouniakhelfaoui@yahoo.fr
mailto:Bazeria70@hotmail.fr
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provoquée par les chocs pétroliers entre 1973 et 1979. Aussi, une crise liée au système 

monétaire européen en 1993, un ralentissement économique vers les années 2000-2001 

provoquée par le dégonflement de la bulle internet. Mais celles qui ont eu un impact 

pluridimensionnel sont celles de 1873, 1929 et 2008 (Plihon, 2013, p.2 ; Perquel, 2014, p.1). 

L’autre particularité de ces trois crises sur lesquelles s’accordent les observateurs et les 

financiers internationaux et leur « double origine : développement du crédit exagéré et amour 

du risque qui pousse les gens à la spéculation que les autorités financiers ont du mal à 

contrôler » (Perquel, 2014, p.2). Dans des analyses plus approfondies les économistes Nicolas 

Beverez
1
 (2009) et Plihon (2013) établissent une liste de similitude entre la grande dépression 

des années 1930 et la crise financière de 2008 :  

- « La nature économique du choc, une déflation par la dette ; 

- Limites de production de masse face à la saturation de la demande et désordres 

monétaires ; 

-  La prégnance du libéralisme économique, irruption de pays neufs, effondrement du 

système bancaire et financier, la montée des inégalités et rôles des politiques 

économiques ». 

Ces changements sont irréversibles et pointent du doigt le libéralisme économique, ils 

dénoncent en particulier les impacts sociaux. La recherche d’une solution à cette situation 

s’est avérée imminente, des mesures telles que :   la stabilité financière et un vaste programme 

de relance ont été initié dans les actes de colloque
2
 sur la crise financière de 2008. Ces 

dispositions se traduisent en pratique par « les garanties de dépôts, les rachats des créances et 

des actifs douteux ou en s’engageant à recapitaliser les banques commerciales » (Elmehdi, 

2016, p.6). Seulement, avec un peu de recul on constate que la raison de la crise financière de 

2008 est plutôt sociale. En effet, La population, américaine surtout, à revenu moyen a bâti sa 

vie sur l’endettement pour assurer sa consommation. Emprunter encore et encore pour 

subvenir à ses besoins mais aussi pour jouir du bien-être. Le problème ainsi abordé prend une 

autre allure, il devient un « problème d’éthique ». La situation se complique pour la 

communauté financière internationale qui cherche des solutions rapides et efficaces. C’est 

alors que des voix se lèvent en désignant la « Finance Islamique » comme un remède potentiel 

pour cette situation. Ce revirement n’est pas fortuit de la part de la communauté financière 

                                                           
1
 https://www.credigo.fr/nos-dossiers/similitudes-et-differences-entre-le-krach-de-1929-et-la-crise-de-2009.html 

2
 Actes du colloque, « La crise financière, l’économie américaine et la sécurité internationale sous la nouvelle 

administration américaine », Quelles solutions à la crise financière ?, Schwartz Center for Economic Policy 

Analysis, New School for Social Research, New York, 14 novembre 2008. 
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occidentale, ils savent pertinemment que la finance islamique est basée sur l’équité et la 

justice sociale. Elle a des pratiques différentes de celles adoptées conventionnellement dans la 

finance. Elle se distingue par une conception différente de la valeur du capital, du travail et de 

l’interdiction de l’intérêt. Elle exige justice, équité et transparence, elle est ainsi basée sur des 

principes éthiques et moraux. Les actifs financiers islamiques ont connu une évolution de 

10% (Soumaré, 2009, p.59) de par le monde mais les pays occidentaux, en particulier 

l’Europe, demeurent réticents quant au recours à cette approche de financement. Toutefois, un 

seul pays s’est lancé avec audace dans cette démarche : la Grande Bretagne. Elle est classée 

parmi les dix principaux pays usant de la finance islamique. 

De ce fait, l’objectif de cette recherche est de démontrer l’intérêt de l’adoption de la finance 

islamique pour l’économie de la grande Bretagne à travers le recours aux obligations 

islamiques ou SUKUK comme moyen de financer l’investissement.  

 

I. Origines et fondements de la finance islamique 

 

La finance islamique est un ensemble de principes issus de la révélation divine et de la 

« sunna » fondée sur la loi islamique. Elle recouvre, comme son nom l’indique, le domaine de 

financement qui consiste à octroyer de « l’argent » nécessaire à l’aboutissement d’une 

opération économique. Ces dernières années la finance islamique a suscité un intérêt 

particulier de la part des financiers internationaux et plusieurs revues de recherche 

scientifique lui ont été consacrées. A cet effet, Martens (2001) répertorie dans son article sur 

la finance islamique les revues en question : « depuis plusieurs années, le Journal of Islamic 

Banking and Finance, et depuis 1999, le International Journal of Islamic Financial Services, 

dont le contenu est disponible sur la toile. L’Université de Harvard a, de son coté, considéré le 

phénomène de la FI comme étant suffisamment important pour créer, à la fin des années 90, 

son Islamic Finance Information Program, qui promet la mise à la disposition de ses 

membres, dans les prochaines semaines, d’une base de données sur plus de 60 000 

transactions qui furent effectuées selon les règles de la FI ». Sur le plan pratique, l’actif des 

institutions financières islamiques en 2015 a atteint les 2000 milliards de selon le rapport de 

l’islamique finance news
3
. Depuis 1975, date à laquelle a été instaurée la première banque 

                                                           
3
 http://www.saphirnews.com/Finance-islamique-bilan-2015-et-perspectives-2016_a21818.html.  

http://www.saphirnews.com/Finance-islamique-bilan-2015-et-perspectives-2016_a21818.html
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islamique, l’implantation des institutions financières islamique dans le monde a augmenté et a 

atteint à nos jours (des statistiques de 2015) un nombre dépassant les 75 pays
4
.  

 Ce n’est pas la curiosité qui a inspiré cet intérêt mais une volonté réelle à remédier aux crises 

financières contemporaines on se retournant vers la finance islamique au point où le Vatican a 

appelé  la communauté occidentale à s’inspirer du modèle des banques islamique pour sortir 

de la crise (Elmehdi, 2016, p.6). 

1.1. Finance Islamique : Théories et définition 

Le concept « finance islamique » est issu de la « charia » ou doctrine islamique. Elle fait 

partie de l’économie islamique ordre économique conforme au texte sacré « le coran », la 

« sunna » du prophète Mohamed (que la paix du Dieu soit sur lui), « Al jimaa » et « Al 

quias ». Epistémologiquement, les principes de la finance islamique sont basées sur deux 

règles de méthodologie de jurisprudence islamique et leurs corollaires respectifs : 

(Abderrazak, 2010, p.8) : 

- Règle 1 : La règle en matière de Chari'a est le commandement et non la prohibition ; 

-    Le commandement précède la prohibition : "Dieu a permis le commerce et a interdit 

le ribâ" (S.2, V. 275) ; 

- Règle 2 : La règle en matière de transactions financières est la permission ; 

- Corollaire 2 : Le prohibé dans les transactions financières est minime comparé au 

permis. 

Seulement, la « charia » islamique est divisée en deux parties. Il y a celle qui a attrait aux 

cultes ou adoration (al ibadete)
5
  et celle qui se rattache aux comportements des musulmans 

les uns vis-à-vis des autres (al mouamalate)
6
. Il faut signaler que selon la « charia des 

mouamalate » le musulman est libre de ses actes à condition qu’il ne fasse pas du tort à autrui. 

Implicitement, elle exige la transparence, la traçabilité, la bonne gouvernance et la bonne 

utilisation des fonds
7
.  Sur le plan chronologique la finance islamique remonte à l’avènement 

de l’islam au 7
eme

 siècle après J-C, c’est la loi qu’Allah a ordonné aux hommes pour gérer 

leurs transactions commerciales afin de ne pas causer des préjudices les uns aux autres. 

Malheureusement, suite au déclin de la nation musulmane les lois conventionnelles en matière 

                                                           
4
 http://lafinanceislamique.com/liste-banques-islamiques-france-monde/.  

5
 L’ensemble des pratiques de vénération rendu à ALLAH à savoir : la prière, le jeune, le pèlerinage à la 

Mecque, l’l’aumône, etc. 
6
 Le mariage, le divorce, les transactions financières etc. 

7
 http://lafinanceislamique.com/la-chariacharia-la-loi-islamique/.  

http://lafinanceislamique.com/liste-banques-islamiques-france-monde/
http://lafinanceislamique.com/la-chariacharia-la-loi-islamique/
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de financement ont pris le dessus. Ce n’est qu’après l’indépendance des pays musulmans de la 

« tutelle coloniale que la finance islamique a pris son envol (Karim, 2008, p.12).  

Comme tout autre système la finance islamique a évolué durant les siècles. En effet, Wadi 

Mzid (Directeur de l’agence à la banque Zitouna, Tunisie) décrit dans son article publié dans 

Economic Agendas of Islamic Actors les trois étapes par lesquelles est passée la transition de 

la finance islamique. Au début la finance islamique se limitait à prédire ce qui est permis et ce 

qui ne l’est pas dans les transactions économiques. Ensuite, est venue une phase d’écrits qui 

comportait des critiques aux deux systèmes : communiste et capitaliste.  C’est la dernière 

phase qui porte le changement réel dans la conception de la finance islamique, elle coïncide 

avec le troisième quart du 20
eme 

siècle. Elle correspond à l’élaboration des fondements de la 

finance islamique « en tant que matière d’étude et en tant qu’industrie ». 

 Dès lors, un travail de construction a commencé échafaudé par les théologiens et les 

économistes pour différencier « les aspects du système financier traditionnel, ne contredisant 

pas les préceptes de l’islam, afin de les retenir, et les aspects qui constituent une violation de 

ces préceptes » (Wadi, 2015, p.5). La machine du système financier islamique est en marche 

elle se munit des outils et des infrastructures nécessaires pour son fonctionnement à savoir, 

des instruments mis à la disposition des clients désireux de se conformer la charia en matière 

de transactions économiques et des institutions spécialisées en finance islamique.    

1.2. Les fondements de la finance islamique 

L’islam, en tant que loi régissant la vie quotidienne des personnes, son objectif est le bienêtre 

dans un contexte d’orthodoxie avec les principes de l’islam en particulier le corollaire inspiré 

du Hadith du prophète Mohamed (que la paix d’Allah soit sur lui) « Ne faites pas de mal, et 

ne rendez pas le mal pour le mal »
8
. Ainsi, la doctrine islamique repose sur la mise en 

avantage des intérêts communs et à conjurer le mal. Ces objectifs relèvent de l’éthique 

comportementale dans tous les domaines en l’occurrence celui des finances. Qui dit éthique 

dit prédominance du moral sur le matériel, la recherche du profit n’est pas la priorité de la 

charia. Elle vise plutôt la promotion de la justice et la paix sociale en se basant sur la 

production et l’accroissement des richesses. Dans l’économie traditionnelle l’homme cherche 

aussi à satisfaire ses besoins illimités avec des ressources limités tout en étant 

économiquement rationnel. Les concepts de satisfaction, ressources limitées, rationalité, 

justice sociale sont les principes de la microéconomie, ils nous interpellent pour chercher 

leurs référence dans la charia. 

                                                           
8
"لا ضرر و لا ضرار"    
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- La satisfaction : tout d’abord le but de toute activité économique est de satisfaire les 

besoins de l’homme. Y-a-t-il une contradiction entre la satisfaction et l’ambition ? La 

charia répond à cette question par la négation. En effet, le coran et la sunna résolvent 

le problème entre ambition et satisfaction. En ce qui concerne l’ambition
9
 le verset du 

coran Ceux qui disent : « Seigneur, fais que nos épouses et nos enfants soient pour 

nous une source de bonheur ! Daigne faire de nous des modèles de piété pour ceux qui 

craignent le Seigneur ! » [Sourate Le Discernement (S.25, V. 74) et le Hadith du 

Prophète : « « La distance entre tous les deux niveaux [du Paradis] est égale à la 

distance entre le ciel et la terre, donc si vous demandez à Allah quoi que ce soit, 

demandez-lui le Firdaws, puisque c’est la dernière partie du Paradis et la partie la 

plus haute du Paradis, et à son sommet, il y a le Trône du Tout Miséricordieux, et de 

là jaillissent les fleuves du Paradis. » [Bukhari, Livre n°93 Hadi]. L’ambition est donc 

ce qui nous pousse à agir et à améliorer son quotidien à travers le travail. Quant à la 

satisfaction
10

, elle a été abordée dans plusieurs versets coraniques et Hadiths du 

prophète. Sans être exhaustif on cite le verset coranique suivant : « Ne porte pas tes 

regards vers les jouissances éphémères que Nous avons accordées à certains groupes 

d’entre eux. Ce n’est là que le vain clinquant de ce monde, destiné à les mettre à 

l’épreuve. Mais les biens que ton Seigneur te réserve sont meilleurs et plus 

durables. » (S. 20, V. 131). Le prophète Mohamed (que la paix d’Allah soit sur lui) 

atteste : « La richesse n’est pas dans l’abondance des biens, la véritable richesse est 

plutôt celle de l’âme » (c’est-à-dire la satisfaction) (Sahih Boukhari, Livre n°76, 

Hadith n°453). 

De ce qui précède on comprend qu’il faut apprécier et estimer ce que nous avons à sa juste 

valeur et en même temps se dépenser pour avoir plus. L’attitude contraire, c’est-à-dire se 

contenter de ce qu’on a sans plus est synonyme de paresse et dépendance d’autrui, qui prend 

une autre dimension celle de mener la nation au déclin dans tous les domaines notamment 

économique et social ; 

- Ressources limitées : le but toute activité économique est de satisfaire les besoins des 

hommes, il est apparu différentes théories économiques traditionnelles
11

 essayant 

d’expliquer comment l’homme réconcilie besoins illimités et ressources limitées.  Si 

l’islam reconnait l’existence des besoins humains, il n’approuve pas l’idée que les 

                                                           
9
 http://musulmanproductif.com/booster-sa-foi/concilier-ambition-et-satisfaction 

10
 Ibid. 

11
 Capitaliste, socialiste 
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ressources sont rares comme le prétendent les théories « malthusienne et historique, 

mais il est fondamentalement un problème de conduite de l’homme avant qu’il soit de 

la nature » (Abdelilah, 2014, p.11). A vrai dire, c’est la position habituelle de l’islam à 

l’égard de l’homme, celui-ci est doté de conscience qui le responsabilise envers son 

environnement interne et externe. Dans ce contexte l’auteur poursuit en arguant qu’au 

contraire à la vision traditionnelle, les ressources de Dieu selon l’islam sont 

« multiples » et ses besoins sont limités en se basant sur les versets du coran : « Dieu, 

c’est lui qui créé les cieux et la terre, et  qui,  du  ciel,  a  fait  descendre  l’eau ;  puis,  

d’elle  il  a  fait  sortir  différents  fruits,  votre portion ; et pour vous il a assujetti le 

bateau à glisser sur la mer, de par sa permission. Et il vous a assujetti les fleuves. Et 

pour vous, il a assujetti le soleil et la lune à une perpétuelle révolution. Et il vous a 

assujetti la nuit et le jour. Et de tout ce que vous lui demandiez il a donné. Et si vous 

comptez les bienfaits de Dieu, vous ne saurez les dénombrer. L’Homme est grand 

prévaricateur, vraiment, grand mécréant ! » (S. 14, V. 32, 33, 34). Toutefois, la rareté 

des ressources est source de contradiction entre les spécialistes de l’économie 

islamique. Dans Abelilah (2014), Sadi, 1991. Ghanem, 1987 ; Abdulah, 1987 ; 

Albatanya, 1994 ; Alkhaldi, 1984 « affirment que la rareté n’est pas un phénomène 

naturel » et elle tributaire de la surexploitation des ressources de l’homme, « ils 

rejettent même la rareté relative ». Tandis que, Siddiqi, 2007 ; Al Misri ,1995. Saqi, 

1983 ; Assabhani, 2005 ; Alnadjae, 1983 ; Qalif, 1979 soutiennent l’idée que la rareté 

est relative, « elle est liée à l’effort de travail nécessaire pour exploiter les richesses ». 

Donc, tant que l’homme les utilise pour servir les uns et les autres en biens et services, 

tant qu’elles sont rares. Ainsi, la conceptualisation de la rareté des ressources dans la 

théorie islamique est une variable dépendante du comportement humain et de sa 

décision à satisfaire l’homme en biens et services ; 

- Rationalité économique : selon cette hypothèse, les individus cherchent à satisfaire 

leurs besoins au mieux. Elle va plus loin que celle de la simple satisfaction des 

besoins, puisqu’elle implique que les individus sont capables de classer leurs 

préférences par ordre (croissant ou décroissant). C’est la logique économique 

traditionnelle qui a pour but de satisfaire les envies individuelles de l’homme dans son 

activité économique, qu’il soit consommateur (maximiser l’utilité sous les contraintes 

du revenu et des prix des biens et services), ou producteur (maximiser le profit ou 

minimiser les coûts). Voyant maintenant le raisonnement de l’économie islamique par 
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rapport de la rationalité économique.  Dans cet ordre d’idée, Khaled (2014) rapporte : 

« Toutes les fois que le travail voit son champ s’élargir et s’ouvrir sur les souffrances 

des autres et sur leurs espérances, il en récolte efficacité et rationalité ». On voit bien 

que l’activité économique est intimement liée à la rationalité mais aussi qu’elle soit 

bénéfique pour toute la communauté. Cette conception de la rationalité économique en 

islam est bercée par des idéaux car elle appelle au « respect des valeurs morales qui 

aident à freiner l’intérêt personnel et promouvoir l’intérêt social de cette manière »
12

. 

La doctrine économique islamique privilégie l’intérêt de la communauté, l’activité 

individuelle doit mener à un bienêtre collectif, surpasser les conflits dans le seul but 

est de sceller la solidarité sociale ; 

- Justice sociale : la justice est le respect des droits de chacun. C’est une notion qui 

revêt un intérêt particulier en islam. Ce dernier est la religion que Dieu a préférée pour 

l’humanité, elle n’est pas de simples rituels de prières et de louanges. Elle est comme 

l’a si bien décrite le professeur Mohamed Amine Belkadja
13

 : « L’Islam est une 

religion comprenant une foi, une spiritualité mais également un modèle de vie sociale 

et un comportement structuré ». En effet, l’islam insiste sur l’instauration de la justice 

dans la société, la locution a été mentionnée 14 fois
14

 dans le coran. L’une des 

citations sur la justice dans le coran est : « Dieu vous ordonne de restituer les dépôts
15

 

à leurs ayants de droits, et quand vous jugez entre les hommes jugez selon la justice » 

(S.4, V. 58).  Dans une étude sur la justice sociale dans les religions (Islam, Judaïsme, 

Christianisme), Mouloud (2009) rapporte que la justice sociale en islam est la « sœur 

jumelle de la foi ». Elle est un engagement de l’homme envers ses semblables. Aussi, 

c’est la concrétisation du principe de partage qui peut être réalisé par plusieurs façons. 

L’auteur ajoute qu’instaurer la justice sociale c’est   suivre les directives du prophète 

Mohamed (que la paix de Dieu soit sur lui), « Le meilleur d’entre vous est le meilleur 

envers les gens ».   En vertu de l’islam, les croyants doivent vivre en communauté et 

perpétuer la solidarité entre les hommes. La foi ressentie doit être visible en pratique 

dans la société, « Des devoirs spécifiques en découlent qui appellent à des règles 

minimales de la solidarité et de la sociabilité dans la cité musulmane, à la nécessité de 

                                                           
12

 Elmehdi., op.cit., p.18 
13

 Professeur en Médecine, Faculté de Médecine d’Oran, 

http://islampaix.canalblog.com/archives/2012/09/06/25046491.html.  
14

 https://comprendre-islam.com/la-justice-en-islam/.  
15

 Tout ce qui est à autrui 

http://islampaix.canalblog.com/archives/2012/09/06/25046491.html
https://comprendre-islam.com/la-justice-en-islam/
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la justice sociale, économique » (Abderrahim, p.6). Par justice sociale, l’islam entend 

instituer des moyens de subsistance c’est-à-dire un travail décent et rémunéré, « […] 

établir la justice et empêcher l’injustice, en intervenant dans les domaines de la 

propriété et du travail » (Khaled, 2014, p.216). Cette idée nous conduit à aborder le 

concept de l’équité dans la distribution de la richesse. La doctrine économique 

islamique exige la circulation de la richesse dans toutes les tranches de la société et ne 

doit pas être détenue par les riches seulement. Elle doit être redistribuée selon un 

programme bien défini et non suivant des actes d’improvisation pour assurer la 

pérennité de la nation dans ses volets économique et social.  

1.3. Principes de la finance islamique  

Nous avons exploré dans la section précédente les principes de l’économie islamique qui 

constituent le berceau de la finance islamique. Mais avant de développer la présente section 

nous devons noter que si l’islam interdit, à première vue « l’intérêt », il n’est pas pour autant 

rétrograde (une économie de troc sinon rien). Au contraire, il invite les partenaires 

commerciaux aux transactions commerciales sous l’observance de la charia, « Elle incite 

toutes les parties à une transaction, à partager le risque et le bénéfice ou la perte » (Division 

Des Etudes Economiques, 2007, p.3). La finance islamique protège donc ses souscrits contre 

tout désagrément financier, elle est basée sur les principes suivants : prohibition ou 

interdiction du prêt à l’intérêt (Riba), prohibition du risque excessif (Gharar), équité dans le 

partage des pertes et profits, prohibition ou interdiction des transactions illicites, adossement à 

un actif tangible (actif réel).  

- Prohibition du prêt à l’intérêt (Riba)  

Le concept « Riba » a été traduit par le concept « usure » en Français. Etymologiquement, il 

signifie augmentation. En arabe il dérive du verbe « raba » ou « aarba ».  

La pratique du Riba, pour un musulman, fait partie des grands péchés de l’islam, un acte très 

grave passible de la malédiction de Dieu et de son prophète (que la paix de Dieu soit sur lui). 

Sa prohibition jalonne les versets
16

 du coran et les Hadiths du prophète (que la paix de Dieu 

soit sur lui). On cite, entre autres versets du coran   : « O vous qui avez cru craignez Allah et 

renoncez au reliquat du riba. Si vous êtes vraiment croyants. Si vous ne le faites pas, alors 

                                                           
16

 On retrouve la prohibition du riba dans les versets suivants :  

- S. Al.Bakara, V.275  

- S. AL.Imrane, V.130 

- S. Al.Nissa, V.161 
-  
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recevez l’annonce d’une guerre de la part d’Allah et de son messager. Si vous vous repentez 

vous aurez vos capitaux, vous ne lèserez personne, et vous ne serez pas lésés » (S. 2 , V.278). 

Maudit est celui qui touche aux prêts usuraires, l’usage du Riba dans une transaction 

commerciale n’est pas justifiable, c’est déclarer la guerre au bon Dieu et à son prophète. 

Quelle qu’elle soit la transaction, contracter le crédit et non le proposer cela ne change rien. 

« Que l’on empreinte de l’argent avec intérêt (à un particulier) ou que l’on prête de l’argent 

avec intérêt (la banque) »
17

, la sanction est la même. Dans le même ordre d’idée, les hadiths 

du prophète viennent renforcer la prohibition du riba et les conséquences de son usage sur le 

devenir de l’homme dans la vie et dans l’au-delà. Le Hadith qu’on va énoncer explique les 

échanges légaux qui évitent d’approcher le riba et illustre au mieux l’augmentation dans les 

échanges : «  De l’or contre de l’or, quantité égale contre quantité égale, de l’argent contre 

de l’argent, quantité égale contre quantité égale, le blé contre le blé, quantité égale contre 

quantité égale, de l’orge contre de l’orge, quantité égale contre quantité égale. Celui qui 

donne un surplus ou qui prend un surplus tombe dans le riba. Echangez l’or contre l’argent 

comme vous le voulez main à main. Echangez le blé contre les dattes comme vous le voulez 

main à main. Echangez les dattes contre l’orge comme vous le voulez main à main ».  

La charia est on ne peut plus explicite quant à la prohibition du riba. Elle l’a défini, a présenté 

des actes alternatifs permis (Halals) et a donné la possibilité aux éventuels usagers (pêcheurs) 

de se repentir en se débarrassant des biens ou de l’argent gagnés par le riba.   

Toutefois, un non-musulman pourrait se demander pourquoi cette prohibition dont le prophète 

l’assimile à l’un des péchés impardonnable
18

. 

L’usage de l’usure engendre des conséquences négatives sur deux plans : éthique et 

économique. C’est une exploitation implicite de l’homme par l’homme qui contribue au 

déchirement de la société en affectant les relations fraternelles de solidarité entre les hommes 

et augmente l’écart entre les classes sociales, les riches deviennent plus riches et les pauvres 

s’appauvrissent de plus en plus. Sur le plan économique, les usagers de l’usure vivent dans la 

tourmente de l’endettement et du surendettement. Par contre les bénéficiaires de cet usage 

gagneront de l’argent sans effort du travail, c’est ce qui est condamné par la charia qui vise à 

préserver la dignité de l’homme dans une société (ouma) solidaire et unie ; 

- Prohibition de risque excessif (Gharar)  

                                                           
17

 http://www.al-kanz.org/2014/03/04/riba-argent-sale/.  
18

 من الكبائر 

http://www.al-kanz.org/2014/03/04/riba-argent-sale/
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 La locution « Gharar) signifie en arabe diminution, danger, mais aussi anéantissement et 

ignorance. Ce sont là les conséquences d’informations erronées dans un contrat ou dans une 

transaction commerciale. Dans le but de protéger l’homme et ses biens, la doctrine islamique 

a prohibé le Gharar. Ainsi, « […]tout  contrat  soumis  à  des  conjectures  est  frappé  de  

nullité  absolue  et  ne  peut produire  d’effets  entre  les  parties  prenantes,  car  il  s’oppose  

aux  règles  de  la  loi  islamique empêchant l’acquisition illicite du lucre »
19

. Des exigences 

de transparence doivent être de rigueur dans les transactions. Les parties prenantes doivent 

être éclairées sur les clauses des contrats. La doctrine économique islamique combat les 

relations basées sur le mensonge et le hasard ; 

- Equité dans le partage des pertes et des profits : le risque, par définitions, est un 

obstacle à la réalisation d’un objectif. Il devient impératif donc de le contenir afin de 

surmonter les éventuelles conséquences. Le risque par sa nature, « […] se diffuse entre 

les partenaires commerciaux au-delà de la seule entreprise où le risque s’est 

effectivement produits » (Frédérique, Sophie, 2006, p.15). Le risque se propage donc à 

des degrés différents entre les partenaires, certains peuvent subir les aléas plus que 

d’autres et voire leurs actifs diminués. C’est inconcevable dans l’économie islamique 

qui scande le slogan de l’équité et la solidarité. L’obligation de l’équité dans le partage 

des pertes et profits découle de l’interdiction de l’intérêt par la finance islamique. Elle 

exige que « […] le contrat ne doit pas être conclut de façon à ce que l’ensemble de ses 

clauses serait en faveur d’une seule des parties prenantes » (Elmelki, 2011, p.4). 

Assumer les responsabilités signifie partager le risque mais aussi les pertes et les 

profits ; 

- Prohibition ou interdiction des transactions illicites : la règle en économie 

islamique est : « On ne peut vendre ou acheter illicite ». La notion d’illicite en islam 

désigne tout acte dont la pratique entraine une punition de Dieu. Plusieurs secteurs 

sont concernés par la prohibition, entre autres, l’industrie du tabac, l’industrie de 

l’alcool, du vin et des stupéfiants, l’industrie des jeux de hasard, l’industrie bancaire 

(excepté les banques islamique), l’industrie de l’assurance (excepté l’industrie 

Takafoul : assurance mutuelle islamique) et « […] toute entreprise d’endettement dont 

le levier financier taux d’endettement serait supérieur à 30% »
20

. Le prophète 

Mohamed (que la paix de Dieu soit sur lui), dit dans un de ses Hadiths sur la 

                                                           
19

 Elmehdi., op.cit., p.31 
20

 Elmelki., op.cit., p.4 
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prohibition d’un des produits illicites en islam (le vin) : « Dieu a maudit le vin, celui 

qui le boit, celui qui le sert, celui qui le vend, celui qui l'achète, celui qui foule son 

raisin, celui pour qui il est préparé, celui qui le transporte, celui qui l'a commandé et 

celui qui en touche le prix » ; 

- Adossement à un actif tangible (actif réel) : encore appelé « l’asset tangible » 

signifie que les transactions financières doivent porter sur des actifs réels. « Il s’agit 

d’un système attaché à l’économie réelle favorisant ainsi l’instauration d’une 

économie plus stable »
21

. Par conséquent, ne sont pas autorisés les investissements 

dans des produits dérivés (options, contrats), par lesquels un acteur peut vendre un 

actif qu’il ne possède pas. Ce principe découle directement de l’interdiction du gharar, 

c’est-à-dire de la spéculation, qui consiste à vendre des d’actifs que l’on ne possède 

pas encore
22

. 

 

II. Les SUKUK ou obligations islamiques : une alternative à la finance 

traditionnelle 

Il a été démontré que la fiance islamique connait une montée vertigineuse dans les économies 

occidentales. Dans une conjoncture de crise financière, la finance islamique appariait comme 

un ultime recours pour régénérer le système financier et le renflouer de vitalité. Les 

recherches menées dans ce domaine essaient de convaincre les banques de l’intérêt d’adopter 

ce mode de financement. La fiance islamique se retrouve donc dans le courant de la 

mondialisation et plusieurs pays occidentaux y découvrent des avantages pour appâter les 

énormes ressources financières des musulmans. Mais aussi, pour faire face à d’éventuelles 

crises financières dont les conséquences seront irréversibles. Ainsi les pays européens en 

l’occurrence : la Grande Bretagne, la France et la Belgique sont des pionniers dans ce 

domaine.  Ainsi, la finance islamique propose deux instruments essentiels de financement la 

MURABAHA et les SUKUK. Nous aborderons dans ce qui suit une revue de littérature sur 

les SUKUK.  

2.1. Définition et approche théoriques du concept SUKUK    

Pour bénéficier, dans le cadre d’un financement, d’un bénéfice régulier on peut souscrire des 

obligations ou des bons de trésor. Ces titres de créances sont des dettes accablées d’intérêts 

pour cette raison ils ne peuvent pas faire partie de la finance islamique. En revanche, « […], 

                                                           
21

 Wadi., op.cit., p.4 ; Elmelki., op.cit., p.5 
22

 http://www.anaj-ihedn.org/petite-introduction-a-la-finance-islamique/.  

http://www.anaj-ihedn.org/petite-introduction-a-la-finance-islamique/
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des titres financiers islamiques appelés « SUKUK » permettent d’envisager que les titres 

financiers procurent un revenu fixe » (Zeyyad Cekici, 2009, p.79). Ainsi les SUKUK sont des 

titres financiers islamiques qui ressemblent aux obligations dans la finance traditionnelle mais 

sont conforme à la charia islamique. Le SUKUK (de l'arabe صكوك, pluriel de صك, sakk) est 

définie, selon la norme numéro 17 de la charia comme suit : « Sont des documents de valeur 

égale qui représentent des actions ordinaires dans la propriété d'objets, d'avantages ou de 

services ou dans les actifs d'un projet particulier ou d'une activité d'investissement après la 

perception du sukuk et la clôture de la souscription et le début de son utilisation.  Ces 

instruments sont définis dans la présente norme comme des titres de placement, distincts des 

actions et des obligations de prêt »
23

. Une définition plus simplifiée émanant d’une institution 

fiscale occidentale, il s’agit de l’administration fiscale française  : « Les sukuks ainsi que les 

produits financiers assimilés sont des titres représentant pour leur titulaire un titre de créances 

ou un prêt dont la rémunération et le capital sont indexés sur la performance d’un ou plusieurs 

actifs détenus par l’émetteur, affectés au paiement de la rémunération et au remboursement 

des Sukuks ou des produits assimilés»
24

. Les SUKUK diffèrent des obligations 

conventionnelles car ils donnent à leurs propriétaires une partie de propriété de l’actif sous-

jacent en proportion de leurs investissements. Ils sont considérés comme « une structure » 

plutôt qu’un « instrument » en soi. Ils ont la possibilité d’être cotés en bourse et négociables 

dans certains cas (Le Centre du Commerce International, 2009, p.34). Ainsi, les SUKUK sont 

une innovation dans le monde de la finance permettant plus de justice dans le partage des 

bénéfices, mais aussi des pertes, entre les souscripteurs. Cette justice est assurée par la charia 

islamique qui prône la prohibition de l’intérêt et la légalité de l’actif tangible.  

2.2.Fonctionnement des SUKUK 

Selon l’AAOIFI, aux moins 14 modalités de structuration des SUKUK sont possibles. Dans la 

pratique les plus utilisées sont les :  

- SUKUK al wakala/ mudaraba ; 

- SUKUK al ijara ; 

- SUKUK al muscharaka 

- SUKUK al istisna. 

 
                                                           
23

 Les normes de la charia concernant les transactions financières sont élaborées par l’Organisation de 

comptabilité et d'audit pour les institutions financières islamiques (AAOIFI : Accounting and Auditing 

Organization for Islamic Financial Institutions). Ils sont 48 normes régissant toutes les questions financières dans 

la charia islamique.  
24

 Zeyyad Cekici., op.cit., p.79 
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Pour assurer le fonctionnement des SUKUK une structure ad-hoc nommée SAH (structure ad-

hoc) est créée. Elle achète l’actif à son propriétaire initiale pour le compte des détenteurs de 

SUKUK. Selon le TIC, dans l’intérêt du possesseur de SUKUK, il est primordial de s’assurer 

que la SAH soit hors d’atteinte du liquidateur en cas de banqueroute. C’est-à-dire que 

l’insolvabilité du vendeur du bien n’aura aucun effet dur le SAH. De même cette structure 

doit être installée dans un pays où la fiscalité est attractive. Les SUKUK sont une image 

innovée des obligations conventionnelles, ils peuvent être donc acquis auprès de l’entité 

émettrice ou en bourse. Mais ils diffèrent des obligations conventionnelles quant à leur 

conservation : ‘ ils sont conservés jusqu’à échéance et le marché secondaire n’est pas très 

actif’. Les SUKUK procurent à leurs détenteurs des revenus réguliers au prorata de 

l’investissement souscrit. Toutefois, ils assurent les risques attachés à l’actif sous-jacent. 

Contrairement à l’obligation conventionnelle, seul l’émetteur supporte la responsabilité 

financière.    

Pour ce faire, on émet deux sortes de SUKUK :  

- Souverains : émis par l’état ; 

- Corporate : émis par une société ou une banque. 

La nature de l’adossement des SUKUK (adossés à des actifs tangibles) leur permet le 

« développement des infrastructures ». Pour cela, nombreux sont les pays émergents qui ont 

recours à ce type de financement pour les grands projets (Wadi, p.9).  

III. Diffusion de la finance islamique en Grande Bretagne 

La Grande Bretagne est le pays européen qu’on peut citer en exemple en matière 

d’application des « «pratiques juridiques pluralistes où la charia commence à trouver une 

forme d’accommodation civile et juridique ». La présence de la communauté musulmane en 

Europe qui a suscité cet intérêt pour le multiculturalisme pour expliquer des agissements 

sociaux (Blandine, 2016, p.6). En effet, la Grande Bretagne est avangardiste en matière de 

réflexions dans ce domaine, elle a instauré des conseils judicaires islamiques depuis 2008 

(ibid.). 

La banque islamique de développement affirme qu’en 2008 plus de 300 institutions 

financières islamiques opèrent dans plus de 75 pays et « plus de 250 fonds communs de 

placement conformes aux principes de la charia à travers le monde ». Le tableau suivant 
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répertorie les pays les plus opérants dans ce domaine dans l’ordre décroissant des actifs 

financiers islamiques
25

. 

 

Tableau N°1 : Les dix principaux pays de pratique de la finance islamique 

 

Rang en 2007 Pays Actifs conformes à la 

charia 

(en milliards de dollar 

américain) 

1 Iran 154,6 

2 Arabie Saoudite 69,4 

3 Malaisie 65,1 

4 Koweït 37,7 

5 EAU 35,4 

6 Brunei 31,5 

7 Bahreïn 26,3 

8 Pakistan 15,9 

9 Liban 14,3 

10 Grande Bretagne 10,4 

 

Source : Soumaré (2009), p.62 

Le tableau montre la prédominance des pays du golfe dans les transactions financières 

islamiques. Toutefois, un seul pays occidental figure parmi ce classement : la Grande 

Bretagne qui est considéré comme le pays le plus innovateur en la matière.  

3.1.Le marché des SUKUK en Grande Bretagne une alternative au Brexit
26

   

On estime que Londres est la capitale occidentale de la finance islamique avec plus de 20 

banques islamiques et des actifs qui ont atteint la valeur de 4.5 de dollars en 2014 et un 

marché qui pèse pas moins de 2000 milliards de dollars dans le monde
27

. Ainsi, la Grande 

Bretagne a lancé 200 millions de Livres d’obligations islamiques à cinq ans en 2014. Cette 

                                                           
25

 Soumaré., op.cit., p.62 
26

 Le "Brexit" est une abréviation de "British Exit", évoquant la sortie du Royaume -Uni de l'Union 

européenne. 
27

 Le nombre de banque islamique en Grande Bretagne est deux fois plus qu’aux USA, et cinq fois plus que 

l’Australie et la Suisse. La France ne compte que 3 banques islamiques   

http://www.lefigaro.fr/conjoncture/2015/11/04/20002-20151104ARTFIG00017-londres-capitale-occidentale-de-

la-finance-islamique.php.  

http://www.lefigaro.fr/conjoncture/2015/11/04/20002-20151104ARTFIG00017-londres-capitale-occidentale-de-la-finance-islamique.php
http://www.lefigaro.fr/conjoncture/2015/11/04/20002-20151104ARTFIG00017-londres-capitale-occidentale-de-la-finance-islamique.php
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opération fera de la Grande Bretagne le premier pays non-musulman à émettre ce type 

d’instrument
28

.  

Dans son article, Azzedine Ghlamalah(2017) directeur de la SAAFI (société spécialisée dans 

la distribution de solutions de finance islamique et d’assurance Takaful) atteste qu’un porte-

parole du Trésor a récemment déclaré que le gouvernement Britannique compte relancer, dès 

l’échéance des Sukuk souverains émis en 2014, une nouvelle émission en 2019 d’un montant 

de 1 milliards de Livres Sterling. Aussi, la place de Londres est un important centre de 

cotation des valeurs mobilières islamiques avec 65 SUKUK cotés pour une valeur de 48 

milliards de dollars américains. Il faut noter que la Banque d’Angleterre a annoncé que dans 

le cadre de sa stratégie visant à élargir la liquidité du marché qu’elle aller mettre à la 

disposition des banques islamiques de la place un outil de gestion de la liquidité (ibid.). 

3.2. L’avenir des SUKUK dans l’économie de la Grande Bretagne 

Les conséquences du Brexit sur l’économie britannique n’est pas sans effets négatifs. En effet 

des études ont démontré qu’aux cours des prochaines années environ 10000 emplois 

pourraient être localisés à l’étranger, ce qui indéniablement va profiter aux places de 

Frankfurt et de Paris » (ibid.). Ainsi, le développement de la finance islamique en Grande 

Bretagne a pour objectif cet effet en harmonisant les liens avec les deux centres mondiaux de 

la finance islamique à savoir l’Asie du Sud-Est et le Golfe. Etant donné la stabilité du système 

bancaire islamique, la Grande Bretagne, après sa sortie de l’union européenne, la Grande 

Bretagne vise la stabilité de son système bancaire pour ne pas subir les désagréments de son 

Brexit. D’autre part, la finance islamique n’est pas seulement convoitée pour gagner plus de 

parts de marché de la clientèle musulmane, mais elle l’est pour les marges dégagées par les 

banques islamiques.    « Plus compliquée et donc plus coûteuse pour l’investisseur que la 

banque traditionnelle, la banque islamique procure des opportunités de profit, sous forme de 

commissions associées au plus grand nombre de transactions engendrées, et surtout de rentes, 

grâce à la plus faible concurrence qui règne dans ce secteur où la clientèle est souvent captive 

en raison de ses exigences religieuses et exposée à des charges supplémentaires, comme prix à 

payer de la conformité à la charia » (Allard, Benchabane, 2010, p.39). L’adoption de la 

finance islamique est une stratégie économique bien réfléchie de la part du gouvernement de 

la Grande Bretagne. L’ancien premier ministre britannique David Cameron annonce 

                                                           
28

 http://www.agefi.fr/asset-management/actualites/quotidien/20140616/grande-bretagne-se-positionne-marche-

finance-128612.  

http://www.agefi.fr/asset-management/actualites/quotidien/20140616/grande-bretagne-se-positionne-marche-finance-128612
http://www.agefi.fr/asset-management/actualites/quotidien/20140616/grande-bretagne-se-positionne-marche-finance-128612
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clairement les objectifs de son gouvernement dans un discours prononcé en 2013 au forum 

économique du monde islamique : « Lorsque les investissements islamiques au niveau 

mondial doivent atteindre 1.300 milliards de livres sterling en 2014, nous devons nous assurer 

qu’une bonne part de ces investissements s’effectue en Grande-Bretagne »
29

. 

 

Conclusion 

La finance islamique, un secteur de la finance islamique inconnu jusqu’alors. Elle est bâtit sur 

des principes éthiques et religieux. Cette notion recouvre toutes les transactions et produits 

financiers conformes à la charia (doctrine islamique).  Elle suscite actuellement un intérêt 

particulier, d’une part pour son aptitude à entretenir une croissance économique et un bienêtre 

social. Toutefois, l’enthousiasme exprimé à l’égard de la finance islamique, est apparue à la 

suite de la crise financière de 2008. Cette dernière a « mis à nu » les imperfections du modèle 

économique capitaliste qui obéit à une loi purement matérialiste dénuée de valeurs et 

d’éthiques.  Les conséquences de ce modèle économique adopté de par le monde ont montré 

que l’être humain est le plus affecté. En effet, sa souveraineté est menacée il bascule dans la 

pauvreté ne disposant pas de ressources suffisantes pour lui permettre de satisfaire ses besoins 

fondamentaux et se développer normalement. Dans ce contexte, les pays occidentaux ont revu 

leur système financier de crainte de sombrer dans d’autres crises financières. Entre autres 

pays la Grande Bretagne qui est considéré comme avangardiste dans le domaine de la finance 

islamique. En effet, elle est classée en dixième position avec les pays musulmans et possède 

une trentaine de banques islamiques. L’engouement de la Grande Bretagne pour la finance 

islamique n’est pas une « conversion à l’islâm » mais une stratégie de long terme. D’une part, 

parce qu’elle a des avantages importants par rapport aux produits financiers classiques : elle 

interdit l’intérêt et exige que les SUKUK soient adossés à l’économie réelle, aussi le principe du 

partage des bénéfices. D’autre part, pour récupérer les ressources financières des musulmans 

vivants sur sans territoire et surtout celles des pays du golfe.   

 

 

 

 

                                                           
29

 http://www.europe1.fr/economie/l-angleterre-veut-encadrer-la-finance-islamique-1690659.  

http://www.europe1.fr/economie/l-angleterre-veut-encadrer-la-finance-islamique-1690659
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