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  -شكر و عرفان-

  

  أرى لزاما علي تسجیل الشكر و إعلامھ و نسبة الفضل لأصحابھ، استجابة لقول النبي 

  .»من لم یشكر الناس لم یشكر الله«

: و كما قیل  

  علامة شكر المرء إعلان حمــــده     فمن كتم المعروف منھم فما شكر

البحث و التشبھ بأھل العلم و إن كان بیني و فالشكر أولا Ϳ عز و جل على أن ھداني لسلوك طریق 
  .بینھم مفاوز

  على ھذا البحث الدكتورة  ةالمشرف ةي الفاضلتمعلمكما أخص بالشكر 

  "بن زارع حیاة" 

فقد كانت حریصة على قراءة كل ما أكتب ثم توجھني إلى ما یرى بأرق عبارة و ألطف إشارة، فلھا 
  .مني وافر الثناء و خالص الدعاء

شكر السادة الأساتذة و كل الزملاء و كل من قدم لي فائدة أو أعانني بمرجع، أسأل الله أن كما أ
  .یجزیھم عني خیرا و أن یجعل عملھم في میزان حسناتھم
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- إھداء-  

 .عز وجل على منه و عونه لإتمام هذا البحث االلهأحمد 
 إلى الذي وهبني كل ما یملك حتى أحقق له آماله، إلى من كان یدفعني قدما نحو الأمام لنیل

 الإنسانیة بكل قوة، إلى الذي سهر على تعلیمي بتضحیات جسام امتلكالمبتغى،إلى الإنسان الذي 
 للعلم، إلى مدرستي الأولى في الحیاة،مترجمة في تقدیسه 

 في عمره؛ اهللالغالي على قـلبي أطال أبي 
 إلى التي وهبت فـلذة كبدها كل العطاء و الحنان، إلى التي صبرت على كل شيء، التي رعتني

 حق الرّعایة و كانت سندي في الشدائد، و كانت دعواها لي بالتوفیق، تتبعتني خطوة خطوة
 أعز ملاك على" أمي"في وجهي نبع الحنان  ابتسامتهاكلما تذكرت  ارتحتفي عملي، إلى من 

  عني خیر الجزاء في الدارین اهللالقـلب و العینجزاها 
  ... إلى من علمتني و عانت الصعاب لأصل إلى ما أنا فیه
  ...إلى من كان دعاؤها سر نجاحي و حنانها بلسم جراحي

  " أمي عقیلة"التي لم تنجبني والتي ربتني أحسن تربیة   أمي الى
  "رمزي" صدیقي العزیز رفیق دربي الذي تقاسمت معه السراء والضراء : الى

  والى صدیقتي العزیزة والمخلصة التي شجعتني وكانت عونا لي في أوقات ضعفي

 " هدیل"'
  "حمزة"الى صدیقي العزیز 

 أخواتيشیئا من السعادة إلى وبهمأُدخل على قـل إلیهم أهدي هذا العمل المتواضع لكي ّ 
 .الذینتقـاسموا معي عبء الحیاة

 ي كلما تظلمت الطریقتال"بن زارع حیاة"ة الدكتور  ةي الكریمتكما أهدي ثمرة جهدي لأستاذ
 ها لي تفـأنار ا أمامي لجأت إلیه

 إلى كل هؤلاء أهدي هذا العمل
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 رمزي

-إھداء-  

  "أبي"الى من علمني النجاح والصبر، الى من علمني العطاء بدون انتظار 
  الى من علمتني وعانت الصعاب لأصل الى ما أنا فیه، 

  "يــــــــــــأم"الى من كان دعاؤها سر نجاحي وحنانها بلسم رجاحي 
  : الى جمیع افراد اسرتي العزیزة الكبیرة

  " الهام"، "یعقوب"، "اميـــــــــــس"، "بلال"
  :الى طیور الجنة  أبناء أخي

  " معاذ"، "رتاج"
  :الى أصدقائي رفقاء دربي من داخل الجامعة وخارجها

  "حمزة"، "حسام، "الیاس" ،" بدري"، "ولید"، "محمد"
  ، "بنزارعحیاة" الى الأستاذة المشرفة الدكتورة 

  الى أساتذتي الكرام الذین أناروا دروبنا بالعلم والمعرفة 
  ة فیدعو الیها ویعمل على تحقیقها، الى كل من یقتنع بفكر 

  بها الا وجه االله ومنفعة الناس  لا یبغي
  .الیكم اهدي ثمرة هذا العمل المتواضع
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هدفت هذه الدراسة إلى إبراز دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية ،باعتبارها أداة لتمويل وتعبئة 
مفهومها  استعراض من خلال و ذلك  الموارد المالية بطريقة شرعية بدلا من التمويل التقليدي الذييعتمد على الربا؛

تبيان الدور الذي تلعبه الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية في  وأخيراكادة تمويليةو أنواعها ودورها  
في تمويل المشاريع  دور ايجابيلصكوك الإسلامية لوقد خلصت هذه الدراسة إلى أن الاقتصاد الماليزي و السوداني 

 . التنموية و تعزيز التنمية الاقتصادية
 
 

   .ةتمويل المشاريع التنموي ،الصكوك الإسلامية    ،التمويل الإسلامي : الكلمات المفتاحية

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 ملخص
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Le but de cette étude est de mettre en évidence le rôle des soukouk islamiques dans le 
financement de projets de développement en tant qu'instrument permettant de financer et de 
mobiliser des ressources financières de manière légitime, au lieu d'un financement 
conventionnel basé sur l'usure en revoyant leur concept, Financement de projets de 
développement dans les économies malaisienne et soudanaise Cette étude a conclu que le 
soukouk islamique joue un rôle positif dans le financement de projets de développement et la 
promotion du développement économique. 

 

 

- Mots clefs:  Finance islamique soukouk islamiques, Financement de projets de 
développement 
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 الجداول قائمة



 مقدمة
 

 
1 

  مقدمة
تمثل عملية التمويل دورا هاما في الحياة الاقتصادية، فهي الشريان الحيوي والقلب النابض الذي يمد القطاع الاقتصادي 

للقيام بعملية الاستثمار وتحقيق التنمية ودفع عجلة الاقتصادي نحو الأمام إذ  اللازمةبمختلف وحداته ومؤسساته بالأموال 
التمويل في الاقتصاد التقليدي على أساس سعر الفائدة بموجب الإقراض وهذا ما يعرف بالمتاجرة برأس المال يقوم نظام 

  . المشاركة في الربح والخسارة بينما التمويل في الاقتصاد الإسلامي يتم في غياب سعر الفائدة معتمدا على مبدأ
أصبح التوجه نحو سياسة التمويل الإسلامي اتجاها عالميا تعول عليه الكثير من الدول لتحقيقالنمو والاستقرار ولقد

الاقتصادي لها، بدلا من الاعتماد على وسائل التمويل التقليدية، والتي قد تزيد فيالعبء على موازناēا العامة نظرا لارتفاع 
لإسلامي التي يمكن وهنا يأتي دور الصكوك الإسلاميةكإحدى الأدوات المالية المهمة في توفير التمويلا. فتها ومخاطرهاتكل

أن تدعم احتياجات التنمية الاقتصادية و متطلباēا وذلك من خلال تجميع الأموال من حصيلة الاكتتاب في صكوك 
 ة العامة و الخاصة الاستثمار ومن ثم توجيهها في القطاعات الاقتصادي

تتيح للمصارف وسائر المؤسسات المالية وغير حيث تلائم قطاعات اقتصادية مختلفةإن تنوع الصكوك الإسلامية يجعلها
نحو ما افتقدته البنوك الإسلامية من الشراكة الحقيقيةبين عوامل الإنتاج المالية الأخرى إمكانية منح التمويل والتسهيلات 

اعتمدت عليه أكثر البنوك و هذا ما بصيغ المضاربة والمشاركة والتحول عن التمويل بالمرابحة الاقتصادية  في تمويل التنمية
تقوم بدور كبير في زيادة الاستثمارات، وتحريك عجلة المؤسسات المالية التي تعتبر عصب الحياة تمويليةهي آليةفالإسلامية

تعزيز التنمية الاقتصادية، بدافع الرغبة في زيادة قدرēا علـى مـنح التمويل،  تعمل علىالاقتصادية للمجتمعات، كما أĔا 
 .زيادة سـرعة دوران رأس المـال، ممـا يؤدي إلـى زيادة الربحيةو 

الصكوك الإسلامية أهمية كبيرة في السنوات الأخيرة لدى معظم الدول،وذلك للدور الذي يمكن أن تلعبه في  وقد اكتسبت
أس المال، كما أن أزمة الرهن العقاريأثبتت عدم كفاءة النظام المالي التقليدي في مواجهة الأزمات المالية مما تنشيط أسواق ر 

مما جعلها الأداة الأسرع نمو في سوق التمويل الإسلامي باعتبارها أداة تمويلية  زاد التوجه نحوتطبيق النظام المالي الإسلامي،
الإمارات العربية ك(سعت كثير من الدول العربيةحیث لية الإسلاميةبالأسواق العالميةاندماج السوق الماةمتنوعة تعزز فرص

ماليزيا كأكبر الدول الرائدة في التمويل الإسلامي و إصدار الصكوك  وكذلك مثل(منها والغربية )..المتحدة و السودان
على مستوى الاقتصاد الكلى سواء في تمويل عجز إلى إصدار الصكوك الإسلامية  لما لها من أهمية )..ابريطانيا و اندونيسي

  .الموازنة أو تنشيط الأسواق المالية أو تمويل المشروعات التنموية ومشروعات البنية التحتية
  

  :وعلى ضوء ما تقدم تتضح الاشكالية للدراسة كما يلي
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    ؟ما هو دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية

  :في طياēا  عدة تساؤلات فرعية كما يليهذه الاشكالية تحمل 

 ؟ما هي الصكوك الإسلامية و أنواعها و ما أهميتها  
  ؟ما دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية  
 ؟ما اثر الصكوك الإسلامية على تمويل المشاريع التنموية في كل من ماليزيا و السودان 

  فرضيات الدراسة 

تسهيل الإجابة على الإشكالية المطروحة والأسئلة الفرعية تمت صياغة بعض الفرضيات التيستكون منطلق دراستنا  قصد
  :يليويمكن حصرها فيما 

 ا متنوعة من حيث الآجال والصيغĔتلعب الصكوك الإسلامية دورا بارزا في تمويل المشاريع التنموية لأ. 
  أماالصكوك الإسلامية حيث تحتل الصدارة الدولية في إصدار الصكوك الإسلاميةتعد ماليزيا تجربة رائدة في مجال 

  .ة الاقتصاديةالات كثيرة في التنميĐفي الاقتصاد  السوداني فتعد الممول الرئيسي 

  الدراسةأهمية

وتزايد أهميتها الاقتصادية في تمويل مشاريع التنمية الاقتصادية  الإسلامية تأتي أهمية البحث من الانتشار العالمي للصكوك
 .بجانب السندات و الأسهم ودفع عجلة النمو الاقتصادي كما لجأت الكثير من دول العالم إلى الصكوك كادة للتمويل 

  

  

  

  

  

  :أهداف الدراسة
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 :تسعى هذه الدراسة إلى تحقيق جملة من الأهداف أهمها

 ؛و خصائصهاالإسلامية من حيث نشأēا و مفهومها التعرف على الصكوك  -
 ؛أهميتها و أهدافهاإبراز معرفة أنواع الصكوك الإسلامية و ضوابطها الشرعية و  -
 ؛التنمويةويل المشاريعفي تمإبراز دور الصكوك الإسلامية  -
 ؛التنمويةتمويل المشاريع  السودان ومعرفة مدى مساهمتها فيماليزيا و إلقاء الضوء على تجربة  -
 .الصكوك الإسلامية و سبل إدارēاصناعة محاولة إبراز التحديات التي تواجهها  -

  : صعوبات الدراسة

كانت هناك صعوبات جمة ولعل من أهمها هي ضيق الوقت والعجلة في اĔاء المذكرة، ومن استعجل وقع في الخطأ الفادح 
المتمثلة في عدم توفر المراجع في مكتبة الكلية، رغم توفرها ضمن كما اعترضنا في نطاق بحثنا بعض الصعوبات . لا محالة

  .المواقع الالكترونية، ولقد حاولنا أن تكون الدراسة غنية وثرية ومفيدة

 :منهج البحث و الأدوات المستخدمة

ج الوصفي قصد الإحاطة بجوانب موضوع الدراسة تم الاعتماد على المنهج الوصفيوالمنهج التحليلي بحيث انتهج المنه
والسودانية في إصدار التجربة الماليزية  عرض وتحليل لتوضيح الجوانب النظرية للموضوع، في حين اعتمد المنهج التحليلي في

  .الصكوك و دوره في تمويل المشاريع التنموية 

  ثلاثة فصول : بغرض الاحاطة بكل جوانب البحث تم تقسيمه الى

 الإسلاميةالإطار النظري للصكوك :الفصل الأول 
 .مفهوم الصكوك الاسلامية وخصائصها: المبحث الأول -
 .أنواع الصكوك الاسلامية وضوابطها الشرعية: المبحث الثاني  -
 دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنموية : الفصل الثاني 
 .الأهمية الاقتصادية للصكوك الاسلامية: المبحث الأول -
 .الاسلامية في تمويل المشاريع التنمويةدور الصكوك : المبحث الثاني -
 التمويل بالصكوك السلامية  حولنماذج رائدة : الفصل الثالث 
 .تجارب تطبيق الصكوك الاسلامية: المبحث الأول -
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 .التحديات التي تواجه اصدار الصكوك الاسلامية: الثانيالمبحث  -

  :الدراسات السابقة

نذكر  دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية و التنمية الاقتصاديةهناك العديد من الدراسات التي تطرقت إلى 
  :منها ما يلي

  .2009 ،"تمويل المشاريع التنموية في دور الصكوك الاسلامية"،فتح الرحمن علي محمد صالح

دور الذي تلعبه الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية و قد توصلت هذه الهذه الدراسة إلى معرفة  هدفت
يوفر حلولاً متنوعـةللشركات والحكومات الراغبة في  أنمن شأنه  الإسلاميةالصكوك  إصدارتنوع وتعدد هياكل الدراسة 

  .الكبرىوالمشروعات التنموية نية التحتيةمشروعات البوسـيلة مفيـدة لتمويـل  وأĔا التصكيك الإسلامي تقنية الاستفادة من
 ،"الاقتصاديةالصكوك الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية "،دراسة معطى االله خير الدين، شرياق رفيق

2012.  

ēدف هذه الدراسة إلى معرفة الدور الذي يمكن أن تلعبه الصكوك الإسلامية، في توفير التمويل اللازم للحكومات 
والشركات، وبالتالي مساهمتها في تمويل وتحقيق التنمية الاقتصادية، وقد توصلت هذه الدراسة إلى أن الصكوك صالحة في 

  .حيث الآجال والصيغتعبئة الموارد اللازمة، وذلك لأĔا متنوعة من 

  .2014 ،"دور الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البني التحتية"، دراسة العيفة عبد الحق، زاهرة بني عامر

في تمويل مشاريع البنى  هدفت هذه الدراسة إلى إبراز دور الصكوك الإسلامية في التنمية الاقتصادية، وبشكل دقيق
التحتية، وذلك من خلال دراسة حالة مطار سطيف الدولي، وقد خلصت هذه الدراسة إلى أنه إذا تم تطبيق الصكوك في 

  .هذا المشروع من شأنه توفير التمويلات اللازمة له، وكذا معالجة قصور التمويل الحكومي

  

  

  .2016 ،)"ماليزيا نموذجاً (تمويل الاقتصاد  فيدور الصكوك الإسلامية ":دراسة العرابي مصطفى

ēدف الدراسة إلى التعريف بالصكوك الإسلامية كأداة تمويلية و عرض واقعها في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية  
الماليزية في كما تبين الدور الذي تلعبه هذه الصكوك في تمويل الاقتصاد الماليزي وذلك من خلال عرض و تحليل التجربة 
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، وقد تم  الماليزيتمويل الاقتصاد  فيوتوصلت الدراسة إلى أن الصكوك الإسلامية تساهم بشكل كبير الصكوك الإسلامية
تمويل مختلف القطاعات خاصة قطاع البنية التحتية ، كما أن الصكوك الإسلامية استطاعت أن تؤثر  فيالاعتماد عليها 

  .، وميزانية الدولة الإجماليماليزيا من بينها الناتج المحلى  فيلاقتصادية على أهم المؤشرات ا إيجابيبشكل 
  .2014 ،"كفاءة الصكوك الإسلامية في تمويل عجز الموازنة العامة"، دراسة زروال حواس

هدفت هذه الدراسة إلى إبراز الدور الذي يمكن أن تؤديه الصكوكالإسلامية في تمويل عجز الموازنة العامة، وذلك 
باستعراض تجربة السودان، وقد توصلت هذه الدراسة، إلى أن تنوع الصكوك الإسلامية يزيد في تعبئة الموارد المالية اللازمة 

  .لتمويل عجز الموازنة

ما يميز الدراسة ثل هذه الدراسات السابقة سجلا حافلا بالمعلومات التي تمكنا من خلالها رصد موضوع الدراسة، ولعل تم
  . اقي الدراسات السابقة هو استعمالنا لعدة تجارب ومحاولة الاحاطة بالموضوع من جميع جوانبهالحالية عن ب

  

  

 



ةكوك الإسلامي  ظري للص  الإطار الن                                    ل                الفصل الأو    
 

 
7 

 : تمهيد

من ابرز الدنتجات التي ابتكرتها الذندسة الدالية الإسلامية والتي استطاعت أن تسد  تعد الصكوك الإسلامية          
مناسبا للسندات التقليدية  والتي تعد بديلاصادر بسويلية مستمدة من الشريعة الإسلامية بدحاجة المجتمع الإسلامي 

الدقتًنة بفوائد ثابتة وعلى الرغم من أن ىذه الأداة بدأت كإصدار لدؤسسات و دول إسلامية  فإنها غدت أدوات 
كما أنها تتميز بتعدد أنواعها كصكوك الدشاركة والدضاربة والسلم وغتَىا ،موازية للسندات في عالم الاستثمار  مالية
 ،ح أبواباً كثتَة للاستثمار، فأدى ذلك إلى زيادة قوة الصكوك الإسلامية كأداة من أدوات التمويل الإسلامي لشا فت

 . وزيادة التنمية الاقتصادية  لدا لذا من أنذية على مستوى بسويل الدشروعات التنموية 
 :مبحثتُبناء على ما تقدم سنقوم بتسليط الضوء على الصكوك الإسلامية من خلال تقسيم فصلنا ىذا إلى 

 .مفهوم الصكوك الإسلامية و خصائصها :الأولالمبحث 
 .أنواع الصكوك الإسلامية و ضوابطها الشرعية :الثانيالمبحث 
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 مفهوم الصكوك الإسلامية و خصائصها الأول: المبحث

سنقوم في ىذا الدبحث التعرف على نشأة و مفهوم الصكوك الإسلامية و إبراز مزاياىا و أىم خصائصها   
  التقليدية.وكذلك سنتطرق إلى الفرق بتُ الصكوك الإسلامية و الأدوات الدالية 

 الصكوك الإسلامية و مفهوم : نشأةالأولالمطلب 

 نشأة الصكوك الإسلامية -1

الصكوك الإسلامية إلى حاجة المجتمع الإسلامي إلى مصادر بسويلية مستمدة من الشريعة يعود سبب ظهور ونشأة 
"سندات الدقارضة"  ـالإسلامية بديلًا عن السندات الدقتًنة بفوائد ثابتة، حيث بدأ بعض الباحثتُ بطرح بدائل ك

لإسلامية. وفي عام والذي يعتبر اليوم أحد أنواع الصكوك ا 1977وىو اصطلاح جديد طرح لأول مرة عام 
صدر في تركيا نوع جديد من الصكوك الإسلامية وىي "سندات الدشاركة" وقد كانت لسصصة لتمويل  1983

 1.بناء جسر البوسفور الثاني

 1988وقد أصدر لرمع الفقو الإسلامي الدنبثق عن منظمة الدؤبسر الإسلامي في دورتو الرابعة الدنعقدة في جدة عام 
الضوابط الشرعية لسندات الدقارضة، وورد في ىذا القرار اقتًاح تسمية ىذه الأداة الاستثمارية قراراً يتضمن 

تتعلق بصكوك الإجارة وىي أول دراسة من نوعها بعنوان  1995، ثم ظهرت دراسة في عام  بصكوك الدقارضة
 2.  )سندات الإجارة والأعيان الدؤجرة( للدكتور منذر القحف

في ىيئة المحاسبة والدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية قد أصدر معياراً شرعياً مفصلًا عن وكان المجلس الشرعي 
ثم انتشر بعد ذلك التعامل بالصكوك الإسلامية في الدول الإسلامية، وقد بسيزت بعض ، 2003الصكوك عام 

 ولى للصكوك الإسلامية.ىذه الدول بالتوسع والتنوع في لرال إصدار الصكوك كماليزيا التي تعتبر السوق الأ

مليون دولار، كما  350لبناء لزطة طاقة كهربائية بقيمة  1995وكان أول إصدار للصكوك في ماليزيا عام  
 .2001 عامفي بدأت البحرين في إصدار صكوك الإجارة والسلم 

                                                             
بزصص مالية وبنوك، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم عبد الحق خباطي، دور التصكيك في برقيق كفاءة سوق الأوراق الدالية الاسلامية،  1

 .82، ص2012/2013الاقتصادية وعلوم التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، العام الجامعي 
 .83سابق، صالرجع الد 2
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ول الأوروبية مثل ولم يقتصر استخدام الصكوك الإسلامية على مستوى البلاد الإسلامية، بل انتشر إلى بعض الد
، أعلنت الحكومة البريطانية عزمها إصدار صكوك إسلامية لتمويل الدوازنة العامة 2008ألدانيا وبريطانيا، ففي عام 

للدولة، ولا تبدو الصكوك غريبة عن بريطانيا، التي تسعى لأن يكون حي الدال والأعمال في عاصمتها لندن مركزاً 
ية، لكن إصدار الصكوك اقتصر حتى الآن على الشركات في الدول الغربية، لعمليات التمويل الإسلامي الدول

 .وبذلك تكون الحكومة البريطانية أول حكومة غربية تصدر صكوكاً، وربدا تليها اليابان وتايلاند

والذي يعتٍ  التو ريقإن الدبدأ الذي تقوم عليو الصكوك الإسلامية والقاعدة التي يرتكز عليها ىو مبدأ 
"الحصول على الأموال بالاستناد إلى الديون الدصرفية القائمة وذلك عن طريق خلق أصول مالية جديدة ". 

برويل قيمة الأصول الدالية إلى أوراق مالية نشكن تداولذا في السوق، وتساعد ىذه العملية  التو ريقوبسثل عملية 
 .1لتي تقوم بتمويل الدشاريع وشراء الأصولعلى توفتَ السيولة للمصارف والدنشآت الدالية ا

 :مفهوم الصكوك الإسلامية -2

والصك في اللغة الذي يكتب للعهدة، أو كتاب الإقرار  ويراد بو وثيقة بدال أو نحو، : بصع صكالصكوك لغة  -
في الذمة بالدال، أو الذي يكتب في الدعاملات، و عليو فهو سند مكتوبة تثبت لصاحبها حقا في مال، أو التزام 

 . 2عند برقق وجوبها بشروط و كيفية لزددة

لقد سبق الفقو الإسلامي الفقو التقليدي في بيان حقيقة الصكوك  : الصكوك في الاصطلاح الفقهي -
 الإسلامية، وقد ورد عن الإمام النووي ما نصو الصِكَاك بصع صك، وىو الورقة الدكتوبة بدين، ونرمع على 

رقة التي بزرج من ولي الأمر بالرزق لدستحقو، بأن يكتب فيها للإنسان كذا وكذا من طعام صكوك ، والدراد ىنا الو 
أو غتَه فيبيع صاحبها ذلك لإنسان قبل أن يقبضو. وفي جواز البيع قبل القبض قضية خلافية، ويفهم من كلام 

وتستخدم لضبط الدين، ولا النووي أن الصكوك تطلق على نوعتُ من الوثائق، الأول: الوثائق التي تثبت الدين، 
علاقة بتُ صك الدين في كلام النووي وصك التو ريق، فالنووي يقصد صك إثبات الدين لا بيعو، لأن ىذا لشا 

                                                             
 .83عبد الحق خباطي، مرجع سابق، ص1
 2

 .3ص منشور،بحث غتَ  الاقتصادية،زارع حياة، الصكوك الإسلامية ودورىا في التنمية بن  
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ىو لزرم شرعا لدكان الربا الصريح فيو، والثاني: تلك الوثائق التي تثبت حقا في طعام أو سلع أو غتَه، وىو الأشبو 
  1ف الفقهاء في جواز بيعو وىو التداول.بالصكوك خصوصا عند إيراده خلا

ورد عن الزبتَ بن العوام، أنو كان يستخدم ىذه الصكوك في بذارتو  ومن أمثلة ىذه الصكوك و الدعاملات ما
الخارجية، فقد كان لا يقبل الودائع، وكان يطلب من الدودع أن نرعلها قرضا عنده، ويكتب لو بذلك صكا، فكان 

بعد فتًة ليأخذ نقوده، أو يسلم الصك عامل الزبتَ في الددينة التي يسافر إليها ويأخذ حامل الصك يعود إليو 
، واستخدامها لتأدية الددفوعات بدلا من الدفع النقدي و ستخدام الصكوك للأغراض التجاريةكما شاع ا نقوده.

بعض الناس من دون أن من أمثلة عن ذلك ما ورد  أن سيف الدولة الحمداني جاء بغداد زائرا متخفيا فخدمو 
يعرفوه، فلما ىم بالانصراف كتب لذم صكا إلى أحد الصيارفة ببغداد بألف درىم، فلما أعطوا الصتَفي الرقعة، 

  أعطاىم ما فيها في الحال.

 الصكوك في الاصطلاح الاقتصادي: -

من السندات ذلك الصك نشثل ورقة مالية، وكل صك أو مستند لو قيمة مالية. وتستخدم كلمة الصكوك بدلا 
و السندات قائمة على علاقة دائن بددين وإذا تم بيعها فإنو بيع دين بدين  لأن السندات بسثل دينا على الدصدر،

  2أما الصكوك فهي بسثل جزءا من ملكية أصول لزددة ، وبيعها نشثل بيع جزء من أصول الدشروع.

المحاسبة و الدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية ،برت مسمى وبسييزا لذا عن الأسهم و السندات ،عرفتها ىيئة 
صكوك الاستثمار على أنها: "  وثائق متساوية القيمة بسثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات 
أو في  ملكية موجودات مشروع معتُ أو نشاط استثماري خاص وذلك بعد برصيل قيمة الصكوك وقفل باب 

 ء استخدامها فيما أصدرت من أجلو."الاكتتاب وبد

وأطلق لرمع الفقو الإسلامي الدولي على الصكوك الإسلامية اسم )سندات الدقارضة( وعرفها بأنها : " أداة 
استثمارية تقوم على بذزئة رأس الدال بإصدار صكوك ملكية برأس الدال على أساس وحدات متساوية القيمة و 

م نشلكون حصصا شائعة في رأس الدال ، وما يتحول إليو بنسبة ملكية كل منهم مسجلة بأسماء  أصحابها باعتبارى
 ."فيو 

                                                             
 .3ص ،مرجع سابقزارع حياة، بن 1
 .4ص ،سابقالرجع الد 2
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  الإسلاميةخصائص الصكوك  -3

تتفق صكوك الاستثمار الإسلامية مع غريها من الأوراق الدالية التقليدية في بعض الإجراءات الإدارية من حيث 
أوراق مالية تلتزم بأحكام الشريعة الإسلامية في كافة الإصدار، إلا أنها تتميز عن غريها في كونها  التنظيم و

 مراحلها منذ بداية إصدارىا إلى انتهاء أجلها.

 :1ونشكن ذكر أىم الخصائص العامة للصكوك الإسلامية فيما يلي

الصكوك عبارة عن وثائق متساوية القيمة تصدر باسم مالكها لإثبات حق مالكها في الدوجودات الصادرة  -
 بدوجبها.

ن الصكوك قابلة للتداول في سوق الأوراق الدالية )البورصة( في إطار الشروط والضوابط الشرعية لتداول تكو  -
 الأصول والدنافع والخدمات التي بسثلها.

أو خدمات أو خليط  منافع، أعيانا أو للاستثماربسثل الصكوك حصة شائعة في ملكية موجودات لسصصة  -
 .2النقود، ولا بسثل دينا أو التزاما في ذمة مصدريهامنها ومن الحقوق الدعنوية والديون و 

تعطي الصكوك الإسلامية الحق لحاملها في الحصول على الأرباح )إن وجدت( التي نزققها الدشروع، ويستلزم  -
 ذلك ضرورة فصل الذمة الدالية للمشروع عن الذمة الدالية للجهة الدصدرة لو.

 شرعية تنظم إصدارىا وتداولذا.تصدر الصكوك على أساس عقد شرعي، وبضوابط  -
بنسبة ما نشلكو من صكوك، حيث تقوم الصكوك  الاستثمارالصك الإسلامي يلزم صاحبو بتحمل لساطر  -

 على مبدأ الدشاركة في الربح والخسارة.
في مشاريع أو أنشطة تتفق مع أحكام الشريعة  للاستثمارالصكوك الإسلامية بزصص حصيلة الاكتتاب فيها  -

 الإسلامية.
 استناد الصك على عقد شرعي يؤطر العلاقة بتُ أطراف عملية التصكيك. -
 تكون قابلة للتداول في البورصة في إطار الضوابط الشرعية. -

                                                             
 02،العدد42،دراسات العلوم الإدارية ، المجلد  -دراسة حالة  –ىناء لزمد ىلال الحنيطي ،دور الصكوك الإسلامية في التنمية الاقتصادية 1
 .55،ص2015،
 .6أحستُ عثماني، خولة مناصرية، أنذية الصكوك الاسلامية في بسويل الدشاريع البنية التحتية، بحث غتَ منشور، ص 2
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عدم قبول الصك للتجزئة في مواجهة الشركة، ففي حالة أيلولة الصك لأكثر من شخص نرب أن نشثلو أمام  -
 1الشركة شخص واحد.

 لربح والخسارة إن مبدأ إصدار الصكوك من حيث العلاقة بتُ الدشتًكتُ فيها ىوتقوم على مبدأ الدشاركة في ا -
الاعتماد بشكل أساسي على الاشتًاك في الربح والخسارة بصرف النظر عن صيغة الاستثمار لدعمول بها، 

الصكوك من  وحصة بضلة الاسميةحيث تعطي لدالكها حصة من الربح ولبس نسبة لزددة مسبقا من قيمتها 
باح الدشروع أو النشاط الذي بسولو بردد بنسبة مئوية عند التعاقد فحملة ىذه الصكوك يشاركون في أرباحها أر 

 2يتحملون أبضا الخسائر بنسبة ما نشلكو كل منهم. حسب الاتفاق الدبتُ في نشرة الإصدار و
 

  :الصكوك الإسلامية مزايا -4

   : 3لصكوك الإسلامية بصلة من الدزايا نذكر منها

 لساطر عدم التماثل بتُ آجال الدوارد واستخداماتها. في تقليليسهم   -
 يساعد في برستُ نسبة كفاية رأس الدال لأنو عبارة عن عمليات خارج الديزانية. -
 تعتبر وسيلة جيدة لإدارة الدخاطر الائتمانية بالدصارف. -
 يع تنموية كبتَة من خلالذا.يتيح فرص كبتَه لسداد العجز في الدوازنة كما نشكن للبلد أن ينفذ مشار  -
 تساعد على ندو الناتج المحلى الإبصالي. -
 لا بسثل ىذه الصكوك ديناً ذمة مصدرىا لحاملها كما في السندات الربوية. -
عدم قبول الصك للتجزئة في مواجهة الشركة، ففي حالة أيلولة الصك لأكثر من شخص نرب أن نشثلو أمام  -

 الشركة شخص واحد.
 .الإسلامية على بضلتها عوائد أكبر مقارنة بغتَىا من الأدوات الدالية الاستثمارية الأخرى تدُِرُّ الصكوك -

                                                             
 .6أحستُ عثماني، خولة مناصرية، مرجع سابق، ص 1
 بحث منشور على الدوقع الالكتًوني:  ، أبضد سالم ملحم، غايات التصكيك وشروطو والجهات ذات العلاقة 2

http://www. drahmadmelhem.com/p/blog-page_5210.html     52ص، 7/5/2019تاريخ الزيارة.   
بحث سطيف،  1945ماي  8عبد الحق العيفة، زاىرة بتٍ عامر، دور الصكوك الإسلامية في بسويل مشاريع البتٌ التحتية دراسة حالة توسيع مطار  3

 ايم 4/5الذندسة الدالية بتُ الصناعة التقليدية والإسلامية، جامعة سطيف، الجزائر، يومي  الابتكار و إلى الدؤبسر الدولي حول منتجات وتطبيقاتمقدم 
 .     19-18، ص ص2014
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تقوم على مبدأ الدشاركة في الربح والخسارة إن مبدأ إصدار الصكوك من حيث العلاقة بتُ الدشتًكتُ فيها  -
 لاستثمار.ىو الاعتماد بشكل أساسي على الاشتًاك في الربح والخسارة بصرف النظر عن صيغة ا

 مسؤولية مالك الصك مسؤولية لزدودة بقدر قيمة الصك ولا تتعدى إلى أموالو الأخرى. -
 مالك الصك مشارك في موجودات الدشروع لذلك لو الحق في الرقابة ونحوىا. -
تصـدر الصـكوك بفئـات متسـاوية القيمـة لأنهـا بسثـل حصصـا شـائعة فـي موجـودات مشـروع معـتُ أو نشـاط  -

اسـتثماري خـاص وذلـك لتيسـتَ شـراء وتـداول ىـذه الصـكوك وبـذلك يشـبو الصـك الإسـلامي السـهم الـذي 
يصـدر بفئات متساوية و نشثل حصة شائعة في صافي أصول الشركة الدسـانذة، كمـا أنـو يلتقـي فـي ذلـك مـع 

 1السـندات التقليدية والتي تصدر بفئات متساوية.

 الفرق بين الصكوك الإسلامية و الأدوات المالية التقليدية :الثاني المطلب

 :الفرق بين الصكوك الإسلامية و الأسهم -1

تعد الصكوك الإسلامية والأسهم والسندات أدوات مالية يتم التعامل بها في الأسواق الدالية من أجل بسويل 
 إصدار لىوالتطوير كما تلجأ الحكومات إالجهات التي تصدر ىذه الأدوات للحصول علي رأس الدال اللازم للنمو 

سنقوم بالتفرقة بتُ   السندات لعدد من الأىداف منها بسويل الإنفاق العام ، وحتى تتبتُ طبيعة ىذه الأدوات
  .2الصكوك والأسهم من جهة والصكوك والسندات من جهة أخري

 

 

 

 

 

                                                             
، مقال منشور على 2018يونيو 4طي، أمل علي ابراىيم، الصكوك الاسلامية كأداة للتمويل واثرىا على النمو الاقتصادي، الدركز العربي الدنشقرا  1

 .02/05/2019، تاريخ التصفح:   https://democraticac.de/?p=54469الرابط: 
 سابق.الرجع الد    2

https://democraticac.de/?p=54469
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 الفرق بين الصكوك الإسلامية و الأسهم : (01) جدول رقم

 الأسهم الصكوك الاسلامية المقارنة أوجه
 
 
 
 
 

 التعريف
 

 
ىي وثائق متساوية القيمة بسثل 

حصصاً في ملكية أعيان أو 
خدمات أو منافع أو أصول مشروع 
معتُ أو نشاط استثماري خاص ، 
بحيث لا يكون لدالكو فائدة أو نفع 
مقطوع وإندا تكون نسبة من الأرباح 

 من ىذا الدشروع بقدر ما نشلك من
صكوك ، الصكوك الإسلامية إذن 
معرضة للربح والخسارة علي السواء  

كأي استثمار نسضع لأحكام 
الشريعة الإسلامية ، وقد اصطلح 
علي السندات الإسلامية صكوكاً 

 بسييزاً لذا عن السندات التقليدية
 

 
عبارة عن صك ملكية حاملو أحد 
مالكي الشركة بنسبة ما نشلكو في 

أي أنها بسثل الشركة من أسهم ، 
حصصا في رأس مال الشركة أو 

الدشروع الذي يزمع إقامتو ، ومن 
يكتتب فيها يكون شريكا مالكا 
لحصة في الدشروع الذي رصدت 

حصيلة ىذه الأسهم لإقامتو ، ونتج 
عن ذلك نشأة ما يعرف بشركة 

 . الأموال الدسانذة

 
 
 
 

 أوجه التشابه

 
 لذا قيمة اسمية -1
 . متساوية القيمة -2
 . قابلة للتداول -3
صاحبها معرض للربح والخسارة , فليس للأرباح الدضمونة مكان في  -4

 . الأسهم والصكوك الإسلامية
كلانذا نشثل ملكية أصول مدارة لعائد أو الدشاركة في رأس مال  -5

 . مشروع مربح
 . ليست مالا متقوما في ذاتها ولكنها وثيق بالحق ودليل عليو -6
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 الاختلاف أوجه

 
الصك لا نشنح لحاملو مثل ىذه -1

الحقوق)حق حضور الجمعية 
العمومية للشركة والتصويت 
والاشتًاك في الإدارة والرقابة وغتَ 

 ذلك
الصكوك ليست دائمة دوام -2

  الشركة الدصدرة بل إن لذا أجلا
ونرري تصفيتها بالطرق الدنصوص 

 . عليها في نشرة الإصدار
أس مالو حامل الصك يستًد ر -3

أو قريبا منو عند انتهاء مدتو بصرف 
النظر عن قيمة أصول الدصدر 
للصكوك أو قدرتو علي سداد 

 .ديونو
 
 
 
 

 
السهم يعطي لصاحبة الحق في  -1

حضور الجمعية العمومية 
للشركة ، والتصويت والاشتًاك 

 . في الإدارة والرقابة وغتَ ذلك
السهم جزء من رأس مال  -2

وىذه الشركة ليس لذا  الشركة ،
تاريخ تصفية أي أن عمر 
السهم لشتد من عمر الشركة 
لأن الغرض الرئيسي من 
إنشائها ىو الاستثمار والتوسع 

 . إلى أجل غتَ مسمى
حامل السهم لو عند تصفية الشركة 
نصيب من أصول الشركة وتسديد 

 . ما عليها من ديون

 

دراسة حالة سوق  –مالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق سوق الأوراق ال“المصدر :  نبيل خليل طه ، 
، 2007غزة ، كلية التجارة ،  –، رسالة ماجستير ، الجامعة الإسلامية ” رأس المال الإسلامي في ماليزيا

 .56ص 

 

 

 



ةكوك الإسلامي  ظري للص  الإطار الن                                    ل                الفصل الأو    
 

 
16 

 :الفرق بين الصكوك الإسلامية والسندات -2

على غرار السندات التقليدية التي تصدرىا انتشرت في الآونة الأختَة عمليات إصدار الصكوك الإسلامية وذلك 
البنوك التجارية من أجل توفتَ التمويل للمشروعات الدختلفة وىي تقوم بنفس وظائف السندات بل وأكثر كما أنها 

 1.بسثل في نفس الوقت استثمار للمدخرات

 

 الفرق بين الصكوك الإسلامية والسندات: (02) جدول رقمال

 السندات الإسلاميةالصكوك  أوجه المقارنة

 
 
 
 

 التعريف

 
ىي وثائق متساوية القيمة بسثل حصصا 
في ملكية أعيان أو خدمات أو منافع أو 
أصول مشروع معتُ أو نشاط استثماري 
خاص ، بحيث لا يكون لدالكو فائدة أو 
نفع مقطوع وإندا تكون نسبة من الأرباح 
من ىذا الدشروع بقدر ما نشلك من 

علي السندات صكوك ، وقد اصطلح 
الإسلامية صكوكاً بسييزاً لذا عن السندات 

 التقليدية
 

 
ىو صك مديونية حاملو أحد دائتٍ 
الشركة أو ىي أوراق مالية لا تعطي 

  لدشتًيها الحق في الدخول في ملكية
أصول الدشروع لكونها بسثل قرضاً في ذمة 
مصدرىا يلتزم من خلالذا بفوائد لزددة 

ارىا ىو بسويل سلفاً , والغرض من إصد
الدشروعات التي بزدم التنمية الاقتصادية 
بالإضافة إلى برقيق فوائد لرزية لحاملي 

 . تلك السندات

 
 أوجه التشابه

 
 . كلانذا أوراق مالية متداولة غرضها الأساسي التمويل -1
تعتبر الصكوك الإسلامية والسندات بوجو عام أوراقاً مالية متدنية الدخاطر وذات  -2

 .كبتَاستقرار  
 .الدختلفةيساعدان في التحكم في السيولة النقدية وبسويل الأغراض    -3

 
 
 
 

                                                             

 مرجع سابق.أمل علي ابراىيم،   1 
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 الاختلاف أوجه
 
 

 
 .الصك نشثل حصة في الدشروعات -1
عوائد الصكوك ناشئة من أرباح  -2

وبالتالي فهي ليست التزاما في ذمة 
 . الدصدر

الصكوك الاسلامية لا لرال لسعر  -3
الفائدة في التعامل بها أو في 

 .أنشطتها
 
 
 
 

 

 
 . السند نشثل قرضاً في ذمة الدصدر -1
عوائد السندات ىي التزام من  -2

الدقتًض )مصدر السند( يلتزم 
 . بالوفاء بها في مواعيد استحقاقها

 السندات علي العكس من ذلك.

 

 والإماراتالمالية ماليزيا والبحرين  للؤسواقدراسة اثر الصكوك على المؤشرات العامة “،  بن عمر يوسف :المصدر
كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير ،ورقلة -جامعة قاصدي مرباح ، ةمنشور  ماجستير غيررسالة  ”والسعودية

 .7ص، 2014
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 و ضوابطها الشرعية الإسلاميةالصكوك  أنواع الثاني:المبحث 

  الشرعية.أنواع الصكوك الإسلامية و كذا أىم ضوابطها التعرف على  سوف نحاول في ىذا الدبحث

 أنواع الصكوك الإسلامية   الأول:المطلب 

 أو للتخصيص أو أصدرتها التي للجهة أو للاستمرارية وفقا يكون ما منها لستلفة، لاعتبارات وفقا الصكوك تتنوع
 وفقا إذن الاستثمارية الصكوك واعأن بتُ التمييز ويكمن آجالذا. حيث من أو للصيغة أو حصيلتها استثمار

 :1 التالية للتقسيمات
 أكثر(، أو سنتتُ أو )سنة لزدد أجل ذات الصكوك تكون أن نشكن :للاستمرار وفقا الصكوك تقسيم -1

 متناقصة الصكوك تكون أن ونشكن ، بالاستمرارية الاستثماري النشاط يتصف حيث دائمة وصكوك
 استثمار يعاد حيث متزايدة صكوك تكون أن نشكن و ، سنويا الصك قيمة من جزء استًداد يتم أنو بدعتٌ

 العائد.
 القطاع أو الزراعي القطاع في تستثمر أن نشكن حيث :الاقتصادي للقطاع وفقا الصكوك تقسيم -2

 الخدمي. أو التجاري القطاع في أو الصناعي
 أو للشركات كوكص أو حكومية تكون الإصدار لجهة وفقا :المصدرة للجهة وفقا الصكوك تقسيم -3

 للبنوك. صكوك
 تعدد لذا تتيح الصكوك مرونة أن حيث حصيلتها(: استثمار ) للتخصيص وفقا الصكوك تقسيم -4

 منها و معتُ نشاط أو بدشروع يكون ما ،فمنها فيها حصيلتها استثمار نشكن التي الدشروعات و الجهات
 .حيث الإصدار نشرة بردده ما بحس استثماري نشاط أي في حصيلتها استثمار نشكن عاما يكون ما

 حصيلتها توزع العامة والصكوك . لسصصة صكوك أخرى و عامة صكوك إلى لتخصصها وفقا تنقسم
 مشروع لتمويل تصدر التي ىي الدخصصة والصكوك الدصدرة الجهة بها تقوم التي الاستثمارات بصيع على

 للتالي: وفقا معتُ،
 يقوم حيث الدقيدة الدضاربة عقد الصكوك ىذه نزكم :معين مشروع لتمويل مخصصة استثمار صكوك -4-1

 يطرحها و الدشروع لذذا استثمار صكوك بإصدار يقوم ثم بسويلها. في يرغب التي الدشروعات أحد باختيار الدصرف

                                                             

 .5ص ،سابقرجع م ، زارع حياةبن 1 



ةكوك الإسلامي  ظري للص  الإطار الن                                    ل                الفصل الأو    
 

 
19 

 برت العائد من جزء توزيع ويتم للمشروع. التقديرية للمدة طبقا الصك مدة برديد يتم و العام، للاكتتاب
 الدصرف ونزصل الدشروع، العمل انتهاء حتُ النهائية التسوية تتم أن على شهور، ستة أو أشهر لاثةث كل  الحساب

  الصك. في مقدما نسبتو برديد يتم الإدارة مقابل الربح من لزدد جزء على
 حيث الدقيدة الدضاربة عقد أيضا الصكوك ىذه نزكم خاص: نشاط لتمويل مخصصة استثمار صكوك -4-2

 بإصدار يقوم ثم زراعية، أو صناعية أو عقارية أو بذارية أنشطة كانت  سواء الأنشطة أحد يارباخت الدصرف يقوم
 سنوات ثلاث إلى سنة بتُ الصك مدة برديد ويتم العام. للاكتتاب يطرحها و الأنشطة لذذه استثمار صكوك
 التسوية تتم و شهور ستة أو شهور ثلاثة كل  الحساب برت العائد من جزء توزيع يتم ،و النشاط لنوع طبقا وذلك
 يتم الإدارة مقابل الأرباح من جزء على الدصرف ونزصل ، النشاط لذذا السنوي الدالي الدركز يظهره لدا طبقا سنويا
 الصك. في مقدما نسبتو برديد

 الدضاربة عقد الصكوك ىذه نزكم خاص: نشاط لا و معين بمشروع مخصصة غير استثمار صكوك  -4-3
 لزددة صكوك بإصدار الإسلامي الدصرف يقوم حيث الإسلامية، الادخار أدوات أحد صكال ىذا ويعد الدطلقة،

 شهور ثلاثة كل  عائدا الصك يستحق و العام. للاكتتاب الصكوك ىذه تطرح و النشاط لنوع برديد دون الددة
 للمصرف. الدالي الدركز يظهره لدا طبقا و العام نهاية في النهائية التسوية حساب برت الأرباح من )مثلا(كجزء

 الصك. في مقدما نسبتو برديد يتم الإدارة مقابل الأرباح من جزء على الدصرف ونزصل
  للصيغة: وفقا الصكوك تقسيم -5

 :1كالآتي  الإسلامي الفقو في الدالية العقود إلى تبعا الصكوك تتنوع حيث
 الشركات: عقود على القائمة الصكوك -5-1

 المشاركة: صكوك -5-1-1
 بسويل أو قائم مشروع تطوير أو مشروع إنشاء في حصيلتها لاستخدام إصدارىا يتم القيمة متساوية وثائق وىي

 حدود في الصكوك لحملة ملكا النشاط أصول أو الدشروع ،ويصبح الدشاركة عقود من عقد أساس على نشاط
 الوكالة بصيغة غتَىم أو لإدارتها الشركاء أحد بتعيتُ وذلك ، الشراكة أساس على الصكوك تدار و حصصهم

 بالاستثمار.
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 المضاربة: صكوك -5-1-2
 و  الدضاربة. أساس على العمل بإدارة الدصدرة الشركة قيام أساس على للاكتتاب تعرض مالية أوراق وىي

 مضارب بتعيتُ الدضاربة أساس على تدار أنشطة أو مشروعات بسثل مشاركة وثائق أنها:" على كذلك  تعرف
 نزصلون الدضاربة صكوك لةبض أن فيها الاختلاف و الدشاركة صكوك مثل ىي و لإدارتها غتَىم أو الشركاء من

 مدير فيها يتسبب لم التي العادية الخسارة أما جزء على (نزصل العملية )مدير الدضارب و الربح من جزء على
    ". الصكوك بضلة فيتحملها الدضاربة

 :المزارعة صكوك -5-1-3
 و الشرعية الدزارعة عقد أساس على زراعتها بسويل في يرغب أرض مالك يصدرىا وثائق ىي الدزارعة صكوك
 ىذه في الدكتتبون يعد ،و الاتفاق حسب بأموالو بزراعتها يقوم من و الأرض مالك بتُ المحصول اقتسام

 إصدار نشرة وبردد ، الأرض زراعة في الدتخصصة كالشركات  بأموالذم الأرض لذذه الزارعون ىم الصكوك
 من الزراعة تكلفة و زراعتها طلوبالد المحاصيل نوع و الأرض مساحات و مواصفات و نوع الدزارعة صكوك
 تقسيمو طريقة و الأرض لذذه الدتوقع المحصول و الدال و الدهندستُ أجور و سماد و بذور و معدات و آلات

  .1الزراعة مدة و الدزارع و الأرض مالك بتُ
 :المساقاة صكوك -5-1-4

 الإنفاق و مثمرة أشجار قيس في حصيلتها لاستخدام إصدارىا يتم القيمة متساوية وثائق ىي الدساقاة صكوك
 العقد. حدده ما وفق الثمرة من حصة الصك لحامل ويصبح ، رعايتها و عليها

 المغارسة: صكوك -5-1-5
 و الدغارسة عقد بدوجب الغرس تكاليف لتمويل  التعاقد لزل الأرض مالك يصدرىا القيمة متساوية وثائق وىي

 يصبح و للعقد وفقا عليها الغرس تم التي الأرض في ،و غرسها تم التي الأشجار في الصكوك بضلة يتشارك
  . الغرس و الأرض في حصة الصكوك لحملة

 
 
 

                                                             

 .7ص ، سابق مرجع ،زارع حياةبن 1 



ةكوك الإسلامي  ظري للص  الإطار الن                                    ل                الفصل الأو    
 

 
21 

 البيوع: عقود على القائمة الصكوك 5-2
  المرابحة: صكوك  5-2-1
  لشلوكة الدرابحة سلعة تصبح و ، الدرابحة سلعة شراء لتمويل إصدارىا يتم القيمة متساوية وثائق عن عبارة ىي و

 فتقوم ، الأجهزة و كالدعدات  مرابحة بيع  عقد بسويل ىو الدرابحة صكوك إصدار من الذدف و ، الصكوك لحملة
 الصكوك حصيلة لداليةا الدؤسسة تستخدم ،و الصكوك بضلة عن نيابة مرابحة الدشتًي مع بتوقيعو الدالية الدؤسسة

 مرابحة. بيعها قبل وقبضها الدرابحة بضاعة بسلك في
 : السلم صكوك 5-2-2

 يتم الذي البيع فهو الاصطلاح في أما وسلم قدم أي أسلف بدعتٌ واسلم ، والتسليم التقديم ىو لغة السلم
 ويعرفو الدستقبل، في لزدد وقت إلى بدقة الدوصوفة السلعة تسليم وتأجيل العقد لرلس في الثمن تسليم فيو

 العقد. لرلس في مقبوض بثمن مؤجل الذمة في موصوف على عقد بأنو والحنابلة الشافعية فقهاء
 حامل حق ويكون مدة بعد تسلم منو سلعة لشراء مورد إلى لتسليمو مبلغ لجمع تطرح السلم صكوك أما 

 من الربح زائد الأصلي الدبلغ على بالحصول الصكوك فتصفى ، وبيعها السلع استلام حتُ إلى مؤجل الصك
 الديون وتداول دينا بسثل ولأنها ناحية من قبضو قبل السلم بيع نروز لا لأنو تداولذا نروز لا وىذه السلعة بيع
 . الصكوك تداول معو يتيسر لا ضوابط لو
 الاستصناع: صكوك 5-2-3

 لشلوكاً  الدصنوع ويصبح سلعة تصنيع في الاكتتاب فيها حصيلة لاستخدام إصدارىا يتم القيمة متساوية وثائق
 .الصكوك لحملة

 الصكوك القائمة على عقود الإجارة: 5-3

 بسثل أو إجارة بعقود مرتبطة معمرة أعيان منافع ملكية في مشاعة متماثلة أجزاء بسثل القيمة متساوية صكوك ىي
 إصدار يتم وقد مستقبلي، وقت في الصك لحامل ملتزمها من تقدم موصوفة خدمة وحدات من لشاثلا عددا

 صكوك وتتنوع  حكومية أصول في حصة بسثل وقد الإنتاج، في مشاركة أو إجارة صيغة على التأجتَ صكوك
 :يلي فيما نوجزىا أنواع عدة إلى الإجارة
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 عتُ أو مؤجرة عتُ مالك يصدرىا القيمة متساوية وثائق ىي :المؤجرة الأعيان ملكية صكوك 1-3-5
 العتُ وتصبح الاكتتاب، حصيلة من بشنها واستيفاء بيعها بغرض مالي وسيط طريق عن أو باستئجارىا، موعود
 .الصكوك لحملة لشلوكة

 في موصوفة أو موجودة عتُ مالك يصدرىا القيمة متساوية وثائق ىي :المنافع ملكية صكوك  2-3-5
 ملكا العتُ وتصبح الاكتتاب، حصيلة من بشنها واستيفاء بيعها بغرض مالي، وسيط طريق عن أو بنفسو الذمة،
 وصكوك موجودة، أعيان منافع ملكية صكوك :إلى الدنافع ملكية صكوك تقسيم نشكن وعليو .الصكوك لحملة
 .الذمة في موصوفة أعيان منافع ملكية

 تقديم بغرض تصدر القيمة متساوية وثائق بأنها الأخرى ىي وتعرف :الخدمات ملكية صكوك3-3-5
 دون مواصفاتو برديد يتم مستشفى من التطبيب كمنفعة الذمة،) في موصوف طرف معتُ أو طرف من خدمة

 وبناءا .الصكوك لحملة لشلوكة الخدمات تلك وتصبح فيها، الاكتتاب حصيلة من الأجرة واستيفاء تسميتو (
 وصكوك معتُ، طرف من خدمات ملكية صكوك :إلى الخدمات ملكية صكوك تنقسم التعريف ىذا على

 .الذمة في موصوف طرف من خدمات ملكية
 

 الصكوك القائمة على عقود الوكالة :)الوكالة بالاستثمار( 4-5

وثائق مشاركة بسثل مشروعات تدار على أساس الوكالة بالاستثمار، ويعتُ وكيل من  ىي بالاستثمارصكوك الوكالة 
 بضلة الصكوك لإدارتها.

 :1الصكوك القائمة على عقود التبرعات )الوقف( 5-5 

 وىي التي تقوم بإصدارىا ىيئة الأوقاف ونشكن تصنيفها إلى الآتي:

على رغبة الواقف لصالح أىلو و ذريتو وبسثل ىذه  تصدرىا ىيئة الأوقاف بناء صكوك أهلية: 5-5-1
الصكوك عملا من أعمال البر الاجتماعية لأنها تهدف إلى رعاية الأىل و الذرية، فضلا عن كونها من أعمال 

وعية استثمارية البر الاقتصادية لأنها تهدف إلى الحفاظ على رأس الدال و الإبقاء على الأموال الدتًاكمة في أ
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برافظ على أصولذا و تتيح استثمارىا  و توزيع عوائدىا  و تؤكد على عدم إفنائها بالاستهلاك أو بالإتلاف لشا 
 نزافظ على ثروات الأمة و أصولذا الثابتة الإنتاجية و استمرارية إنتاجها و عطائها .

تها في الإنفاق على وجوه ىي صكوك تصدرىا ىيئة الأوقاف و تستخدم حصيل :صكوك خيرية 5-5-2
الختَ و لا تعود بعائد مادي، مثل الوقف على الدساجد أو الددارس أو الفقراء و الدساكتُ أو الأرامل أو اليتامى 

 و ما شابو ذلك.

ىي صكوك تصدرىا ىيئة الأوقاف و تستخدم حصيلتها للاستثمار بدا يعود  صكوك استثمارية: 5-5-3
لينهض بالدشاريع الخاصة بو و ىي سواء بسواء كصكوك الاستثمار بأنواعها بالفائض الدالي على الوقف 

 الدختلفة و التي سبق تناولذا في الفقرات السابقة.

 تقسيم الصكوك وفقا للآجال:-6

تنقسم الصكوك وفقا لآجالذا إلى صكوك قصتَة الأجل لددة ثلاثة شهور أو ستة أشهر أو سنة ولا تتعداىا، 
لددة أكثر من سنة و حتى ثلاث سنوات، وصكوك طويلة الأجل لددة أكثر من ثلاث  وصكوك متوسطة الأجل

 .1سنوات فأكثر

 و لذا عدة صور الصكوك المؤقتة بفترة زمنية محددة: 6-1

في مدة زمنية  حيث تستًد قيمة الصكوك )مع أرباحها إن وجدت( الصكوك المستردة بالتدرج: 6-1-1
و قيمتها مسبقا ، ويصرف لحاملها سنويا ما يتقرر توزيعو من حساب  لزددة ،على عدة أقساط نزدد عددىا

 الربح أو الخسارة على أن يكون فقط بنسبة الرصيد الذي لم نزن موعد استًداده.

حيث تصدر الدؤسسة الدالية الإسلامية صكوكا للمشاركة  :الصكوك المستردة خلال زمن محدد 6-1-2
دون بزصيص و برددىا بخمس أو عشر سنوات أو أكثر أو أقل ، في مشروع معتُ أو في مشروعات عامة 

ويشتًك فيو البنك أو غتَه بنسبة معينة ،ثم يصفى الدشروع و يأخذ كل واحد نصيبو أو يبقى الدشروع ، ويتفق 
 فيو ،على أن ينتهي بأن يتملكو الطرف الأول أو الثاني حسب الاتفاق.
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 :ة مع الوعد بالتمليكصكوك المشاركة المتناقصة أو المنتهي 6-2

الدشاركة الدتناقصة معاملة تتضمن شركة بتُ طرفتُ في مشروع نزقق عائد ، يتعهد فيها أحدنذا بشراء حصة الطرف 
الآخر تدرنريا سواء كان الشراء من حصة الطرف الدتحققة من العائد أم من موارد أخرى. و تعد الدشاركة الدتناقصة 

تسعى الدؤسسات الدالية الحديثة تطبيقها لدا برققو من الغايات و الفوائد لشا لا  من أدوات الاستثمار الحديثة و
من توفتَ رؤوس الأموال و توزيع  –بصفة عامة  –يتحقق في الشركات الدعهودة ، مع تضمنها لأىداف الشركات 

دون من الدال ما الدخاطرة . فقد يرغب العملاء في ملكية أعيان كمصانع أو لرمعات بذارية و نحوىا ، ولا نر
يكفي لشرائها ،فيطلبون من الدؤسسة الدالية الإسلامية الدشاركة في الشراء لددة لزدودة ، وتؤول للشريك الدلكية في 
نهاية ىذه الددة وفق شروط واتفاقات الدشاركة الدتناقصة ،فتحقق ىذه الدشاركة بسلك العملاء لذذه الأعيان 

 للاستثمار أو التملك .

أن الدؤسسة الدالية الإسلامية قد لا ترغب الاستمرار في الدشاركة كي لا بذمد رأس مالذا لددة طويلة. فعقد  كما
الدشاركة الدتناقصة نزقق غايتها في الربح إضافة إلى استًداد رأس مالذا في فتًة لا تكون بحاجة إلى رأس مالذا 

 الدشارك، كما برق أرباحا مستمرة مدة العقد.

 الإجارة المنتهية مع الوعد بالتمليك :صكوك -6-3

يتفق فيها الطرفان على إجارة شيء لددة معينة بأجرة معلومة قد تزيد على أجرة الدثل، على أن تنتهي بتمليك 
 العتُ الدؤجرة للمستأجر.

خص بنك وىي صيغة استثمارية معاصرة تتلاءم مع التطوير الاقتصادي في العالم ،طورتها البنوك الإسلامية و بالأ
التنوع في التمويل الاستثماري لتلبية حاجات  تضاىاقاالتنمية الإسلامي في تعاملاتو مع الدول الإسلامية ،و 

الدتعاملتُ مع البنوك الإسلامية من الدستثمرين و الأفراد الراغبتُ في التملك و غتَ القادرين على الشراء مباشرة مع 
 . 1الحفاظ على حقوق البنوك الإسلامية
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  الضوابط الشرعية للصكوك الإسلامية  الثاني:المطلب 

 ضوابط إصدار الصكوك الإسلامية:  -1

 :1لفنية أنذهاوا عملية إصدار الصكوك الإسلامية بركمها لرموعة من الضوابط الشرعيةان 

أن نشثل الصك ملكية حصة شائعة في الدشروع الذي أُصدِرَت الصكوك لإنشائو أو بسويلو، وتستمر ىذه  -
الدلكية طيلة الدشروع من بدايتو إلى نهايتو، ويتًتب عليها بصيع الحقوق والتصرفات الدقررة شرعاً للمالك في 
ملكو من بيع وىبة ورىن وإرث وغتَىا، مع ملاحظة أن الصكوك بسثل موجودات الدشروعات العينية 

 والدعنوية وديونها.
من صيغ التمويل الإسلامي، ما ينتج عنو نرب أن يكون إصدار الصكوك الإسلامية على أساس صيغة  -

برمل الصكوك كافة الآثار الدتًتبة عن الصيغة الاستثمارية التي صدرت على أساسها الصكوك وذلك بعد 
 قفل الاكتتاب وبداية العمل في الدشروع.

وأحيانا  يتولى إدارة الصكوك الجهة الدصدرة لذا وذلك مقابل نسبة شائعة من العائد، وفقا لفقو الدشاركة، -
قد يتفق الدشاركون في الصكوك مع الجهة الدصدرة )التي تقوم بالإدارة( على أن تقوم الأختَة بالإدارة نظتَ 
عقد وكالة بأجر معلوم بصرف النظر عن برقيق الأرباح، ويكون ذلك مستقلا عن عقد الدشاركة، وقد 

 أجاز الفقهاء ذلك.
وزيع العائد بتُ الدشاركتُ في الصكوك وبتُ الجهة نرب أن بنص صراحة في نشرة الاكتتاب طريقة ت -

 الدصدرة للصكوك، ولا نروز إرجاء ذلك لدا بعد انتهاء الدشروع أو العملية الدمولة من الصكوك.
يتم قياس العوائد )الأرباح( الفتًية )الدورية( قبل نهاية أجل الصكوك وفقا لدبدأ التنضيض الفعلي أو  -

  ضوء الدعايتَ الشرعية التي تضبط ذلك.التنضيض الحكمي)التقديري( في
صيانة أمن وأمان وسيادة الدولة التي تنشأ فيها الدشروعات التي بسول بالصكوك وحقوق الأجيال القادمة  -

 وفقا للقاعدة الشرعية " لا ضرر ولا ضرار.
دورية، وىذا يتم استهلاك )إطفاء الصكوك( إما مرة واحدة في نهاية أجل الدشروع أو العملية على فتًات  -

 ما يطلق عليو إطفاء الصك، ونرب الإشارة إلى ذلك في نشرة الاكتتاب.
                                                             

الإسلامي، مكة الدكرمة، السعودية،  فقوحستُ شحاتة، إدارة السيولة في الدصارف الإسلامية الدعايتَ والأدوات، بحث مقدم إلى الدورة العشرون لمجمع   1
 .39-38، ص ص2010ديسمبر  25/29



ةكوك الإسلامي  ظري للص  الإطار الن                                    ل                الفصل الأو    
 

 
26 

 ضوابط تداول الصكوك الإسلامية:  -2

 :1من جهة أخرى نسضع تداول الصكوك الإسلامية لمجموعة من الضوابط الشرعية ىي      

نروز تداول الصكوك بأي طريقة متعارف عليها فيما لا نسالف الشرع مثل القيد في السجلات أو  -
 الوسائل الالكتًونية أو الدناولة إذا كانت لحاملها. 

نروز تداول الصكوك واستًدادىا إذا كانت بسثل حصة شائعة في ملكية موجودات من أعيان أو منافع أو  -
 وبزصص الصكوك وبدء النشاط.خدمات، بعد قفل باب الاكتتاب 

نروز تداول صكوك ملكية الأصول الدؤجرة أو الدوعود باستئجارىا منذ لحظة إصدارىا بعد بسلك بضلة  -
 الصكوك للأصول، وحتى نهاية أجلها.

نروز تداول صكوك ملكية منافع الأعيان )الأصول( الدعينة قبل إعادة إجارة تلك الأعيان، فإذا أعيدت  -
صك لشثلًا بالأجرة، وىي حينئذ دين في ذمة الدستأجر الثاني فيخضع التداول حينئذ الإجارة كان ال

 لأحكام التصرف في الديون.
لا نروز تداول صكوك ملكية منافع الأعيان الدوصوفة في ذمة قبل تعيتُ العتُ التي تستوفى منها الدنفعة،  -

 .إلا بدراعاة أحكام التصرف في الديون، فإذا تعينت جاز التداول
نروز تداول صكوك الخدمات التي تستوفى من طرف معتُ قبل إعادة إجارة تلك الخدمات، فإذا أعيدت  -

الإجارة كان الصك لشثلًا للأجرة، ومن ثم أصبح ديناً في ذمة الدستأجر الثاني فيخضع التداول لأحكام 
 التصرف في الديون.

صوفة في الذمة قبل تعيتُ الطرف الذي لا نروز تداول صكوك ملكية الخدمات التي تستوفي من طرف مو  -
 تستوفي منو الخدمة إلا بدراعاة أحكام التصرف في الديون، فإذا تعتُ الطرف الآخر جاز تداول الصكوك.

 نروز للمشتًي الثاني لدنافع الأعيان الدعينة أن يبيعها أو يصدر صكوكاً  -
وبعد إغلاق باب  استصناعيع نروز تداول صكوك الإستصناع التي تصدر لتمويل تصنيع الأصل الدب -

الاكتتاب، وبدء التخصيص، واستخدام حصيلتها في عملية التصنيع، وخلال مراحل التصنيع، وحتى 
تسليم الدشروع الدصنع إلى الدستصنع، على أن بسثل الأصول الدملوكة لحملة الصكوك أثناء فتًة التصنيع ، 

                                                             
، علوم الشريعة باسل يوسف لزمد الشاعر، ىيام لزمد عبد القادر الزيدانيتُ، الأحكام والضوابط الشرعية لتداول الصكوك الاستثمارية الإسلامية 1

 .1245، ص2016، 3، ملحق 43والقانون، المجلد 
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بشن مؤجل، فإن تداولذا نسضع لأحكام التصرف في أما بعد تسليم الدشروع الدصنع إلى الدستصنع مقابل 
 الديون

 لا نروز تداول صكوك السلم، لأن الصك نشثل حصة في دين السلم )الدبيع(. -
لا نروز تداول صكوك الدرابحة بعد بيع البضاعة وتسليمها لدشتًيها لأن الصكوك بسثل ديناً نقدياً في ذمة  -

أحكام الديون، أما بعد شراء البضاعة وقبل بيعها  الدشتًي، فلا نروز تداول الصكوك إلا بدوجب
 للمشتًي، فيجوز تداولذا لأن الصكوك بسثل أصولًا.

نروز تداول صكوك الدزارعة، و الدساقاة، وذلك بعد قفل باب الاكتتاب، وبزصيص الصكوك، وبدء  -
الزراعة أو السقي( النشاط، ىذا إذا كان بضلة الصكوك مالكي الأرض، أما إذا كانوا الدلتزمتُ بالعمل )

 فلا نروز تداول الصكوك، إلا إذا كان التداول بعد بدء صلاح الزرع أو الثمر.
نروز تداول صكوك الدغارسة بعد قفل الاكتتاب، وبدء التخصيص، وبدء النشاط، وسواء كان بضلة  -

 الصكوك مالكي الأرض أو الدلتزمتُ بالغرس.
 

 الإسلامية: الضوابط الاقتصادية الكفيلة بحماية الصكوك -3

كذلك توجد لرموعة من الضوابط الاقتصادية الدنبثقة من الدصرفية الإسلامية، وىي كفيلة بحماية الصكوك       
 :1الإسلامية، نوردىا على سبيل الدثال لا الحصر فيما يلي

أو التأكيد على توافر ظروف ومستلزمات الإفصاح في السوق، وبذنب كافة العمليات الدبنية على الربا  -
 الغرر والجهالة والخداع.

أن يكون التعامل مع مالكي الصكوك الحقيقيتُ، لشا يقلل من الوسطاء والدضاربتُ الذين يتلاعبون  -
 بأسعار الصكوك ارتفاع وانخفاضا وفقا لدصالحهم.

 عدم السماح بالبيع والشراء أكثر من مرة واحدة في اليوم. -
 حقيقة وليست صورية. الدراقبة الدستمرة لعمليات السوق بحيث تكون -
فرض قيود على الدؤسسات الدالية مثل صناديق التقاعد وشركات التأمتُ، وصناديق الاستثمار بحيث توجو  -

 أموالذا للاستثمار وليس للمقامرة.
 التحكم بأوقات التداول بزيادتها في الأحوال طبيعية، وخفضها في الظروف الاستثنائية. -

                                                             
 .10مرجع سابق، صأحستُ عثماني،    1



ةكوك الإسلامي  ظري للص  الإطار الن                                    ل                الفصل الأو    
 

 
28 

  الأولالفصل  خلاصة

خلال ما تعرضنا لو في ىذا الفصل، من تعريف الصكوك الإسلامية و نشأتها و أىم الخصائص و  من         
اتضح لنا الفرق بتُ الصكوك ، الدميزات و كذلك تناولنا فيو أنواع الصكوك الإسلامية و ضوابطها الشرعية
و الصيغ الدختلفة لذا بسنح الصكوك  الإسلامية و الأدوات الدالية التقليدية و أن الأنواع الدتعددة للصكوك الإسلامية

موردا جديدا و فعال في أي اقتصاد و في الأختَ نشكن القول أن الصكوك  اصبحتدرجة من الدرونة حيث 
الإسلامية تعد إضافة نوعية في أي اقتصاد فهي تقدم الحلول بشكل كبتَ و سيكون لذا دور كبتَ في النمو 

 .تسهيلات لعملية إصدار الصكوك الإسلاميةالاقتصادي في حالة تطويرىا و تقديم ال
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  تمهيد

النمو والاستقرار الاقتصادي  سیاسة التمویل الإسلامي ابذاىا عالدیا تعول علیو الكثتَ من الدول لتحقیقتعد         
العبء على موازناتها العامة نظرا لارتفاع  لذا، بدلا من الاعتماد على وسائل التمویل التقلیدیة، والتي قد تزید في

حیث تتـیح مرونـة ىـذه  لدالیة الدهمة في توفتَ التمویل.إحدى الأدوات ا الصكوك الإسلامیة وتعتبرلساطرىا. 
 ، كمـا تعتبـر ىـذه الصـكوكتعزیز التنمیة الاقتصادیة الصـكوك في تعـدد الدشـاریع التي يدكـن استخدام حصـیلتها فی

من أبرز الأدوات الدستخدمة في بسویـل الأنشـطة الاستثماریة و التنمویة فهـي واحـده مـن أسـرع الأدوات الدالیـة واحده 
 .نموا في العالم وفي أسواق رأس الدال

و لدعرفة أهمیة الصكوك الإسلامیة و الدور الذي يدكن أن تلعبو في توفتَ التمویل اللازم للحكومات          
 :إلى مبحثتُ فصلنا ىذاقمنا بتقسیم  التنمویةالتالي مساهمتها في زیادة التنمیة و بسویل الدشاریع والشركات و ب

 للصكوك الإسلامیة الأهمیة الاقتصادیة :الأولالمبحث 
 دور الصكوك الإسلامیة في بسویل الدشاریع التنمویة  :المبحث الثاني
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  الإسلامية الأهمية الاقتصادية للصكوك: لأولاالمبحث 

سنقوم في ىذا الدبحث بدراسة أهمیة الصكوك الإسلامیة  حیث في الاقتصاد بالغة أهمیة الإسلامیةللصكوك  إن
   . أىدافها الأساسیة كذلكو 

 الإسلاميةالصكوك  الأهمية الاقتصادية الأول:المطلب 

  الإسلاميةلصكوك الاقتصادية ل الأهمية -1

تكمن أهمیة الصكوك الإسلامیة في أنها تقوم بدور كبتَ في زیادة الاستثمارات، وبرریك عجلة الدؤسسات الدالیة التي 
بدافع الرغبة في تعتبر عصب الحیاة الاقتصادیة للمجتمعات، كما أنها تقوم بدور إيجابي في تعزیز التنمیة الاقتصادیة، 

 1.الربحیة زیادةإلـى  یؤديسـرعة دوران رأس الدـال، لشـا  زیادةو ، التمویل قدرتها علـى مـنح زیادة

الاقتصادیة للصكوك  الأهمیةويدكن تلخیص ىده  ،الإسلامیةبالغة في النظم الاقتصادیة  أهمیةتكتسب  وكذلك   
 :2فیما یلي الإسلامیة

البنك الدركزي من استخدمها في كأداة للسیاسة النقدیة بدا یساىم في امتصاص  الإسلامیةبسكن الصكوك  -
 السیولة ومن ثم خفض معدلات التضخم.

الدالیة  الأوراقالدالیة وتطویره وبالأخص سوق  الأوراقدور مهم في تدعیم سوق  الإسلامیةللصكوك  -
من جهة، واجتذاب الدزید  الإسلامیةفي سوق الدنتجات الدالیة  الأوراقمن خلال توسیع قاعدة  الإسلامیة

الدین يجدون حرج في التعامل في  الأشخاصمن جهة اخرة، وخصوصا  قتلك السو  إلىمن الدتعاملتُ 
 الفائدة.  أسعارالدالیة الدبنیة على  الأوراقسوق 

سیولة اللازمة للمؤسسات تعتبر من الأدوات التمویلیة الذامة لتنویع مصادر الدوارد الذاتیة، وتوفتَ ال -
 والحكومات التي برتاج إلى مصادر بسویل طویلة الأجل.

                                                             
الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل مشاریع التنمیة الاقتصادیة ،مداخلة في إطار الدلتقى الدولي  حول " مقومات  معطى الله ختَ الدین ،شریاق رفیق،  1

 241،ص 2102دیسمبر  4و3یومي  ،جامعة قالدة، برقیق التنمیة الدستدامة في الاقتصاد الإسلامي" 
الاسلامیة في بسویل عجز الدوازنة التنمویة في لیبیا، لرلة جامعة صبراتة العلمیة،  عبد الحكیم لزمد امبیة، عبد اللطیف البشتَ التونسي، مساهمة الصكوك 2

 .36، ص2107العدد الأول، جانفي 
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التقلیل من  إلىفي خلق مصدر جدید لتمویل، ویؤدي دلك  الإسلامیةالصكوك  إصدارتساىم عملیة   -
 درجة سیطرة الجهاز الدصرفي في بعدة مصدرا وحیدا لتمویل.

دول في بسویل مشاریع البنیة التحتیة والتنمویة والدشاریع في تلبیة احتیاجات ال الإسلامیة تساىم الصكوك -
 خارج میزانیة الدولة. الضخمة

الدعطلة من لستلف فئات المجتمع  الأموال وكذلك وتعبئتهافي جدب الددخرات الإسلامیة تساىم الصكوك  -
 .الإجماليقنوات الاستثمار الحقیقة والتي تسهم بالضرورة في نمو الناتج المحلي  إلىوتوجیهها 

 .الأصولتقلیل لساطر ائتمان  -
سائلة  أصول إلىغتَ السائلة  الأصولرفع كفاءة الدورة الدالیة والإنتاجیة ومعدل دورنها عن طریق برویل  -

 للإعادة توظیفها مرة اخرة.
 زیادة حقوق الدلكیة. إلىللمنشاءات بدون الحاجة  الأعمالتوسیع حجم  -
 بالاقتصاد الإسلامي نظریاً وعملیاً.أن ىذه الصكوك تساعد على النهوض  -

الدالیة  الأوراقالدالیة بشكل عام وسوق  الأوراقدور كبتَ في تدعیم وتطویر سوق  الإسلامیةوتلعب الصكوك 
 الأوراقوالدتداولة في بورصات  الددرجة الإسلامیةوالدور الفعال للصكوك  الأهمیةوتتضح  بشكل خاص الإسلامیة

 :1الدالیة من خلال

بتكار أدوات مالیة واستثماریة كالصكوك الإسلامیة وتداولذا في سوق الأوراق الدالیة، سیكون دور لو في  إن ا -
كبتَ خلق فرص الاستثمار وتوجیو الددخرات إلى قنوات الاستثمار الدختلفة وىو ما یعد أمر حیویاً لدفع 

فیمكن إصدار صكوك على النمو الاقتصادي وتنشیط الاقتصاد، حیثّ  تتعدد أنواع وأجال الصكوك، 
الذي یوُجد فیو الدشروع حیث يدكن استخدامها لتمویل الدشاریع في لستلف القطاعات:  حسب القطاع

 الزراعیة، الصناعیة، العقاریة.
التوسع في إصدار الصكوك الإسلامیة نتیجة تبتٍ خطط التنمیة الاقتصادیة یستدعي ضرورة العمل على  إن -

 خلق سوق ثانوي لتداول ىذه الصكوك، بدا یساىم في تعظیم وتوطتُ الددخرات وتوسیع دائرة الاستثمار.

                                                             
1

تها، لرلة نماء بربري لزمد أمتُ، موزارین عبد المجید، كریفار مراد، لساطر الاعتماد على الصكوك الاسلامیة في بسویل التنمیة الاقتصادیة وآلیات ادار  
 .33، ص2108، أفریل 2صاد والادارة، عدد خاص، لرلد رقم للاقت
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الیة لدا یتًتب علیها من سیؤدي إلى ارتفاع كفاءة السوق الدكمیة ونوعیة الصكوك الإسلامیة ّ   ن ازدیادا  -
ویكون من صالح السوق الدالیةّ   تعمیق السوق واتساعو، حیث ستزداد كمیات التداول لذذه الصكوك،

 .تنوع إصدار الصكوك والتعامل بها في تغطیة لستلف الاحتیاجات التمویلیة والاستثماریة
الأنواع والأجل التي بسیز الصكوك  تعزیز الطلب العالدي على الصكوك، فخاصیة السیولة والدرونة من حیث -

 يجعل منها منافسا قویا للأوراق الدالیة التقلیدیة في استقطاب مستثمرین من لستلف ألضاء العالم.
 

 :أهمية الصكوك بالنسبة للمصدر -2

 قلنا بأن الدصدر الأصلي للصكوك قد یكون من القطاع الخاص كالبنوك والشركات الدساهمة أو من القطاع العام
 :1القطاع الختَي، وبرقق الصكوك لذتو الأطراف لرموعة من الدزایا منهاأو 

دم ـاطر عـل لسفي تقلی ىمابدا یس تهافي الدواءمة بتُ مصادر الأموال واستخداما التصكیكتساعد عملیات  -
 ل الدـوارد واســتخداماتها.اجـتُ التماثــل بـ

 عبارة عن عملیات خـارج الدیزانیة  لأنویساعد التصكیك في برستُ نسبة كفایة رأس الدال  -
ساعد التصكیك في برستُ ربحیة الدؤسسات الدالیة والشركات ومراكزىا الدالیـة .وذلك لان عملیات  -

كما انو یؤدي إلى برستُ   إدارتها التصكیك تعتبر عملیات خارج الدیزانیة ولا برتاج لتكلفة كبتَة في بسویلها و
 النسب الدالیة للمصدر.

وذلك بسبب الدخاطر الائتمانیة بالبنوك والدؤسسات الدختلفـة  لإدارةوسیلة جیدة صكوك الإسلامیة تعتبر ال -
بالنسبة لنفس الأصل إذا كان موجودا  أكبرأن الأصل لزل التصكیك لساطره لزددة بینما تكون الدخاطر 

 2ضـمن خارطة أصول الدنشأة كلها.

 

 

                                                             
 .72عبد الحق خباطي، مرجع سابق، ص 1
 .91بربري لزمد أمتُ، موزارین عبد المجید، كریفار مراد، مرجع سابق، ص   2
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للمصارف وسائر الدؤسسات الدالیة وغتَ الدالیة الأخرى إمكانیة منح التمویل  الإسلامیةتتیح الصكوك  -
وبالتالي فانو یغنیها عن تكوین  قصتَة،والتسهیلات ثم برریكها واستبعادىا من میزانیاتها العمومیة خـلال فتــرة 

 .1لسصصات للدیون الدشكوك في برصیلها
 

 

   للمستثمرين:بالنسبة  الصكوك الإسلاميةأهمية  -3

 :2الآتیةتتمثل أهمیة الصكوك بالنسبة للمستثمرین في الجوانب 

هم مـن إدارة ورة بسكنتوفر عملیات التصكیك فرصا استثماریة متنوعة للأفراد والدؤسسات والحكومـات بص -
 سـیولتهم بصورة مربحــة 

الأوراق الدالیة الحكومیة  '' مقارنـة ببقیـة الاسـتثمارات الدالیـة الأخــرى أعلى عوائد الإسلامیةتعطي الصكوك  -
 ''. والسندات ذات الآجال الدتقاربة

ینتج التصكیك أداة قلیلة التكلفة مقارنة بالاقتًاض الدصرفي وذلك بسبب قلة الوسطاء والدخاطر الدرتبطة  -
 بالورقة الدالیة الدصدرة.

 الیة يدكن التنبؤ بهاللصكوك الإسلامیة تدفقات م -
حیث تتمتع الأوراق الدالیة  ، بأنها غتَ مرتبطة بالتصنیف الائتمـاني للمصـدر الصكوك الإسلامیةبسیز  -

التصكیك بصفة عامة بتصنیف ائتماني عالي نتیجة دعمها بتدفقات مالیة لزددة  الدصدرة بدوجـب عملیـات
عبر ىیاكل داخلیة معرفة بدقة بالإضافة للمساندة الخارجیة بفعل خدمات التحسـتُ الائتماني وىذا قد لا 

صـل یتوفر للسندات الدصـدرة بواسطة مؤسسات الأعمال الأخرى  بالإضافة إلى أن مبدأ البیع الفعلي للأ
 الدصكوكةفي ىیكل عملیة التصكیك یتضمن أن الدنشاة و  ،ة إلى الشركة ذات الأغراض الخاص الدنشاةمن 

 .3لیس لذا الحق قانونیـا في الرجـوع لاستخدام التدفقات النقدیة الدتوقعة للأصل لزل التصكیك
 
 

                                                             
عوة الجامعي اسامة عبد الحلیم الجوریة، صكوك الاستثمار ودورىا في التنموي الاقتصادي، بحث لنیل درجة الداجستتَ في الدراسات الاسلامیة، معهد الد 1

 .76، ص 2119للدراسات الاسلامیة، قسم الدراسات العلیا،

2
  .248مرجع سابق، صمعطى الله ختَ الدین ،شریاق رفیق،  

3
 .252، صالسابقالدرجع  
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 :بالنسبة للاقتصاد الكليالصكوك الإسلامية أهمية  -4

 بالنسبة للمستثمرین في الجوانب الآتیة:تتمثل أهمیة الصكوك 

وجود عدة بدائل للمستثمرین من الأوراق و  بـالبلادتزید عملیات التصكیك من درجة تعمیق السوق الدالیـة  -
 .ةالدالی

الاقتصاد الدعتُ مركزا مالیا  شأن الاستخدام الدكثف لعملیات التصكیك وضع أسس البنیة التحتیـة لجعـلإن  -
 .جاذبیة أكثرمرموقا وبأدوات 

عن انتقالو لاستهلاك  مسایرة التغتَات الدولیة الحاصلة في سوق التمویل بغرض إرضاء الدستثمر المحلي بدلا -
 .الرأسمالیة ىذه الخدمات في الخارج وتأثتَ ذلك علي میزان العملیـات

حقیقیة غتَ مؤثرة سلبا  لدواردإتاحة فرص ىائلة لسداد العجز في موازنة الدولة الابرادیة أو الولائیة بتوفتَه  -
 .مشروعات التنمیة الأساسیة بصورة غتَ مكلفة علي الدستوي العام للأسعار ، وبالتالي بسكینها من بسویـل

 بالدداخلاتالصناعة  من شأنو أن یوفر مساحة لقیام مؤسسات ترفد ىـذه الصكوك الإسلامیةإن انتشار  -
وكالات  قیام الشركات ذات الطبیعة الخاصة، من ىذه الدؤسسات یةالأساسیة لذا وبالتالي تقوي بنیتها التحت

خدمات بنوك الاستثمار وغتَىا من  ،خدمات المحاسبة والدراجعة والرقابـة الشـرعیة ، بالإضـافة إلىالتصـنیف 
 .الصلة بنشاط التصكیك الجهات ذات

 الصكوك الإسلامية  أهداف الثاني:المطلب 

 :  1الإصدار الصكوك الإسلامیة فیما یليتتمثل الأىداف الأساسیة 

من خلال تعبئة موارده من الدستثمرین وذلك من  مشروع استثماري إنشاءة في جمع رأس مال بسویل الدساهم -
مال  رأسیلة الاكتتاب فیها مالیة لتكون حصخلال طرح صكوك بدختلف صیغها الإسلامیة في أسواق 

 الدشروع.

                                                             
لة الباحث، نوال بن عمارة ، الصكوك الاسلامیة ودورىا في تطویر السوق الدالیة الاسلامیة،  بذربة السوق الدالیة الاسلامیة الدولیة "البحرین"، لر 1

 .255، ص2100، 19العدد
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 بدوجبو ي یتمذال الإجراءلتوسیع قاعدة الدشاریع وتطویرىا وىو  اللازمةتسعى إلًى الحصول على السیولة  -
وحدات تتمثل في الصكوك الإسلامیة ومن ثم عرضها في  إلىبرویل الأصول الدالیة للحكومات والشركات 

 السوق لجذب الددخرات لتمویل الدشاریع التنمویة. 
حیث یتم التصنیف الائتماني  لدصدرة للصكوكوالذیكل التمویلي للمؤسسات االقدرة الائتمانیة  برستُ -

 للمحفظة بصورة مستقلة عن الدؤسسة ومن ثم یكوم تصنیفها الائتماني مرتفعا.
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 دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية :الثانيالمبحث 

في برقیق التنمیة نعرض في الأول دور الصكوك الإسلامیة  مطلبتُ،تناولنا لذذا الدبحث یكون من خلال   
   التنمویة.الاقتصادیة و نبتُ في الدطلب الثاني دور الصكوك الإسلامیة في بسویل الدشاریع 

 دور الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية  الأول:المطلب 

 وتنبع التنمیة، برقیق في تسهم التي الدالیة للوساطة قابلة بذعلها عدة بخصائص الإسلامیة الاستثمار صكوك تتمیز
 ثروتو، ینمي كیف یعرف لا لكنو الغتٍ فهناك والثروة، والدهارة الدعرفة في الأفراد تفاوت من الدالیة للوساطة الحاجة
 تنشأ البعض بعضهما عن بعیدین الطرفان كان فإذا الدال، يدلك لا لكنو التجاریة والخبرة الدهارة يدلك الذي وىناك
 ولعل علیو، متفق ربح مقابل في كلیهما حاجة وإشباع بینهما للتقریب الوساطة دور یتولى ثالث لطرف  الحاجة
 من يدكنها ما  من الصفات لذا الإسلامیة فالصكوك .الدور بذلك القیام على قادرة الاستثمار الإسلامیة صكوك
 بدیلا تعد الاستثمارات وىذه حقیقیة، باستثمارات مرتبطة الصفات كونها ىذه أىم ومن التنمیة سلم إلى الارتقاء
 الدعلوم من إذ وفقرا، إیذاء والدقتًض غتٌ الدرابي یزید وأنو غتَ حقیقي الفائدة من الناتج الاستثمار أن یثبت ناجحا
 بالإمكانات النهوض لزاولة في الإنتاجیة العملیة يخدم استثمار حقیقي وجود تتطلب الاقتصادیة التنمیة أن للجمیع

 لزل الاستثماریة الأسالیب بالأحرى أو  الصكوك الإسلامیة تتمتع ذلك إلى إضافة الدولة، داخل الاقتصادیة
 يحقق الذي وبالشكل الاقتصادیة العقلانیة نظومةالد تقتضیو ما بحسب الإنمائیة ، الأولویات اعتماد بصفة التصكیك

 .لشكنة شرعیة مقاصد أكثر
 لوجود نظرا بدیهیة، مسألة التنمیة مع فروعها بدختلف الإسلامي صكوك الاستثمار اقتًان أن القول يدكن إذن  

الدنضبطة  ومؤىلاتها الاقتصادیة التنمیة مقومات بستلك الصكوك ىذه أن حیث ذلك، على قائمة طردیة علاقة
 والحصول الأصل سداد فیها یكون التي)الاستثمار(التمویل صیغة تكون الإطار ىذا وفي الإسلامیة، الشریعة بأحكام

 الأخرى التمویل صیغ من أحسن التنمیة متطلبات برقیق على أقدر ستكون الدشروع، لصاح على متوقف الربح على
 ومنها التنمیة، ومشروعات العملاء لصالح كثتَة أخرى میزات الدیزة ىذه من وتتفرع الدضمونة، الفائدة على القائمة

 لصاح لاحتمالات والتقويم والتحلیل الدراسة أثناء وسعها في ما كل تبذل الدمولة الجهة بذعل بالغرم الغنم قاعدة أن
  1.و الاجتماعیة الاقتصادیة جدواىا تثبت لا مشروعات في الخوض عدم على العملاء تساعد وبذلك الدشروع

                                                             
 .252ص  مرجع سابق، معطى الله ختَ الدین ،شریاق رفیق،  1
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تساىم إذن الصكوك الإسلامیة في برقیق التنمیة الاقتصادیة من خلال قدرتها على حشد الدوارد الدالیة لتمویل 
 یلي:نوضح ذلك فیما  الاستثماریة والدشروعات التنمویة الدختلفة وكذا لتمویل الدشاریع 

 المالية:دور الصكوك الإسلامية في تجميع و حشد الموارد  -1

الإسلامیة بقدرتها على بذمیع و تعبئة الددخرات من لستلف الفئات و ذلك لتنوع آجالذا ما بتُ تتمیز الصكوك 
متوسط و طویل الأجل و تنوع فئاتها من حیث قیمتها الدالیة و تنوع أغراضها ،إضافة لذلك فهي تتمتع  قصتَ،

لأنها لا تتعامل بو أصلا كما  ئدة (بعدم تعرضها لدخاطر سعر الفائدة )خاصة في حالة عدم ربط عوائدىا بدعدل الفا
أن الصكوك الإسلامیة لا تتعرض لدخاطر التضخم بل تتأثر بالتضخم ايجابیا لأن ىذه الصكوك بسثل أصولا حقیقیة  
في شكل أعیان و خدمات ترتفع أسعارىا بارتفاع الدستوى العام للأسعار لشا یؤدي إلى ارتفاع عوائد الصكوك الدمثلة 

 1عیان و خدمات( .لتلك الأصول )أ

 الاستثمارية:دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع  -2

 خاصة أمثلا خیارا یعتبر حقیقیة تنمویة باستخدامات وربطها الدالیة الدوارد لتوفتَ الداخلیة الدصادر على التًكیز إن
 برقیق على قادرة لأنها المجال، ىذا في الفعالة الوسائل بتُ الإسلامیة من الصكوك تكون وقد النامیة، للدول بالنسبة

 في والرئیسي الكبتَ التحدي أن إذ حقیقیة، استثماریة لرالات إلى توجیهها وضمان الدوارد تعبئة وهما معا الغرضتُ
 طریقة في وإنما الدالیة، الدوارد تعبئة على الدالیة الابتكارات قدرة في فقط یكمن لا الإسلامیة الدالیة الصناعة لرال

 استخدام فكفاءة وعلیو منها، الدنشود التنموي الذدف وبتُ الدوارد تلك بتُ تقرب بحیث الدوارد، ىذه استخدام
 2.الدوارد ىذه تعبئة على قدرتها توازي الإسلامیة الصكوك طریق عن جمعها تم التي الدالیة الدوارد

و مشاریع ذات النفع الدشاریع  استثماریة  أو تساىم الصكوك الإسلامیة في بسویل لستلف الدشاریع سواء كانت ىذه 
أن تنوع الصكوك يجعلها تلائم قطاعات اقتصادیة لستلفة فنجد مثلا صكوك الدرابحة تلائم الأعمال العام ، حیث 

و الحرفیتُ ، في حتُ  الاستخراجیةالتجاریة ،وصكوك السلم ىي الأنسب لتمویل الدشاریع الزراعیة و الصناعات 
ستصناع في بسویل قطاع الإنشاءات و العقارات ، و بالرغم من أهمیة ىذه الصیغ في  بسویل تستخدم صكوك الإ

لتمویل كافة أنواع الاستثمارات ،كما تصلح لجمیع  ملائمةالدشاریع الاستثماریة ،تبقى  صكوك الدشاركة ىي الأكثر 

                                                             
إسلامیة،  سلیمان ناصر، ربیعة بن زید، إدارة لساطر الصكوك الإسلامیة الحكومیة دراسة تطبیقیة على الصكوك الحكومیة السودانیة، دراسات اقتصادیة  1

 .08، ص0، العدد21المجلد
 .253معطى  الله ختَ الدین ،شریاق رفیق، مرجع سابق ،ص 2
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میة ، وذلك لدا تتمیز بو من مرونة في أنواع الأنشطة الاقتصادیة ،التجاریة منها و الصناعیة و الزراعیة و الخد
أحكامها و إمكانیة انعقادىا في أي لرال ، وكذلك الأمر بالنسبة لصكوك الدضاربة إلا أنها بستاز عن صكوك 

 الدشاركة في فصلها إدارة الدشروع عن ملكیتو.  

 :دور الصكوك الإسلامية في تمويل مشروعات البنى التحتية و التنموية  -3

الإسلامیة أداة يدكن استغلالذا لتمویل مشاریع البنیة التحتیة و الدشاریع الضخمة التي تتطلب إقامتها رؤوس الصكوك 
أموال كبتَة ، وىي بذلك برقق فوائد لكل من الدصدر و الدستثمر معا . إذ يدكن للحكومات استغلال الصكوك 

نمیة بوجو عام بدلًا من اعتمادىا في ذلك على الدَّین الإسلامیة في مشروعات البتٌ التحتیة التي بزدم الاقتصاد والت
العام أو سندات الخزانة العامة، فعلى سبیل الدثال تستطیع الحكومات  عن طریق صكوك الإجارة إقامة مشروعات  
كبرى كبناء الطرق والدطارات ومد الجسور وسائر مشروعات البنیة التحتیة ،حیث تكون الحكومة ىنا ىي الدستأجر 

 –بصفتها مستأجرا  -صحاب الصكوك الذین ىم بدثابة ملاك ىذه الأعیان الدؤجرة للدولة ، ثم تقوم الدولة من أ
بإتاحة تلك الدشاریع للمواطنتُ لاستخدامها و الانتفاع بها ، كما يدكن أیضا استخدام صكوك إجارة الدنافع في 

 1بسویل برامج الإسكان و التنمیة العقاریة .

یة بأدواتها الدتنوعة قادرة على قیادة برامج بسویل الدشاریع الحكومیة بكفاءة عالیة وبتكلفة منخفضة فالصتَفة الإسلام
وبآجال لستلفة، فقد شهدت أسواق الصكوك العالدیة عدة إصدارات حكومیة لتمویل الدشروعات الكبرى وتنشیط 

عة تساعد على استقرار الوضع الاقتصادي اقتصادیاتها وجذب أموال الدستثمرین الأجانب لتوظیفها في مشاریع متنو 
للدولة، ومن أمثلة تلك الإصدارات: شهادات شهامة التي أصدرتها وزارة الدالیة السودانیة كبدیل عن سندات 
الحكومة الربویة، شهادات الاستثمار الدالي والتي أصدرتها مؤسسة التمویل الدولیة التابعة لمجموعة البنك الدولي 

، صكوك التأجتَ الدرتبطة بدطار البحرین الدولي  2ئیسیة مثل الصحة، التعلیم والبنیة التحتیةلتمویل قطاعات ر 
والدصدرة بواسطة مؤسسة النقد البحریتٍ نیابة عن حكومة البحرین و قد قامت حكومة دبي لشثلة بدائرة الطتَان 

ر صكوك إجارة إسلامیة بحجم بلیون الددني بالتوقیع مع ستة بنوك إسلامیة برت إدارة بنك دبي الإسلامي لإصدا
 دولار أمریكي تم تغطیتها بالكامل لتمویل توسعة مطار دبي.

                                                             
نوفمبر  9-8، قسم علوم التسیتَ، 0945ماي  18التمویل وترشید القرارات التنمیة المحلیة، جامعة بخاخشة موسى، التسیتَ المحلي بتُ إشكالیات   1

 .245. ص2106
 253ص  مرجع سابق، معطى الله ختَ الدین ،شریاق رفیق، 2



 نموية                  ة في تمويل المشاريع الت  الإسلامي  كوك الص  ور د                اني                  الفصل الث  
 

 
33 

 المعطلة:الصكوك الإسلامية في القضاء على البطالة و الأموال  دور -4

تساىم صكوك الاستثمار الإسلامیة في القضاء على مشكلة البطالة وزیادة مستوى التشغیل و في تشغیل الأموال 
كون ىذه الصكوك برقق رغبات كل من الدستثمرین و الددخرین على حد سواء ، ذلك أن تنوع الددة في   الدعطلة 

بتُ قصتَ ومتوسط وطویل  الأجل یتیح الفرصة أمام الدستثمرین في إخراج أموالذم وتوجیهها لضو النشاط  الصكوك ما
، وقد تصادف ىذه الأموال أصحاب طاقات، والخبرات اللازمة للقیام بعمل نافع وأداء دور حقیقي  یلائمهمالذي 

في التنمیة لكنهم لا يجدون من الأموال ما یعینهم على ذلك فیأتي دور الصكوك لتقوم بحل الدشكلة ، وتبدو ىذه 
ساتتُ المحتاجتُ للمال لتأمتُ الدسألة ظاىرة عند أصحاب الصناعات والأعمال وكذلك أصحاب الدزارع والب

الحاجات الأساسیة في صناعاتهم، وكذلك الأدوات والآلات  لدصانعهم، فتأتي صكوك السلم لتؤمّن لذم احتیاجاتهم 
 الدالیة ، وىذا یؤدي بدوره إلى تشغیل الطاقات الدعطلة بعد إعانتها على أعمالذا عن طریق الصكوك.

القضاء على البطالة؛ حیث إمكانیة وجود الدال الكثتَ لدى بعض الأشخاص  وتقوم صكوك الدشاركة بدور أیضاً في
مع عدم توفر الدرایة والخبرة بالتجارة والأسواق، فتنضم في الشركة القدرات الدالیة إلى جانب الخبرات العملیة لتساعد 

يحرموا منها لو بقي كل منهم على توفتَ دعائم العمل بالتكامل لتحقیق أسباب التجارة الرابحة التي من الدمكن أن 
 منفرداً بجهده ومواىبو وما يدلك.

و في ىذا السیاق ، تعمل الصكوك من خلال آلیة الدشاركة في الربح و الخسارة على بزصیص الدخاطر بزصیصا 
أمثل ،عن طریق تقسیم الدخاطر بتُ أطراف العقد لشا يخفف الصدمات الدتًتبة عن برقق ىذه الدخاطر فكل طرف 

مل الدخاطر حسب قدرتو ،فملاك الصكوك یتحملون جزء من الدخاطر یتناسب و عدد صكوكهم وبقدر یتح
مساهمتهم في رأس الدال و أصحاب الاستثمارات یتحملون جزء من الدخاطر ،ىذا التقاسم للمخاطر من شأنو أن 

 1یضفي جو من الطمأنینة و الثقة بتُ لستلف أطراف العملیة التنمویة.
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 التوازن بين الاقتصاد الحقيقي و المالي :إحداث  -5

للصكوك الإسلامیة دور مهم في إحداث التوازن بتُ الاقتصاد الحقیقي و الدالي  في المجتمع  و ضمان النمو الدستدام 
في الاقتصاد الوضعي تؤدي إلى تراكم الدیون بوتتَة أكبر من زیادة الثروة و  -الربا -حیث أن  آلیة الفوائد الدسبقة 

ىذا ما يجعل الاقتصاد الدالي یطغى على الاقتصاد الحقیقي ،أما في الاقتصاد الإسلامي فان صیغ الدشاركات الدتنوعة 
تضمن النمو الدستدام لذرم التوازن الاقتصادي بتُ الاقتصاد الحقیقي و الاقتصاد الدالي و النقدي و تعتبر الصكوك 

إصدارىا یشتًط وجود أصولا قبل التصكیك بالإضافة إلى ابتعادىا عن  مثالا حیا في برقیق التوازن الدنشود نظرا لأن
 1الربا.

 مساهمة الصكوك الوقفية في تحقيق التنمية الاقتصادية: -6

لشا لا شك فیو أن الدور الاجتماعي الذي تقوم بو الصكوك الوقفیة یسهم بشكل كبتَ في التنمیة الاقتصادیة، 
 ونلمس ذلك من خلال النقاط التالیة:

ن توفتَ الحاجات الأساسیة للفقراء من مـــأوى و تعلیم وصحة یسهم في تطویر قدراتها و زیادة إنتاجیتها إ -
 ،لشا يحقق زیادة في نوعیة العامل البشري الذي یعد المحور الأساسي في عملیة التنمیة الاقتصادیة.

ائض الدالیة التي كان مقررا إنفاقها إن مساعدة الدولة في توفتَ الحاجات الأساسیة یؤدي بها إلى توجیو الفو   -
 في الجانب الاجتماعي غتَ الإنتاجي إلى مشاریع استثماریة إنتاجیة مدرة للربح.

 2كما نلمس الدور الاقتصادي لصكوك الوقف في ما یلي:

 یسهم الوقف في تنمیة الادخار و لزاربة الاكتناز من خلال توظیف الأموال في مشاریع استثماریة ختَیة . -
 اعد الصكوك الوقفیة في إنشاء مشاریع استثماریة یتم من خلالذا توظیف عدد كبتَ من العمال.تس -
تسهم الصكوك الوقفیة في بسویل الدشاریع الصغتَة و استغلال الثروات المحلیة و زیادة الإنتاج و زیادة  -

 الدخول منو و زیادة الادخار و الاستثمار.
ؤدي إلى مزید من الرفاىیة و برستُ مستوى الدعیشة و زیادة إتاحة مزید من السلع و الخدمات لشا ی -

 القدرات التصدیریة.
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 الدساهمة في إنشاء بعض الدشاریع التي عجزت الدولة عن إنشائها. -
الدساهمة في زیادة الناتج المحلي الخام، من خلال القیم الدضافة التي برققها الدشاریع التي تم إنشاؤىا و بسویلها  -

 بصكوك الوقف.

  دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية الثاني:المطلب 

يدكن استخدام الصكوك في لرالات متعددة ومتنوعة ، حسب نوع الصك فیمكن الاستفادة من صكوك الإجارة   
سندات  بكافة أنواعها في بسویل الدشاریع التنمویة الدختلفة ، فمن الدمكن أن تستخدمها الحكومة كبدیل إسلامي عن

متنوعة، أما صكوك الإستصناع فیمكن استخدامها  ولآجالالدین العام ، وذلك لتمویل مشاریع حكومیة لستلفة، 
في بسویل صناعات مهمة وكبتَة مثل استصناع أسطول السفن والطائرات والدصانع وغتَىا ، وكذلك صكوك الدشاركة 

 .1دیة الحیویة والدهمةنشطة الاقتصاوالتي تعد الأسلوب الأمثل للاستثمار والأ

تؤكد التجارب العملیة لإصدارات الصكوك في عدد من البلدان الإسلامیة والخلیجیـة والإفریقیة و في ىذا السیاق 
قدرتها علي بسویل الدشروعات التنمویة الكبرى وفي ذلك برقیق قیمة مضافة أكبر للاقتصاد ولذذه الصكوك، توجد 

 :2العالدیة في إصدار الصكوك الإسلامیة السیادیة وللشركات يدكن إيجازىا فیما یلي بعض الدعالم البارزة في التجارب

مصارف إسلامیة بقیادة مصرف دبي الإسلامي أصدرت صكوك إجارة بقیمة ملیار دولار وذلك لتطویر  -
 مطار دبي.

اق دولار تم طرحها في سوق البحرین للأور 0.3مؤسسة النقد البحریتٍ إصدار صكوك بقیمة أصدرت  -
 الدالیة.

 ملیون دولار وذلك لتطویر مدینة حمد الطبیة. 711قطر الإسلامي صكوك بقیمة  بنك صدرا -
 .البنك السوداني الدركزي بإصدار شهادات مشاركة لتمویل العجز في الدوازنةقام  -
لم یقتصر إصدار الصكوك الإسلامیة على الدول الإسلامیة فقط، فقد قامت ولایة سكسوني في ألدانیا  -

 .ملیون یورو011بإصدار صكوك إسلامیة بقیمة 
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ملیون دولار وذلك 066كما قامت إحدى شركات الغاز الأمریكیة بإصدار صكوك إسلامیة بقیمة  -
 لتطویر مكامن نفطیة في لویزیانا الأمریكیة.

ك ملیار دولار وذلك عبر صكو  2.8بسویل مؤسسة الدوانئ والجمارك والدنطقة الحرة في دبي بدبلغ بذاوز  -
 مصدرة بواسطة بنك دبي الإسلامي. إسلامیة

 أصدر البنك الإسلامي الأردني لرموعة من المحافظ الاستثماریة التي تقوم على فكرة سندات الدقارضة عام. -
صكوك التأجتَ الدرتبطة بدطار البحرین الدولي والدصدرة بواسطة مؤسسة النقد البحریتٍ نیابة عن حكومة  -

 البحرین.
لشثلة بدائرة الطتَان الددني بالتوقیع مع ستة بنوك إسلامیة برت إدارة بنك دبي الإسلامي  قامت حكومة دبي -

 لإصدار صكوك إجارة إسلامیة بحجم بلیون دولار أمریكي تم تغطیتها بالكامل لتمویل توسعة مطار دبي.
صدارات ملیار دولار في تسعة إ0.3صكوكا قیمتها  2117عام مؤسسة نقد البحرین حتى غایة  أصدرت -

ملیون دولار في سوق البحرین للأوراق الدالیة، كما  781تم إدراج جزء منها تبلغ قیمتو  2110منذ عام 
ملیون دولار من أجل امتصاص  25تصدر الدؤسسة أیضا "صكوك السلم" وىي صكوك شهریة بقیمة 

 السیولة الزائدة في السوق ولكنها لا تدرجها في البورصة.
 ملیون دولار لتطویر مدینة حمد الطبیة.711صكوك الإجارة الدولیة لحكومة قطر بقیمة  -
 011الألدانیة أول ملتزم سیادي یصدر صكوكا إسلامیة في بلد غتَ مسلم بحجم  انهالت سكسونيولایة  -

 ملیون یورو.
 . ملیون دولار 751بحجم  صكوك  شركة "خزانة" الدالیزیة أصدرت -
 عملیة تصكیك أسطول.لملیون ريال  98 صكوك بقیمةالسعودیة  كارفان  أصدرت شركة -
 ملیون دولار. 411صكوك الاستثمار الصادرة عن البنك الإسلامي للتنمیة جدة بقیمة  -
ملیون دولار في 251كذلك و  2112 سنة ملیون دولار011بحجم  الإماراتیةشركة تبرید   إجارةصكوك  -

 العام. 
 .ملیون دولار 341جم صكوك الانتفاع لدشنات البحرین بح -
 .ملیون دولار052.5درة البحرین بدبلغ  إجارةصكوك  -
 .ملیون دولار 211بحجم  Dubaï MCEصكوك الدشاركة   -
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السیولة  إدارةبنك السودان الدركزي شهاب قائمة على فكرة البیع ثم إعادة التأجتَ، غرض  إجارةشهادات  -
 فیما بتُ الدصارف.

 السابق ذكرىا بالآتي: الإصداراتبصورة عامة بسیزت  

 وجود التصنیف الائتماني بدا یساعد في سرعة ترويجها وتغطیتها. -
 بدا یسهم في توفتَ موارد مستقرة. الأجلطول  -
 المحلیة والدولیة بدا یقلل من لساطر التسویق. الأسواقفي  الإدراج -
 بدوجب فتاوي ىیئات رقابة شرعیة معتًف بها. أصدرت -

 أسباببصورة متزایدة لتمویل الدشروعات التنمویة لعدة  الإسلامیةزیادة الاعتماد على الصكوك  أسبابوتعود 
 :1منها

توسع رقعة الحلول والدنتجات الدالیة الإسلامیة التي تواكب احتیاجات قطاعات واسعة من الدستثمرین سواء  -
 الحكومات أو الشركات.

 إصدارىامن خلال  أو الإسلامیةالحكومي سواء بالتشجیع من خلال القوانتُ الدنظمة للصكوك  الدعم -
مثال صـكوك السلم بدملكة البحرین، وذلك لكونها أحد ، بواسطة البنوك الدركزیة والدساهمة في تغطیتها

 الدال بهذه الدول. أسواقتطویر  أدوات
 فط.زیادة السیولة وبالأخص في الدول الدصدرة للن -
 .2110الحادي عشر من شهر سبتمبر أحداثتراكم الفوائض النقدیة العربیة بعد  -
 % سنویا.45نتیجة لنموىا بدعدلات تتجاوز  الإسلامیةزیادة حجم الطلب على الصكوك  -
ىذه الصكوك  إصداروجود الضوابط الشرعیة والمحاسبیة والدمارسات ذات الطبیعة الدنمطة التي تنظم  -

 والتعامل فیها.
مشروعات الطاقة والبتًول  الكبرى مثـلالتنمویة ویل الدشروعات لتمالدال الكثیف  لرأسیادة الاحتیاج ز  -

سبیل الدثال تدرس دولة قطر اللجـوء  ىالعقاري الكبرى، فعل والأعماراز الطبیعي، ومشـروعات التشـیید والغ
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 وأیضا 2101عام في بلیون دولار من مشروعات الطاقة  61إلى الصـكوك الإسلامیة لتمویل ما یصل إلى 
 يدول جزء منو عن طریق الصكوك الإسلامیة. وبلیون دولار في السنوات الدقبلة لتطویر الطاقة  46الكویت 

الصكوك الإسلامیة قبولًا مقدراً من قبل الدستثمرین الدسلمتُ وغتَ الدسلمتُ بسبب  إصدارحققت بذربة  -
 الدالیة الأخرى. بالأدواتسبیاً مقارنة عوائدىا الدرتفعة ن

السیولة ودعم الربحیة  لإدارةمهمـة  أدواتیـوفر  الإسلامیةمن الصكوك  الإصداراتزیادة حجم  -
 الاقتصادیة الدتعاملة في ىـذه الصكوك. أوللمؤسسات سواء الدصرفیة 

ـ انهالت الألدانیة أول  سكسونيدخول بلدان غتَ إسلامیة في سوق إصدارات الصكوك الإسلامیة تعتبر ولایة  -
ملیون یورو، وكذلك العدید مـن الشـركات  011ملتزم سیادي یصدر صكا إسلامیا في بلد غـتَ مسلم بحجم 

بحجم  2115في بریطانیـا والولایات الدتحدة خلال السنوات الأختَة، بجانب صكوك البنك الدولي في عام 
 ملیون دولار. 211

صكوك في بسویل الإنفاق الاجتماعي والخـتَي بدـا یسهم في استدامة التنمیة إمكانیة استخدام ىذه ال -
الاجتماعیة في البلدان الإسلامیة، وفي ىـذا الدقـام يدكن أن تسهم صكوك الوقف وصكوك القرض الحسن 

 وصكوك التـبرع في بسویل الإنفاق الاجتماعي بصورة كبتَة.
 لة للتصكیك.توفر الدوجودات الجاذبة للمستثمرین والقاب -
الاتصال كات أو الأفـراد بسبب سرعة وتتَة تنامي الوعي الدالي في أوساط الدستثمرین سواء على مستوي الشـر  -

بتُ الأسواق الدالیة العربیة والدولیة إضـافة إلى عوامـل العولدة الدالیة وضعف القیود أمام حركة الأموال، كل ىذه 
ب في الأوساط العربیة والإسلامیة من شأنو أن یسرع من العوامل أسهمت في تكوین وعي مالي مناس

 اسـتجابة الدستثمرین لدوجات عملیات التصكیك بصورة مناسبة.
من خلال ما سبق یتضح لنا الدور الكبتَ الذي تؤدیو الدصارف الإسلامیة من خلال إصدارىا للصكوك   

ویة الرائدة ذات الصیت العالدي الواسع والتي تعد الدتنوعة والتي لذا القدرة الكبتَة على بسویل الدشاریع التنم
واحدة من أىم روافد اقتصاد البلدان التي صدرت بها مثل مساهمة الدصارف الإسلامیة في تطویر مطار دبي 
أو الدساهمة في مشاریع مؤسسة مواني دبي والتي تدیر مشاریع ومواني عالدیة وفى بلدان متعددة، وحتى 

 في میزانیة الدولة مثل صكوك شهاب السودانیة وغتَىا الكثتَ.مساهمتها في سد العجز 
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 خلاصة الفصل الثاني

تناولنا في ىذا الفصل الأهمیة الاقتصادیة للصكوك الإسلامیة و دورىا في بسویل الدشاریع التنمویة حیث تعد الصكوك 
بسویل لستلف القطاعات الإسلامیة أحد أىم مصادر بسویل الدشروعات فهي أداة بسویلیة ناجحة تساىم في 

الاقتصادیة و ذلك من خلال قدرتها على تعبئة الدوارد فهي تساىم في بسویل مشاریع الاستثمار، سواء العامة من 
  خلال بسویل الدشاریع الحكومیة أو الدشاریع الخاصة فهي توفر الدوارد الدالیة و الدعدات للشركات.

الاستمرار  يجب لامیة في التنمیة الاقتصادیة و بسویل الدشروعات التنمویةالدور الذي تلعبو الصكوك الإسبو لدعرفتنا 
في تشجیع الاعتماد على ىذه التقنیة و استخدامها في الاستثمار الدباشر في الدشروعات ذات النفع العام و كذلك 

 الدشاریع التنمویة.
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 تمهيد

ارتأينا في ىذا الفصل استعراض بعض التجارب الرائدة في صناعة الصكوك الاسلامية ومدى مسالعتها في تدويل 
تجربتي السودان وماليزيا، ومن بتُ التجارب الرائدة في ىذا المجال تأتي كل من الدشاريع التنموية والاستثمارية، 

واللتان جعلتا من الصكوك الإسلامية أداة مهمة لإدارة السيولة و تدويل الدشروعات التنموية الدختلفة، ىذا ناىيك 
عن استخدامهما لبعض أنواع الصكوك في تدويل العجز في الديزانية، وعلى ضوء ما سبق سوف نتطرق في ىذا 

حتتُ في ىذا المجال الدتمثلتتُ في تجربتي السودان وماليزيا ومدى إمكانية الفصل إلى دراسة التجربتتُ الناج
   ، وعليو قمنا بتقسيم فصلنا ىذا:وتدويل الدشاريع التنموية الاستفادة منهما في السوق الدالية

   .تجارب تطبيق الصكوك الإسلامية :المبحث الأول
 .الصكوك الإسلامية تطور صناعةتحديات : المبحث الثاني
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 الإسلاميةتطبيق الصكوك  تجارب :الأولالمبحث 

لتجربة كل من في العالم وذلك من خلال تناولنا  الإسلامية بتوضيح تجربة تطبيق الصكوك لدبحثسنقوم في ىذا ا
 . العربيةكأحد الدول   و السودانكأكبر الدول الرائدة في ىذا المجال ماليزيا  

 الماليزية في الصكوك الإسلاميةالتجربة   الأول:المطلب 

و أصبحت تلعب دورا  2008عرفت الصكوك الإسلامية تطورا كبتَا في السنوات التي تلت الأزمة الدالية العالدية 
بارزا في دعم الاقتصاد و تعبئة الددخرات وتعتبر ماليزيا اكبر الدول الرائدة في ىذا المجال بامتلاكها لأكبر الأسواق 

 .1ميةالدالية الإسلا

   :واقع الصكوك الإسلامية في ماليزيا -1

يئة صندوق الحجاج في نوفمبر تعود نشأة الاستثمار الإسلامي في ماليزيا إلى أوائل الستينات عندما تم إنشاء ى
نظام العمل الدصرفي  وقد تطور والتي تدير أموال الحجاج بشكل متوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية ، 1962

عة و مع إصدار قانون العمل الدصرفي الإسلامي والذي بدأ تطبيقو عبر لرم  1983الإسلامي في ماليزيا في عام 
إسلامي سنة  أول بنك  من الخدمات والدعاملات الدصرفية الدتوافقة مع الشريعة الإسلامية ، وتم تأسيس

1984.2 

   التسعينيات من القرن الداضي عندما قامت شركة )شيل إم.دي. إس( أما التطور الحقيقي يعود إلي أوائل   
، تبع ذلك إصدار العديد  1990بإصدار وطرح الصكوك الإسلامية للتداول للمرة الأولى في السوق المحلي عام 

 3 من الأدوات الدالية الإسلامية لشا أدى إلى تعميق سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا واتساعو.

، قامت وزارة الدالية الداليزية بتشكيل لجنة لدراسة الأنشطة و اتساعو سوق رأس الدال الإسلاميتعميق ومع   
ومن الخطوات الجوىرية التي اتخذتها ىذه الذيئة تشكيل قسم سوق رأس ، والدعاملات في ىذا السوق بصورة معمقة 

تم وضع  1999ت الدالية الإسلامية ، وفي عام الدال الإسلامي بالإضافة إلى اللجنة الشرعية لدراسة الأدوا

                                                             
 237مرجع سابق ، ص ،شرياق رفيق ،معطى الله ختَ الدين  1
،   منشورةغتَ ،رسالة ماجستتَ ” دراسة حالة رأس الدال الإسلامي في ماليزيا –سوق الأوراق الدالية الإسلامية بتُ النظرية والتطبيق “نبيل خليل طو ،  2

 99، ص 2007كلية التجارة، الجامعة الإسلامية ، غزة ، 
 أمل علي ابراىيم، مرجع سابق. 3
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لحركة أسعار جميع الأسهم العادية الدتوافقة مع أحكام الشريعة الددرجة في اللوحة الرئيسية في البورصة   مؤشراً 
  1.الداليزية، وأطلق عليها مؤشر الشريعة

 ( 2216 -2212تطور إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا والعالم خلال الفترة ) -2

تديزت سوق الصكوك الإسلامية الداليزية بنشاطها الدلحوظ في نهاية القرن العشرين وذلك من خلال إصداراتها 
 .الدتنوعة، وفيما سيأتي تبيان تطور الصكوك الإسلامية في ماليزيا

 .بالدولار الأمريكي ( 2016 -2010) تطور إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا  : (01) الجدول رقم

 الإصدار الماليزي للصكوك الإصدار العالمي للصكوك السنوات

2010 45.1 32.8 

2011 85.1 60.9 

2012 131.1 91.7 

2013 119.7 82.2 

2014 118.8 77.9 

2015 63.2 30.9 

2016 72.3 29.2 
 

Source: Nik Mohamed Din Nik Musa (2015) , Role Of Islamic Finance In Infrastructure 

Financing , Bank NegarabMalaysia Kuala Lumpur, p11 

 

 
                                                             

 . 101نبيل خليل طو سمور، مرجع سابق، ص  1



 ة كوك الإسلامي  مويل بالص  نماذج رائدة حول الت                        الث             الفصل الث  
 

 
51 

 

 .بالدولار الأمريكي ( 2216 -2212) ماليزياتطور إصدار الصكوك الإسلامية في   :(01)رسم توضيحي 

 

 (21)داد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم المصدر من إع

 

 والداليزي للصكوك الإسلامية إلي العالدي( نلاحظ ارتفاعا مستمرا للإصدار 21من خلال الشكل رقم )  
شهدت  2015بدأت الإصدارات تشهد الطفاضا طفيفا وصولا إلي عام  2213، وبداية من عام  2212  عام

تراجعاً كبتَاً مقارن بالسنوات السابقة ، وبذلك ماليزيا تحتل مركز الريادة في سوق الصكوك سواء من حيث قيمة 
 (.22)الجدول صدارات والذي يوضحو الشكل الإصدار أو من حيث عدد الإ
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 (2214 -2212)  عدد الصكوك الإسلامية المصدرة في ماليزيا مقارنة بالعالم : (02)الجدول 

 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

 798 831 763 546 431 عدد الصكوك المصدرة عالميا

 521 641 573 413 308 عدد الصكوك المصدرة في ماليزيا
 

Source: CIMB ISLAMIC (2016), Malaysia Islamic Finance Report 2015, Mainstreaming 

Islamic finance Within Global financial system, p321. 

 

 ( 2014 -2010)  عدد الصكوك الإسلامية المصدرة في ماليزيا مقارنة بالعالم  :(02)رسم توضيحي 

 

 .(02)من اعدد الطالب بالاعتماد على الجدول  :المصدر
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ويرجع النمو ، أن عدد الصكوك في ماليزيا تقارب عدد الصكوك الدصدرة عالديا (02)نلاحظ من خلال الشكل 
الذائل لحجم الإصدار العالدي للصكوك خلال تلك الفتًة إلى الانتعاش التي شهدتو الأسواق الرئيسية للصكوك بعد 

في كل من ماليزيا والدملكة العربية السعودية وإندونيسيا وكذلك تركيا والإمارات ، وقد  2228الأزمة الدالية 
صدار نتيجة وجود قاعدة واسعة من الدستثمرين المحليتُ فيها ، حافظت ماليزيا علي الصدارة من حيث حجم الإ

إضافة إلى لصاح ماليزيا في جذب إصدارات الصكوك عبر الحدود وذلك نتيجة تضافر جهود الحكومة والجهات 
انون داعم الدالية الإسلامية وإطار ق  والدالية فيما لؼص إصدار الأوراق  التنظيمية لإلغاد العديد من الحوافز الضريبية

 1.من جهة ، وتدكن الصكوك الدصدرة من تحقيق عوائد جيدة من جهة أخرى 

 :في تمويل الاقتصاد الماليزي  دور الصكوك الإسلامية -3

تدتلك ماليزيا أكبر سوق للتمويل الإسلامي حيث أصدرت عدة إصدارات من الصكوك لتحتل الدرتبة الأولي عالديا 
( وكان الدتحدةالعربية  لدولة الإماراتكانت الريادة   2228و  2227من حيث قيمة الإصدار) باستثناء عامي 

روعات عملاقة في لرال البنية التحتية الذدف من تلك الإصدارات ىو تدويل عمليات إنشاء وتطوير عدة مش
والدشاريع التنموية مثل الدطارات وصناعة البتًوكيمياويات والعقارات وغتَىا والتي كانت تجربة ناجحة دفعت ماليزيا 

 2.مع العديد من الإصلاحات الاقتصادية لدرحلة كبرى من النمو الاقتصادي

 الإسلامية وتمويل القطاعات الاقتصادية الماليزية الصكوك -4
والنقل  والصناعة لقد مولت ىذه الإصدارات مشاريع تنموية مهمة في ماليزيا من بينها بتٌ تحتية في لرالات الطاقة 

 .(23كما موضحة في الجدول )والزراعة  

 
 
 
 
 

                                                             

 أمل علي ابراىيم، مرجع سابق. 1 
 أمل علي ابراىيم، مرجع سابق.  2
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 .(2214 –1996توزيع الصكوك الماليزية حسب القطاعات ) : (23)الجدول
 كمية الصكوك مليار دولار عدد الصكوك القطاع

 282.02 787 المؤسسات الحكومية
 51.71 446 الخدمات المالية

 30.8 441 الطاقة واستخداماتها
 28.06 352 المواصلات
 17.68 489 المنشآت

 9.43 108 الاتصالات السلكية واللاسلكية
 6.18 163 العقارات
 3.94 41 التكتلات
 3.67 99 الزراعية

 3.62 88 النفط والغاز
 3.26 56 الخدمات

 1.55 74 الرعاية الصحية
 1.34 53 الصناعة

 0.72 31 السلع الاستهلاكية
 0.18 18 التجزئة

 0.22 20 تكنولوجيا المعلومات
 

 

Source: CIMB ISLAMIC (2016), Malaysia Islamic Finance Report 2015, Mainstreaming 

Islamic finance Within Global financial systems, p 220 
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 (2214 –1996القطاعات ) بعض توزيع الصكوك الماليزية حسب :(23)رسم توضيحي 

 

 .(03) الطالب بالاعتماد على الجدول إعدادمن  :المصدر

صك أي ما  787أن القطاعات الحكومية تحتل الصادرة من خلال إصدار ( 03)الشكل  يتضح من خلال 
كما أن كمية الصكوك كانت كبتَة بالنسبة للبتٌ التحتية والاستثمار وتجارة الجملة  مليار دولار، 282يعادل 

  .و السلع الاستهلاكيةوالتجزئة، والدشاريع الزراعية 

، وىو ما  وبالتالي تحتل ماليزيا الدركز الأول عالدياً في عدد إصدارات الصكوك لغرض تدويل الدشاريع الاقتصادية
يفسر ألعية الصكوك الإسلامية في ماليزيا واعتمادىا الكبتَ عليها في تدويل اقتصادىا والنهوض بو وكذلك 

 1المجهودات الدبذولة من جانب الحكومة الداليزية لتطوير الصكوك الإسلامية .

 :أثير التمويل بالصكوك الإسلامية علي بعض مؤشرات الاقتصاد الماليزيت -5

قياس مدي تطور أي اقتصاد ولظوه يستند علي لرموعة من الدؤشرات الدالة علي ذلك ، ولإبراز مدى فعالية 
 الصكوك الإسلامية في تدويل الاقتصاد الداليزي نتطرق في ىذا الفرع لتأثتَ إصدار الصكوك السيادية الدستخدمة 

 
                                                             

 .82ص ،مرجع سابق، الحنيطيىناء لزمد ىلال   1
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 1.الاقتصاد الداليزي لتمويل مشاريع البنية التحتية على بعض الدؤشرات الرئيسية في

 نسبة الصكوك السيادية إلي الناتج المحلي الإجمالي وميزانية الدولة 5-1

 (.2211–2225) نسبة الصكوك السيادية إلى الناتج المحلي الإجمالي وميزانية الدولة: (24)الجدول 

 السنوات نسبة الصكوك السيادية

 الناتج المحلي الإجمالي الموازنة العامة

0.89 0.21 2225 

10.83 2.70 2226 

31.36 8.69 2227 

5.50 1.66 2228 

32.23 9.85 2229 

56.66 16.24 2212 

57.37 17.17 2211 
 

Source: CIMB ISLAMIC (2016), Malaysia Islamic Finance Report 2015, Mainstreaming 

Islamic finance Within Global financial systems, p220 

 

 

                                                             

الأوراق الدالية الإسلامية الداليزية  سوق –أسواق الدال الإسلامية في تدويل التنمية الاقتصادية “، أبو بكر صالح , عبد السلام معمر , مرعي ضوء  1 
 .132ص 2015، لرلة العلوم الاقتصادية والسياسية ، كلية الاقتصاد والتجارة ، الجامعة الإسلامية ، العدد الخامس ، “ لظوذجا
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         نسبة الصكوك السيادية إلى الناتج المحلي الإجمالي وميزانية الدولة :(24توضيحي )رسم 
(2225–2211.) 

 

 (.04) الطالب بالاعتماد على الجدول إعدادمن  :المصدر

 كانت تساوي  الإجماليمسالعة الصكوك السيادية في لظو الناتج المحلي  إنالتالي  يتضح من خلال الشكل
العامة للدولة وقد ارتفعت مسالعة  الدوازنةمن  %2.89في حتُ كانت تدثل  2225عام  في% 2.21

 . 2211في عام %  17.17 الإجماليالصكوك السيادية في الناتج المحلي 

في  2211من الصكوك السيادية تم استثمار أموالذا في عام  %12ومن الضروري الإشارة إلي أن ما يقارب من 
مشاريع البنية التحتية ، وىذا يشتَ بوضوح إلي أن صكوك البنية التحتية كان لذا تأثتَ كبتَ علي التنمية الاقتصادية 

 1.في ماليزيا 
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 الإسلاميةفي تطبيق الصكوك  التجربة السودانية :المطلب الثاني

 سـندات الخزانـة، تعــديلات، ألعهــا إلغــاء العمــل بنظــامشــهد الاقتصــاد الســوداني فــي بدايــة التســعينات عــدة 
إلى التفكتَ في إصدار أوراق مالية  الإسـلامي، لشـا أدى باعتبارىـا آليـة غيـر متطابقـة مـع توجيهـات الاقتصـاد

 1995 ام ،وفـي ىـذا الإطـار أصـدرت الحكومـة السـودانية عـ .حكومية تتفق مع توجيهات الشريعة الإسلامية
كـان أول خطـوة فـي إلغـاد بـدائل اسـتثمارية وتدويليـة للسـندات الربويـة، التـي كانـت  قـانون صـكوك التمويـل، حيـث

 .1لإدارة السيولة، ولتمويل الدشاريع الحكومية وسد عجز الدوازنة العامة تسـتخدم

 :أنواع الصكوك الإسلامية السودانية -1
 :أىم الصكوك التي قامت بإصدارىا الحكومة السودانية لصد من

 

 :)شمم (شهادة مشاركة البنك المركزي1-1  
الدملوكة لبنك  وىـي عبـارة عـن صـكوك تدثـل حصصـا لزـددة فـي صـندوق خـاص، لػتـوي علـى الأصـول

وتعتبر أول أداة نقدية إسلامية تم  ،التصكيكالسودان ووزارة الدالية في القطاع الدصـرفي، وىـي بـذلك نـوع مـن 
 .21998  إصدارىا لإدارة السيولة في جوان

 

 :)شهامة)شهادة المشاركة الحكومية 2-1 
طريق شركة  عـن،  1999مـاي 8 عرفـت أول إصـدار لذـا مـن قبـل وزارة الداليـة والاقتصـاد الـوطتٍ فـي 

عقــد الدشــاركة، وتصــدرىا وزارة  ،وىـي عبـارة عـن صـكوك ماليـة تقـوم علـى أسـاس3السـودان للخـدمات الداليـة 
لػتوي على أصول حقيقية، يتم إصدارىا بواسطة  الداليــة فهــي تدثــل حصصــا لزــددة فــي صــندوق خــاص

  4.سودانالدؤسسات الرابحة، نيابة عن جمهورية ال الدولة مقابل حقوق ملكيتها، في عـدد مـن

                                                             
لرلة ميلاف للبحوث و الدراسات العدد ،دور الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية تجربة السودان لظوذجا  ،سناء مرابطي،سعيد بريكة    1

 .189ص ،2017 ،جامعة ام البواقي،الجزائر ،الخامس 

عجز الدوازنة العامة، بحث مقدم إلى للمؤتدر الدولي حول: منتجات وتطبيقات الابتكار والذندسة  زروال حواس، كفاءة الصكوك الإسلامية في تدويل  2
 . 72جامعة فرحات عباس، سطيف ص  2014ماي  6و 5الدالية بتُ الصناعة الدالية التقليدية والصناعة الدالية الإسلامية، يومي 

. تنمية ولشارسات دولية، تحدياتفتح الرحمن علي لزمد صالح، التجربة السودانية في لرال الصكوك الإسلامية، ورشة عمل: الصكوك الإسلامية:   3
 .102، ص 2010تدوز18-19الأردن، 

لددرجة بسوق الخرطوم للأوراق الدالية للفتًة      دراسة تقييميو لحالة الصكوك الحكومية السودانية ا–ربيعة بن زيد، الصكوك الإسلامية وإدارة لساطرىا   4
 .278ص،2011-2012، رسالة ماجستتَ، تخصص مالية الأسواق، جامعة ورقلة، الجزائر، )  2005-2010 (
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 :)صرح) صكوك الاستثمار الحكومية 3-1 
الـوطتٍ، وتـتم إدارتهـا  وىــي صــكوك ماليــة تقــوم علــى مبــدأ الشــرع الإســلامي تصــدرىا وزارة الداليــة والاقتصــاد

الدضـاربة، وىـي تصـدر فـي صـيغة  وتسـويقها فـي السـوق الأولـي عبـر شـركة السـودان للخـدمات الداليـة،
البنـى التحتيـة، وقطاعـات الصـحة والتعلـيم والديـاه فـي  وتسـتخدم إيـرادات ىـذه الصـكوك فـي تدويـل مشـروعات

فان لذا نفس أىداف صكوك شهامة، أي توفتَ الدوارد الدالية لتمويل  ولايـات السـودان الدختلفـة، و بالتـالي
 1.للدولة الاحتياجـات الدختلفـة

 .(2004-2012)( : تطور مبيعات صكوك الاستثمار الحكومية )صرح( خلال الفترة 25رقم )جدول 
 قيمة الشهادات عدد الشهادات السنة

2004 1280000 128000 
2005 5660000 5660 
2006 12990816 13021 
2007 17050795 17051 
2008 18725819 18725 
2009 20223815 202238 
2010 18264017 1826.3 
2011 19442477 19442 
2012 14761555 14763 
2013 - - 
2014 8279969 8280 
2015 9042101 9042 

دور الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية تجربة السودان  ،سناء مرابطي،سعيد بريكة : المصدر
 .192ص  2217 ،البواقيجامعة ام ،الجزائر ، 5عمجلة ميلاف للبحوث و الدراسات ،نموذجا 

                                                             
سات التمويل عبد الله ، دور الصكوك الحكومية في تدويل الدوازنة بالتًكيز على تدويل التنمية، ملتقى الخرطوم للصناعة الدالية الاسلامية، دور مؤس الشام  1

 .6-5ص ص2013. ريلفأ 25-26الإسلامي في تدويل مشاريع التنمية الاقتصادية، يومي 
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      الفتــرة نلاحظ من خلال الجدول أن صكوك صرح قد سجلت لظوا قياسيا مـن حيـث تداولذا خـلال
أي تتــداول لذــذه الصــكوك، كمــا يتضح أيضا من  2013 فــي حــتُ لــم تســجل ســنة  ،( 2015-2004)

شهادة  9042101ــ: مقارنة ب 2214شـهادة سـنة  8279969 :الجدول أن الصـكوك قـد سـجلت تـداولا بــ
 .2215سنة 

 :)شهاب)شهادات إجارة بنك السودان المركزي 4-1 

لزــددة فــي صــندوق  ظهرت كبديل عـن شـهادات مشـاركة البنـك الدركزي )شـمم( ، وىـي ورقـة ماليـة تدثـل حصصـا
الدركزي، وتستند على عقود الإجارة، كما تعتمد  الدملوكــة لبنــك الســودان الدبــاني(خــاص، لػتــوي علــى الأصــول )

فـي العاصـمة والولايـات، وىـي قابلـة للتـداول بـتُ الدصـارف فقـط، ولا  على تصكيك أصول البنك الدركـزي الثابتـة
 1.لة في الاقتصادالبنك الدركزي  )ليس للجمهور( ، وتستخدم لإدارة السيو  لغـوز تـداولذا إلا مـع

 :)شامة) شهادات إجارة أصول مصفاة الخرطوم للبترول5-1 

الأجــل، تــم  وىــي عبــارة عــن صــندوق اســتثماري متوســط 2212 سنة بــدأ العمــل بشــهادات )شــامة عــام(
لتوظيفهـا فـي شـراء أصـول مصـفاة  الشــرعية،إنشــاءه بغــرض حشــد مــوارد الدســتثمرين، عــن طريــق عقــد الوكالــة 

 :عوائد لرزية، وتهدف الى الخرطـوم وتأجتَىـا لـوزارة الداليـة إجـارة تشـغيلية لتحقيـق

 إضافة أوراق مالية جديدة؛ توســيع عــرض الأوراق الداليــة الدســجلة بســوق الخرطــوم لــلأوراق الداليــة مــن خــلال  -
 .2تطوير صناعة الصناديق الاستثمارية في البلاد  -

 :  )نــور) شــهادات إجــارة أصــول الشــركة الســودانية لنقــل الكهربــاء  6-1

 ، وىي عبارة عـن صـندوق2214، وانتهى العمل بها في عام 2212شهادات نور في عام  بـدأ العمـل فــي
اسمية قدرىا  دولار أمريكـي، وبقيمـة مليـون 758اسـتثماري متوسـط الأجـل )ثـلاث سـنوات( برأسـمال قـدره 

                                                             
 . 21سليمان ناصر، ربيعة بن زيد، مرجع سابق، ص  1
 . 191ص ،مرجع سابق ،سناء مرابطي،سعيد بريكة  2 
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كـل سـتة أشـهر بـنفس العملـة  ، تـدفع7%دولار أمريكي للشهادة الواحدة، وعائد سنوي متوقع في حدود 100
 .1مناسبة للدولة مـواردأو مـا يعادلذـا، وكـان الذـدف مـن إصـدارىا ىـو تـوفتَ 

 

 (2012-2014)( : تطور مبيعات شهادات النور خلال الفترة 26جدول رقم ) 

 القيمة العدد السنة

2212 7580000 75800000 

2213 4769500 47700000 

2214 7580000 7580000 
 

دور الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية تجربة السودان  ،سناء مرابطي،سعيد بريكة  :المصدر
 .191ص 2217 ،جامعة ام البواقي،الجزائر ، 5عمجلة ميلاف للبحوث و الدراسات ،نموذجا 

 

مقارنة بسنة   2013 نلاحـظ مـن خـلال الجـدول أن ىنـاك الطفـاض فـي مبيعـات شـهادة النـور خـلال سـنة
الارتفــاع إلــى  2014خــلال ســنة  شهادة، لتعاود 4769500شهادة إلى  7580000وذلك من  2012

 .حيــث تــم تصــفيتها تــدرلغيا خلال ىذه السنة، حيــث تــم 2012نفــس مبيعــات ســنة 

 دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية في السودان  -2

لسودان تجربة رائدة و لشيزة خاصة في لرال صناعة الصكوك الحكومية تعد تجربة إصدار صكوك الإسلامية في ا 
السيادية و التي كانت من بتُ أىم أىدافها تعبئة الدوارد لتمويل عجز الدوازنة العامة و تدويل الأصول و الدشاريع 

 2.الحكومية

                                                             
 . 191ص ،الدرجع السابق ،سناء مرابطي،سعيد بريكة   1
 .95، صمرجع سابقفتح الرحمن علي لزمد صالح، 2
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 :مساهمة الصكوك الإسلامية في تمويل مشاريع البني التحتية في السودان 2-1

بــدأ  2003في عـــام حيث  ، الإسلامية التي أصدرتها حكومة السودان في تدويل لستلف لرالات سالعت صكوك
الحكوميـة،  وتـم تخصـيص عائـدىا  العمــل بمــا عــرف بالجيــل الثاني للأوراق الداليــة وأطلــق عليــو صــكوك الاستثمار

إلغـاد بـدائل اسـتثمارية وتدويليـة للسـندات الربويـة، التـي كانـت حيـث كـانت خطـوة كبتَة فـي  لتمويـل التنميـة ،
تسـتخدم لإدارة السيولة، ولتمويل الدشاريع الحكومية وسد عجز الدوازنة العامة والجدول التالي يوضح  توزيع 

 2012.1-2003عائدات صكوك الاستثمار الحكومية خلال الفتًة 

 .(2003-2012)توزيع عائدات صكوك الاستثمار الحكومية : (27)الجدول 

 النسبة (مليون جنيه المبلغ ) البيان

 %  38.1 1283.1 تنمية قومية

 %  21 720.7 تنمية ولائية

 %  3.9 131.3 مصروفات جارية

 %  27.7 932.9 تدفقات نقدية أخرى

 %  8.9 299.7 مدخلات إنتاج

 %  100 3367.8 الجملة
          

 السوداني(. الدين الداخلي إدارة) 2212 السودانية الاقتصادي والتخطيطوزارة المالية بيان  المصدر:

 

 

                                                             
 .23سليمان ناصر، ربيعة بن زيد مرجع سابق ، ص  1
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 (2212 -2223)توزيع عائدات صكوك الاستثمار الحكومية  ( :25رسم توضيحي)

 

 (.27) داد الطالب بالاعتماد على الجدولمن إع :المصدر

وقـد % 38بنسبة  الأخرىتتفوق على جميع العائدات نلاحظ من خلال الشكل ان التنمية القومية في السودان 
تـم مليون جنيو  3,367.8 حوالي 2003_  2012ـلال الفتـرة بلغـت جملـة الدـوارد المحققـة مـن ىـذه الصـكوك خ

 التحتية.بعض مشروعات البنية  واستغلالذا في تدويـل مشـروعات تنمويـة لستلفـة 

  :مساهمة الصكوك الإسلامية في تمويل عجز الموازنة العامة 2-2

سـالعت الصـكوك التـي تـم إصـدارىا مـن قبـل حكومـة السـودان فـي تدويـل عجـز الدوازنـة والجـدول الدـوالي يوضح 
 .ذلك

 

 

 

 تنمية قومية

 تنمية ولائية

 مصوفات جارية

 تدفقات نقدية اخرى

 مدخلات انتاج
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       )مليون جنيه( مساهمة الصكوك الإسلامية في تمويل عجز الموازنة العامة : ( 28الجدول رقم )
(2213-2215) 

 السنوات                        

 

2213 2214 2215 

 المساهمة الأداء المساهمة الأداء المساهمة الأداء

 100 6976.4 100 4416.9 100 6456.5 العجز الكلي للموازنة

 6 405.4 20 870.9 17 1073.2 التمويل الخارجي صافي

 106 7381.8 80 3546 83 5383.2 صافي التمويل الداخلي

 37 2611.2 36 1611.6 11 738.7 شهادات شهامة

 1 50.3 4 173.1 8 495.7 شهادات صرح

 6 141.4 9 412.5 7 452.3 سندات إطفاء الدين

 49 3419.8 50 6190.8 42 2700.3 الضمانات

 28 1957.2 47 6130.6 7 475.1 المتأخرات

الاستدانة من بنك السودان 

 المركزي

2375.5 37 66300 51 35000 50 

 - - - - - - موارد إضافية

دور الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية تجربة السودان  ،سناء مرابطي،سعيد بريكة : المصدر
 .193ص ، 2217 ،جامعة ام البواقي،الجزائر ، 5عللبحوث و الدراسات  مجلة ميلاف،نموذجا 
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مليــون  6976.4قــد وصــل إلــى  2015نلاحــظ مــن خــلال الجــدول أعــلاه أن العجــز الكلــي للموازنــة لســنة 
عجــزه علــى كــل مــن التمويــل الخــارجي والــداخلي، إلا أن ســنة  جنيــة، وبــرغم مــن أن الســودان يعتمــد فــي تغطيــة

مـن إجمـالي  6 %أي بنسـبة  مليـون جنيـو، 405.4ســجلت صــافي التمويــل الخــارجي ســالب بقيمـة  2015
خارجي جديد، أما التمويـل الكلـي بسـبب التزامـات السودان اتجاه الدول الدقرضة عن ما تحصلت عليو من تدويل 

مـن إجمـالي التمويـل الكلـي، وبقيمـة قـدرت  106بالنسبة لصـافي التمويـل الـداخلي فقـد مثـل % 
ت أعلى نسبة لتغطية ، حيـث شـكلت الأوراق الداليـة )الصـكوك( والضـمانا2015مليـون جنيـة سـنة 7,381.8بــــ

مـنا لبنك السودان الدركزي بقيمة تليهـا الاسـتدانة  ،56% بنسـبة مليون جنيو 3881,7بقيمـة  2015العجز لعام
  %.5بنسبة   مليون جنيو 35000

 :مساهمة الصكوك الإسلامية في تطوير سوق الخرطوم للأوراق المالية 2-3
الدستثمرين والدتعاملتُ في  لاقت الشهادات والصكوك التي أصدرتها شركة السودان قبول كبتَ من قبل جمهور

% من حجم 94سالعت وبشكل كبتَ في نشاط سوق الخرطوم للأوراق الدالية إذ مثلت ما نسبتو السوق، حيث 
والجدول الدوالي يبن حجم تداول الشهادات والصكوك إلى إجمالي التداول الكلي للسوق  التداول في السوق الثانوي

  .20151-2013الثانوي خلال الفتًة :
 

نسبة تدول الشهادات والصكوك إلى التداول الكلي في السوق الثانوي خلال الفترة  ( :29جدول رقم )
(2015-2013). 

 2215 2214 2213 البيان

 3885.4 مليون جنيو()حجم التداول الكلي 
5761.7 6250.4 

 3751.4 مليون جنيو()حجم تدول الشهادات والصكوك 
5455.8 6085.2 

 

دور الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية تجربة  ،مرابطيسناء ،سعيد بريكة : المصدر  
 .194ص  2217،جامعة ام البواقي،الجزائر ، 5،عمجلة ميلاف للبحوث و الدراسات،السودان نموذجا 

 

                                                             
  215ص ،مرجع سابق،سناء مرابطي ،سعيد بريكة   1



 ة كوك الإسلامي  مويل بالص  نماذج رائدة حول الت                        الث             الفصل الث  
 

 
66 

 

( : نسبة تدول الشهادات والصكوك إلى التداول الكلي في السوق 26رسم توضيحي رقم )
 .( 2215-2013) الثانوي خلال الفترة

 

 
 

 .(29) على الجدول الباحث من الاعتماد إعدادمن  : المصدر
 

أن حجم تداول الشهادات والصكوك قد مثل تقريبا حجم التداول الكلي خلال  الشكل نلاحظ من خلال
وىذا ما يثبت ألعية الصكوك في  %94وذلك بنسبة لا تقل عن  2015,2014,2013الثلاث السنوات 

 .سوق الخرطوم للأوراق الدالية تنشيط
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 الصكوك الإسلامية. صناعة  تطورالمبحث الثاني: تحديات 

  الإسلاميةالتحديات والمخاطر التي تواجه الصكوك  المطلب الأول:

على الرغم من لشيزات على الصكوك الإسلامية و فرصها الواعدة في لرال التمويل و الاستثمار إلا انو تحوطها 
و لساطر حقيقية و ذلك لأنها تدثل موجودات تحتوي على خليط من النقود و الديون و الأعيان و الدنافع تحديات 

او بعض ىذه الدكونات الدنفردة و نظرا لآليات إصدارىا القائمة على صيغ التمويل الإسلامية فإنها تتعرض 
ت و الدخاطر التي تواجو الصكوك على للمخاطر التي تتعرض لذا الدشروعات الاستثمارية و لؽكن تصنيف التحديا

 : 1خارجية على النحو التالي اأربعة أنواع : التحديات و الدخاطر الشرعية و أخرى قانونية و ثالثة تشغيلية و أختَ 

 التحديات و المخاطر الشرعية : -1

الإسلامية من و ترتبط ىذه التحديات بمدى توافق الصكوك الإسلامية الدصدرة و إجراءات تطبيقها مع الشريعة 
حيث الحلال و الحرام ) كتحريم الربا و الاحتكار و الأنشطة الاقتصادية الدرتبطة بإنتاج و استهلاك الخمور و 

مدى توافقها مع الدقاصد الشرعية و الأولويات في إنتاج السلع و الخدمات الضرورية  و غتَىا من السلع المحرمة 
في استغلال الدوارد الاقتصادية و العوائد الدتوقعة و توزيعها بتُ القطاعات التحسينية و التوازن بتُ تحقيق الكفاءة 

 الاقتصادية الدختلفة .

فالأصل إن الصكوك الإسلامية لا ينبغي أن تخالف الشروط و الضوابط الشرعية لان حامل الصك يتحمل أعباء 
ىبوط في القيمة كما تخصص حصيلة  و التبعات الدتًتبة على ملكيتو للأصول سواء كانت مصاريف استثمارية أو

الصكوك للاستثمار في مشاريع تتفق مع أحكام الشريعة الإسلامية فضلا عن كونها تقوم على أساس عقود شرعية 
وفقا لصيغ التمويل الإسلامي بضوابط تنظم إصدارىا و تداولذا .و لذلك فان لسالفتها لإحكام الشريعة الإسلامية 

ؤدي إلى إضرار بالدتعاملتُ بها و تتفاوت خطورة ىذه الأضرار من فساد في بعض في أي فتًة من عمر الصك ت
 شروط و آليات إصدار و تفعيل الصك إلى بطلانو بالكلية.

                                                             
صناعة الصكوك الإسلامية بتُ الواقع و التحديات دروس من التجربة الدصرية  بحث مقدم الى الدؤتدر الدولي حول :" منتجات و مرسي سيد الحجازي  1

 .11ص 2014ماي 6و5تطبيقات الابتكار و الذندسة الدالية : بتُ الصناعة الدالية التقليدية و الصناعة الدالية الإسلامية "مصر يومي 



 ة كوك الإسلامي  مويل بالص  نماذج رائدة حول الت                        الث             الفصل الث  
 

 
68 

و لؽكن أن ينشا ىذا النوع من الدخاطر نتيجة ضعف الإطار التشريعي و الدنظم لعملية إصدار وإدارة الصكوك و 
ا و أيضا سبسب وجود اختلافات بتُ الفقهاء في تفستَ الدعايتَ الشرعية و غموض النصوص القانونية الدتعلقة به

 ىذه الاختلافات يتم توظيفها أحيانا من قبل وسائل الإعلام في غتَ مصلحة العمل الدصرفي الإسلامي .

صد و الدعاني كما لؽكن أن تنشا ىذه الدخاطر نتيجة " الاىتمام بالألفاظ و الدباني لبناء ىيكلية الصكوك دون الدقا
لشا يؤدي  الى تحقيق الشروط الشرعية للأدوات الدالية ظاىريا و إلعال مقاصدىا التي تتعارض مع مقاصد الشريعة 
اعتمادا من البعض على مذىب الشافعي الذي يقول بصحة بيع العينة لتوافر شروط البيع ظاىريا بيد ان الإمام 

منو غتَ شرعي كالوصول إلى الحرام كالصكوك التي ىدفها إعادة الشافعي لا لؽكن أن يقول بحل ما كان الغرض 
تغليف السندات الربوية إضافة إلى ذلك الصيغ القانونية الدعقدة للصكوك التي تؤكد أنها ليست صكوك ملكية و 

 .1الظا صكوك مديونية "

 التحديات و المخاطر القانونية : -2

قد لا تتوافق في بعض أحكامها مع  التي التجارية الوضعية وتنشا ىذه التحديات و الدخاطر بسبب وجود القوانتُ
أحكام الشريعة الإسلامية و خصوصا في لرال الدصرفية الإسلامية و التزامات البنوك لدقررات البنك الدركزي من 
حيث نسب الاحتياطي القانوني و الضرائب على الدخل و الدبيعات و الجمارك و الضرائب العقارية و غتَىا و 

 ان العائد ... و غتَىا.قوانتُ السجل التجاري و ضم

 التحديات و المخاطر التشغيلية : -3

 : 2و تشمل على كل مايلي

الجدوى  ةدراسلالعامة الدعنية  الأجهزةمدى الدوضوعية التي تعد بها وزارات الاستثمار و غتَىا من  -
 لصكوك الحكومية .ا من الاقتصادية للمشروعات الدقتًحة

 ادارة منظومة الصكوك . شفافية الإجراءات و اتخاذ القرارات في -
 الرقابة الفاعلة على الشركة ذات الغرض الخاص  -

                                                             
 12/05/2019تاريخ التصفح:  ،، مقال منشور على الرابط التاليلدخاطراو مواجهة  الصكوك توجو عالدي  1

https://www.kantakji.com/media/4932/602.docx 
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حوادث كالكوارث الطبيعية التي تتسبب في ىلاك الزرع في  أوفنية  أوبشرية  أخطاءلساطر التشغيل الناتجة عن  -
تج ىذه و لضو ذلك  و قد تن الإجارةالدؤجر في استثمارات صكوك  الأصلىلاك  أواستثمارات صكوك الدزارعة 

فساد  أوالدوارد البشرية الدؤىلة والددربة  أووسائل التقتٍ  أوالدخاطر بفعل عوامل داخلية كعدم كفاية التجهيزات 
ضعف  أوبإدارة الصكوك أو من خلال صورية  القادرة على القيام بمهام الإداريةعدم توافر الكفاءة  أوالذمم 

 آثارايتًك  أنالذي من شانو  الأمرالرقابة الشرعية لشا يؤثر سلبا في ثقة الدتعاملتُ و سمعة الدنشاة لديهم و ىو 
 سالبة على القيمة السوقية للصكوك.

التقلبات في سعر الفائدة باعتباره آلية يقوم عليو النظام النقدي و الدصرفي في غالبية الدول الإسلامية الدعاصرة  -
يؤثر على الصكوك الإسلامية خاصة إن لم يكن للوازع الديتٍ دورا في توجيو الدستثمرين و من ثم تتأثر القيمة  فانو

السوقية  للصكوك الإسلامية نتيجة لتقلبات أسعار الأوراق الدالية في أسواق رأس الدال سواء كانت ىذه التقلبات 
تكار و الدقامرة و عمليات البيع و الشراء الصوري و بفعل عوامل حقيقية او عوامل مصطنعة كالإشاعات و الاح

لضو ذلك و كذلك لساطر التضخم الناتجة عن الطفاض القوة الشرائية للنقود بارتفاع الأسعار و ىو ما يعتٍ تعرض 
الأموال الدستثمر لالطفاض في قيمتها الحقيقية و الصكوك الإسلامية باعتبارىا ذات عائد متغتَ و ذات مكونات 

 قود و ديون و أعيان و منافع فان تأثرىا بالتضخم يرتبط طرديا بزيادة مكوناتها من النقود و الديون.من ن
 

 التحديات و المخاطر الخارجية : -4

تظهر ىذه التحديات من خارج منظومة الصتَفة الإسلامية ومن خارج الأطر الاقتصادية العامة كما ىو الحال 
في المجتمع و يوجد ىذا اثارا سالبة على الاستثمار و على النمو الاقتصادي.  بالنسبة للافتقار للاستقرار السياسي

و لعل من اكبر دروس التجربة الدصرية ) في البطء الشديد عند إصرار قانون الصكوك و ايضا في تفعيلو ( كان 
ن أعداء الفكرة للتحديات الخارجية و الدتمثلة في لزاربة التطبيقات الإسلامية من قبل لعلمانيتُ و غتَىم م

 .1الإسلامية
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 المخاطر التي تواجه الصكوك الإسلامية.سبل إدارة  الثاني:المطلب 

تحتاج الدول الإسلامية إلى إدارة الكفء لذذه التحديات و الدخاطر حتى تنجح الصكوك الإسلامية في تحقيق 
 أىدافها 

 التحديات و المخاطر الشرعية :  -1

التنسيق بتُ الذيئات الشرعية في البنوك و الدؤسسات الدالية التي تتعامل في لرال الصكوك الإسلامية و الآلية 
 : 1و دولية على النحو التالي الشرعية وطنيةمستويتُ من الذيئات  إنشاءالدقتًحة لذلك في 

: و تنظر في مدى توافق الفتاوى الشرعية حول مشروعية الصكوك التي تصدرىا  الهيئة الشرعية الوطنية -
 البنوك و الدؤسسات الدالية الوطنية و إجراءات تنفيذىا 

: تنظر في مدى توافق الفتاوى الشرعية حول مشروعية الصكوك التي تصدر في  الهيئة الشرعية العالمية -
التوافق بينها و الذدف من ىذه الذيئات ىو لزاولة التقريب الدول الدختلفة و تقدم تقارير عن مدى درجة 

 و تفعيل الصكوك و متابعة مدى الالتزام بتوصياتها إصداربتُ الدول و التنسيق بينها في 

و تدول ىذه الذيئات الشرعية الوطنية و الدولية من قبل البنوك و الدؤسسات الدالية التي تعمل في لرال الصكوك 
ىذه الذيئة الشرعية وفقا لشروط العلم و الخبرة و ان يشتًك  أعضاءوفقا لقيمة إصداراتها السنوية منها و يتم اختيار 

الدول الأكثر إصدارا للصكوك الإسلامية و لغدد اختيار أعضاؤىا كل في الذيئة الشرعية العالدية لشثل لكل دولة من 
البنوك و الدؤسسات الدالية و الدول التي تتعامل في الصكوك  إلىسنة تقدم ىذه الذيئات الشرعية توصياتها 

لان ذلك  الإسلامية و لا تفرض توصياتها على التداول الدتخلفة و إلظا تحفزىا لضو التنسيق و التوافق فيما بينها
 على النمو الاقتصادي و على حجم العمالة و مستويات الدعيشة بتلك الدول . الغابياسينعكس 

و لشا لا شك فيو ان التنسيق في الفتاوى الشرعية بتُ البنوك و الدؤسسات الدالية و الدول التي تصدر الصكوك 
 جديدة . إسلاميةبتكار منتجات مالية سيزيد من وعي الأطراف الدتعاملة في الصكوك الإسلامية كما سييسر ا

 الصكوك الإسلامية و منها على سبيل الدثال ما يلي : إدارةالتوافق على قواعد أساسية في لرال إصدار و 
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التأكيد على ما ورد في قرارات لرمع الفقو الإسلامي الدولي و ما ورد في قرار المجلس الشرعي لذيئة المحاسبة و  -
الية الإسلامية من عدم جواز ضمان مصدر الصكوك للقيمة الاسمية او العائد على الدراجعة للمؤسسات الد

خصائصها التي تفرق  أىمذلك من الربا و الغرر و يفقد الصكوك الإسلامية  إليولدا يؤول  الإسلاميةالصكوك 
 بينها و بتُ السندات الربوية المحرمة.

الشريعة من حيث سلامة العقد و خلوه من الحيل و لغب أن يشتمل الحكم الشرعي بجواز على تحقيق مقاصد  -
لضبط التطبيق و معالجة الخلل  الآلياتوجود  إلى إضافةالعقد من الناحية الشرعية  إليوالصورية و سلامة ما يؤول 

 الدتوقع.
العمل على تخفيض لساطر الصكوك عن طريق الوسائل الدشروعة الدقرة من المجتمع و الذيئات العلمية مثل  -

 أيضالشاثلة و  أغراضاو الدشاركة في صناديق ذات تكوين لسصصات لدعالجة طر نقص قيمة الصكوك او عوائدىا 
 من خلال التامتُ التكافلي الدنضبط بالضوابط الشرعية .

لإصدار و تداول الصكوك الإسلامية و الاستفادة من تجارب الآخرين لابتكار أدوات مالية الشرعية  ينبغي مراعاة 
لإدارة الدخاطر تجمع بتُ الدصداقية الشرعية و الكفاءة الاقتصادية و لؽكن أن تسهم الدؤسسات الدالية و الإسلامية 

ي ) في لرال إصدار و إدارة الصكوك ( الذي و الجامعات في تحقيق ىذا الذدف من خلال الاىتمام بالبحث العلم
 .1و الفقو الديداني على الدستويتُ الشرعي و الاقتصادي  التنظتَيلغمع بتُ الفقو 

 

 التحديات و المخاطر القانونية :  -2

التي تتواجد  الإسلاميةبسبب ثنائية التعامل بالقوانتُ التجارية الوضعية و القواعد الشرعية في غالبية الدول و تنشا 
 الإسلاميةالدتعاملة في الصكوك  أطرافو الفصل في الدنازعات بتُ  الإسلاميةفيها البنوك التقليدية و البنوك 

بالقوانتُ التجارية الوضعية من الدتوقع أن يستمر في وجد ىذه الدشكلة في الدرحلة الانتقالية حتى تستكمل الدصرفية 
و  الإسلاميةت في القوانتُ التجارية الوضعية ليسمح بالدعاملات الدالية بنيتها التحتية من تعديلا الإسلامية

التامتُ التعاوني في تلك الدول حتى يأتي اليوم الذي  إعادةمؤسسات التامتُ التعاوني ) التكافلي ( و مؤسسات 
 الأطرافا بتُ تختص بالفصل في الدنازعات التي تنش إسلاميةيتوفر فيو للمتعاملتُ في الصكوك قوانتُ مالية 

                                                             
-21ء  اشرف لزمد دوابة إدارة لساطر الصكوك الإسلامية مؤتدر الدصارف اليمنية الواقع ...وتحديات الدستقبل نادي رجال الأعمال اليمننتُ صنعا  1
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تتم الاستفادة و التنسيق بتُ قوانتُ الصكوك الوطنية و العالدية من تيستَ  أنالدتعاملة في الصكوك و لؽكن 
 1الدختلفة و وضع قواعد عادلة شفافة لفض الاختلافات بينها . الأطرافالتقاضي بتُ 

 التحديات و المخاطر التشغيلية : -3

مواكبة التقدم الاقتصادي و التطور في أنشطة البنوك التقليدية  إلىلدواجهة ىذه التحديات و الدخاطر التي تحتاج 
بابتكار منتجات مالية إسلامية جديدة لأننا نعيش في عالم الدنافسة القوية بتُ البنوك و الدؤسسات الدالية التقليدية 

: ) الأصل في أعمال  جديدة وجود القواعد الشرعية إسلاميةية و الإسلامية و يساعد على ابتكار منتجات مال
 الإباحة( الشريعة الإسلامية تدور مع الدصلحة ما لم تتم لسالفة قاعدة شرعية .

في ىذا المجال لؽكن ابتكار منتجات مالية إسلامية جديدة تعتمد على الدزج بتُ أكثر من صيغة من صيغ التمويل 
الدنتجات الدالية الإسلامية الجديدة  إما عن طريق أن  إلىستصناع مثلا ( و يتم الوصول الإسلامية ) الإجارة و الإ

ترفع البنوك و الدؤسسات الدالية الإسلامية مشاكل تطبيق ىذه الصكوك و العوائق التي تواجها إلى ىيئة الشرعية 
 تصاد الإسلامي .في الاق الأكادلؽيتُالوطنية او العالدية و إما من خلال دراسات الدتخصصتُ 

يساعد أيضا في ابتكار صكوك و منتجات إسلامية جديدة نذكر أن الشريعة الإسلامية تحتوي على  أنو لؽكن 
نوعتُ من القواعد الشرعية : الثوابت و الدتغتَات في لرال الدعاملات الإسلامية الأولى لا لؽكن تغيتَىا او الخروج 

و الدشاركة في الأرباح و الخسائر ... و غتَىا من الدعاملات ( إما عليها ) كمنع الربا و الاحتكار و الغش 
فق مع السياسة االدتغتَات في القواعد الشرعية فتوجد في لرال الشريعة الإسلامية فسحة و مرونة لتغيتَىا لتتو 

غتَة من الاقتصادية و الاجتماعية و السياسية القائمة ) مثال ذلك انو في حال الدضاربة ما يصلح في قرية ص
الاعتماد على الدعرفة الشخصية في تقديم الأموال للمضاربة كأساس للثقة لا يصلح في حال مدينة كبتَة كالجزائر او 

الدضارب و التزكية من أشخاص آخرين و ربما  أعمالالقاىرة مثلا و لذلك تتغتَ أساليب التأكد من الخبرة و سابق 
في إدارة أموال  الإلعالبنتائج الدشروع بقدر ما ترتبط بالتعدي او اخذ الضمانات التي لا ترتبط  الأمريتطلب 

 .الصكوك الدصدرة
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ضرورة العمل على التوسع في إصدار الصكوك و خلق سوق ثانوي للتداول بما يسهم في تعظيم  إلىلضتاج أيضا 
الددخرات و توسيع دائرة الاستثمار إضافة الى ألعية و دور وكالات التصنيف العالدية في درء ىذا خطر العجز عن 

لتو ريق ) الدصدر ( و التي تساعد الوفاء من خلال درجة التصنيف الائتمانية التي تحصل عليو الدؤسسة البادية ل
الدستثمرين على توقع ىذا الخطر قبل اتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق الدالية الدصدرة و تزيد من الشفافية في 

الى ضرورة وجود ضمانات كافية مقابل تلك الأوراق لتعزيز ثقة الدستثمرين بها في أسواق رأس  إضافةالإصدارات 
 الدال .

إجراء دراسات وافية على الأصول القابلة للتوريق و تقدير تدفقاتها النقدية بدقة مع إجراء تحليل  إلىلضتاج أيضا 
للحساسية عليها لاكتشاف مكامن الخطر ووضع التدابتَ الأزمة لدرء الدخاطر بها في ذلك التامتُ على تلك 

 الأصول .

 التحديات و المخاطر الخارجية :  -4

تعلو الدصلحة العامة لالمجتمع الواحد  أبناءو الدخاطر تحقيق التوافق السياسي بتُ تطلب مواجهة ىذه التحديات 
فوق الدصالح الخاصة و الفئوية و لؽكن ان يتحقق ذلك بغرس قيم الدلؽقراطية و احتًام حقوق الإنسان و الحكم 

ن يكون الإعلام منارة للوعي و الرشيد و الحوكمة و أيضا مع التأكيد على ألعية الدسؤولية الإعلامية و التي تطلب ا
الصدق و التقييم الدوضوعي لكل الآراء و الأفكار و أختَا ضرورة وجود استقلال حقيقي بتُ سلطات المجتمع 

 1التشريعية و التنفيذية و القضائية  .
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 :خلاصة الفصل الثالث

 ابراز لستلف الصكوك الإسلامية وكذلك ماليزيا و السودان في تطبيق إصداركل من تطرقنا في فصلنا ىذا إلى تجربة  
التحديات التي تواجو ىذه التقنية و الحلول الدمكنة حيث لصحت ماليزيا في تطوير سوق رأس الدال الإسلامي من 

 عملت على تطوير سوق الإصدار والتداول فيو السودان أما ،خلال تطور عمليات الإصدار المحلية و الدولية
 .بدرجة معتبرة

يق النمو الاقتصادي و قلنا أن الصكوك الإسلامية ىي بديل جيد للاقتًاض في تدويل الدشروعات و تحتبتُ  وقد
تحديات و  هاتواجه، ه التقنية الدبتكرة للتمويل و الدتوافقة مع الشريعة الإسلاميةذو ى .علاج تفاقم الدين العام
ه ذتحتاج الدول إلى الإدارة الكفء لدواجهة ىحيث  ،و قانونية و سياسية تعيق تطبيقهالساطر حقيقية شرعية 

التحديات و الدخاطر حتى تنجح الصكوك في تحقيق أىدافها الاقتصادية و الاجتماعية و خصوصا أن لرالات 
 .الاستثمار الدتاحة بدولنا الإسلامية واعدة
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  خاتمة 

تناولنا في هذه الدراسة موضوع الصكوك الإسلامية و دورها في تمويل المشروعات الاقتصادية، فحاولنا مناقشة هذا 
الموضوع من خلال الإجابة على الإشكالية الرئيسية للدراسة حيث تبين لنا من خلال هذه الدراسة أن الصكوك 

لقدرēا على تمويل المشروعات التنموية و دورها الكبير في تحقيق  الإسلامية أداة تمويلية ناجحة في الاقتصاد و ذلك
الأدوات المالية عن التنمية الاقتصادية، و تعتبر الصكوك من أهم مبتكرات الهندسة المالية الإسلامية لتحل بديلا

  .التقليدية

خصوصا، حيث تحتل سوق  في الصكوك الإسلاميةو و تعد ماليزيا تجربة رائدة في مجال المالية الإسلامية عموما 
الأوراق مالية بماليزيا الصدارة الدولية في إصدار الصكوك الإسلامية و هذا ساهم كثيرا في اقتصادها فهي من 

إصدار الصكوك الإسلامية تعد الممول فالتجربة السودانية  ،أماالنماذج التي بنت اقتصادها على المالية الإسلامية
  .الاقتصاديةية التنمالرئيسي في تمويل مجالات 

 : النتائج -1

  : وقد توصلنا في دراستنا هذه الى النتائج التالية

  .سلامية و هياكل إصدارها على قواعد و مبادئ شرعية تمثل أساسا مرنا قابلا للتطورتستند الصكوك الإ -
 .لأĔا متنوعة من حيث الآجال و الصيغ صلاحية استخدام الصكوك في تعبئة الموارد المالية اللازمة، ذلك -
الصكوك الإسلامية توفر حلولا متنوعة للشركات و الحكومات الراغبة في الاستفادة من ثقافة التصكيك  -

 .الإسلامي
الصكوك الإسلامية وسيلة مفيدة لتمويل مشروعات البنية التحتية و المشروعات التنموية الكبرى، وكذا  -

 .ية مشروعات التنمية الاجتماع

رغم النجاح الذي حققته صناعة الصكوك الإسلامية توجد بعض التحديات و المعوقات التي تقف أمام انتشار 
  الصكوك الإسلامية أهمها 

ضعف الإطار التشريعي الواضح والمنظم لعملية إصدار وإدارة الصكوك و غموض النصوص المتعلقة  -
  .بالصكوك  
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وجود المعايير الشرعية يتم توضيفها أحيانا من قبل وسائل الإعلام في وجود اختلافات كبيرة بين العلماء رغم  -
  غير مصلحة المسلمين 

محدودية سوق الصكوك الإسلامية و افتقارها إلى نظام تشريعي و مؤسسات بنية تحتية مساندة و كوادر  -
  بشرية مؤهلة للعمل في هذه الصناعة 

مانية والتسويقية من شاĔا الحد مستقبلا ما لم تراع هذه تواجه الصكوك الإسلامية العديد من المخاطر الائت -
 .المخاطر ضمن هيكلة الصكوك المصدرة

 .ضعف الوعي بأهمية الصكوك، وضرورēا الاقتصادية -
 :التوصيات  -1

 : لذلك نطرح بعض التوصيات التي من شأĔا التقليل من الصعوبات التي تواجه صناعة الصكوك الإسلامية

 .يجب إيجاد بنية تشريعية منظمة للصكوك الإسلامية و كذلك إيجاد سوق ثانوية تتداول فيها هذه الصكوك -
بذل جهود من جانب المهتمين و المشرفين لتطوير الصكوك الإسلامية و جعلها أكثر استخدام لمختلف  -

 .القطاعات الاقتصادية
الإسلامية في مجال استقطاب و توظيف ضرورة استمرار الحكومات في تشجيع الاعتماد على الصكوك  -

 .الموارد
حث البنوك و المؤسسات المالية الإسلامية على استحداث أوعية ادخارية متوسطة و طويلة الأجل من أجل  -

 .توجيهها نحو لاستثمار في المشاريع ذات النفع العام أو المشاريع التنموية
ت الأعمال و الحكومات لأĔا تقدم لهم حلولا مبتكرة الاستمرار في نشر ثقافة الصكوك الإسلامية في مجتمعا -

 .في تمويل المشروعات التنموية
 .الاستفادة من تجارب الدول في الاعتماد على الصكوك الإسلامية كماليزيا و السودان و الاقتداء đم -
 .تعزيز البحوث والدراسات التي ēتم بالتمويل الإسلامي والتنمية الاقتصادية -
 .الملتقيات واللقاءات العلمية التي ēتم بموضوع التمويل الإسلاميتعزيز  -
نشر الوعي والثقافة الدينية وإدخال مواضيع التمويل الإسلامي والاقتصاد الإسلامي عموماً في مناهج  -

 .والحث على تدريسه وتطويره التعليم،
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