
 التنمية في التمويل و لأدوات الدَّين كبديل شرعي الصكوك الإسلامية
 

313 
 

 التنمية في التمويل و ينلأدوات الدَّ  شرعي كبديل الصكوك الإسلامية
Islamic Sukuk as a legitimate alternative 

  To debt instruments in financing and development  
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عن ادوات الدين في التمويل  تتناول هذه الدراسة الصكوك الاسلامية كبديل شرعي الملخص :
ابراز الدور الجديد الذي أصبحت تحتله المالية البحث لتحقيق التنمية، حيث تم من خلال هذا 

الإسلامية وأدوات هندستها التي تتميز بصدقية المعاملات، وأصبحت مطلب المتعاملين في سياق 
صكوك الإسلامية محور هذه سعيهم الدائم والدؤوب لحسن الإستخلاف ومشروعية الكسب، وتعد ال

الهندسة وواجهتها الأساسية في المعاملات المالية خاصة، حيث توصلت الدراسة الى مجموعة من 
أداة فاعلة في تجميع السيولة، وبالتالي توفير التمويل اللازم أن الصكوك الاسلامية النتائج نذكر منها 

كومات على التخلص من عجز الموازنة، تساعد الح أنهاللمؤسسات والحكومات على حد سواء، كما 
 تعمل على تحريك الموارد المالية و توجيهها إلى الاستثمارات المنتجة الحقيقية، وتقليل أنهابالإضافة الى 

حدة المضاربات، كما أن ازدياد كميتها ونوعيتها يكون له بالغ الأثر في زيادة درجة تعمق السوق 
 . المالي كفاءة السوق وتحقيق التوازن بين الاقتصاد الحقيقي وواتساعها ، وذلك كله يصب في تحقيق  

 الهندسة المالية. ،المالية الاسلامية ،التنمية الاقتصادية ،الصكوك الاسلامية الكلمات المفتاحية:
Abstract: This study deals with the establishment of Sukuks as an 

Islamic alternative debt instrument in funding to achieve development. 

The study highlights the new role of Islamic finance and its engineering 

tools characterized by the reliability of transactions, and consequently 

the increasing interest of clients looking for a fair trading and 

earnings on the rulings of Shari'ah. Islamic Sukuks are the object of this 

engineering and the driving force in financial transactions in particular. 

The study found that Islamic Sukuk is an effective tool in managing 

liquidity, thus providing the necessary funding for institutions and 
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governments alike, it also helps governments to get rid of the budget 

deficit, as well as it shifts financial resources and directs them to real 

productive investments, and reduce the severity of speculation. 

Furthermore, the increase of the quantity and quality of sukuks has a 

significant impact in increasing the depth and the breadth of the market, 

which lead to achieving market efficiency and Striking a balance 

between the real and the financial economy. 

 

Keywords: Islamic Sukuk - economic development - Islamic Finance - 

Financial Engineering. 

مما مكنها من ، خيرةلامية تطورا ملحوظا في الآونة الأسلقد شهدت الصناعة المالية الإ تقديم:
سلامية  تعتبر الصكوك المالية الإلى مرحلة التوسع والانتشار، و إالانتقال من مرحلة البناء والتأسيس 

سلامية  للنهوض بالاقتصاديات إدوات مالية أبتكار االتي مكنت من  ،الصناعة أحد وسائل هذه
إنما بدأت هذه الصكوك بحجز مكانة سلامي، و ، ليس فقط على مستوى العالم الإالمحلية والدولية

ن الصكوك أسلامي يجد تتبع  لتطورات العمل المصرفي الإ، فالممتميزة على المستوى الدولي  كذلك
ن بعض إ حتى ،البنيوي افي شقه لاسيّمايات، صبحت من أهم الوسائل لتنمية الاقتصادأسلامية الإ

 اتالطرقك ،نشاء البنى التحتيةإتوسيع و صبحت تعتمد عليها كلية في مجال أسلامية الدول الإ
   للنهوض بالاقتصاد الداخلي.والمطارات والموانئ وبرامج السكن...الخ، في ظل شح الموارد الذاتية 

إمكانية  ماإن الإشكالية الرئيسة التي تتطلع هذه الورقة البحثية للإجابة عنها هي: ة الدراسة: مشكل
بدائل الصيرفة والتمويل للاقتصاديات  في تقديم دوات الدينأمحل  سلاميةإحلال الصكوك الإ

 لتحقيق التنمية؟
                                                        تحمل هذه الإشكالية في طياتها الأسئلة الفرعية التالية:              

فيم تتمثل الصكوك الإسلامية وما هي ضوابط إصدارها؟ وما طبيعة الفروق الجوهرية بينها وبين  -
 الأسهم والسندات التقليدية؟

قيق قراض والتمويل لتحكوك الإسلامية في تقديم بدائل الإما الدور الذي يمكن أن تضطلع به الص -
 التنمية؟
 من بين الأهداف الرئيسة لهذه الورقة البحثية ما يلي: الدراسة:هدف 
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بمتا يكفتل تحقيتتق فلستفة التمويتتل  ،لفتت النرتر إلى أةيتتة الأختذ بصتيغ وأستتاليب التمويتل الإستتلامي -
 .الإسلامي الذي تقدمه المصارف الإسلامية كنموذجٍ بديل للتمويل الربوي

في سياق إحلال  ، باعتبارها آلية أو أسلوب تمويل إسلامي،لاميةالتعرف على الصكوك الإس -
 .  البدائل الشرعية لأدوات التمويل الربوية التقليدية

التنمية ن تضطلع به الصكوك الإسلامية في تحقيق أتبيان الدور الخطير والمهم الذي يمكن  -
 الاقتصادية والاجتماعية.

 سقاطها على الجزائر.إو الصكوك تطبيقات مكانية محاكاة بعض إ -

تعتمد منهجية البحث على الدراسة النررية الوصفية التحليلية لأدوات الهندسة منهجية الدراسة: 
باعتبارها أدوات مستحدثة لتعويض تلك الأدوات المستعملة والمتعارف عليها في  المالية الإسلامية،

لوضعية المستقاة من الواقع المعيش، وتركيزا عتمادًا على تجارب الأنرمة ااالمصرفية الربوية التقليدية، 
على محاكاة بعض التطبيقات القائمة على آليات التمويل الإسلامي المستلهمة من كتب الفقه 

  ربوية...وتجربة المصارف الإسلامية اللاّ  ،والاقتصاد الإسلامي

ليها إوالحاجة  سلاميةاسات التي عالجت موضوع الصكوك الإهم الدر أمن بين  :الدراسات السابقة
 :يهداف التنمية نذكر ما يلألتحقيق 

 والتحديات الإسلامية الاستثمارية الصكوك" ، بعنوان9002 حطاب، توفيق كمال  دراسة -
حيث تعرض  ،والمأمول الواقع بين الإسلامية المصارف مؤتمرلى إبحث مقدم  ،" المعاصرة
 لتي تواجهها. هم التحديات اأةية الاقتصادية للصكوك و إلى الأالباحث 

 على الإسلاميةالاستثمارية  بالصكوكالعمل  ، بعنوان9002منصور،  الملك عبددراسة  -
المصارف  مؤتمر :إلى مقدم بحث ،"جديدة تشريعات إلى والحاجة الرسمي المستوى

لى الجوانب التنريمية والتشريعية الخاصة إحيث تعرض هذا البحث ، دبيسلامية بالإ
  .بالصكوك

 المصرفية ركب الإسلامي، التصكيك" بعنوان ،9000زيتوني،  القادر عبد دراسة -
 المالية الأزمة :حول الدولي العلمي المؤتمر إلى مقدم بحث ،"العالمية الأزمة ظل في الإسلامية
 ،بعمان العالمية الإسلامية العلوم جامعة إسلامي، اقتصادي منرور من العالميةة والاقتصادي

 المالية. زمةسلامية في ظل الأمكانة الصكوك في الصيرفة الإ إلىحيث تعرض هذا البحث 
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ضيات المعالجة الرصينة والمتأنية للإجابة عن الإشكالية المطروحة، وتماشيا مع مقتتقسيمات الدراسة: 
 على النحو التالي:  للموضوع المطروق، فقد تم تقسيم هذه الورقة البحثية

 إصدارها؛ماهية الصكوك الإسلامية وضوابط ولا:  أ
 تطور الصكوك في السوق المالية الإسلامية؛ ثانيا: 
 ؛الاستثمارالتمويل و في كبديل دور الصكوك الإسلامية   ثالثا: 
  .سلامية وتحدياتهامستقبل الصكوك الإرابعا: 

 ماهية الصكوك الإسلامية وضوابط إصدارها: ولاأ
وم علتى تجزئتة رأا المتال إلى " أداة استتثمارية تقتأنهتا بتعترف  :مفهوم الصكوك الإسلالامية -1

حصص متساوية، وذلك بإصدار صكوك مالية برأا المال على أساا وحدات متساوية القيمة، 
ومسجلة بأسماء أصحابها باعتبارهم يملكون حصصا شائعة في رأا المتال ومتا يتحتول إليته بنستبة 

 1.ملكية كل منهم فيه"
ل المدرة للدخل غير السائلة إلى صكوك قابلة "تحويل مجموعة من الأصو  وعرفت أيضا بأنها       

 2ومن ثم بيعها في الأسواق المالية مع مراعاة ضوابط التداول". ،للتداول مضمونة بهذه الأصول
بأنها: "وثائق متستاوية القيمتة تمثتل حصصتا شتائعة في ملكيتة أعيتان أو منتافع أو وعرفت كذلك       

وذلتك بعتد تحصتيل قيمتة  ختا،،و نشتا  استتثماري خدمات أو في ملكية موجودات مشروع معين أ
 3.الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجله"

لقد أطلقت المعايير الشرعية لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية علتى الصتكوك       
ات القتترض ، وجتتاء هتتذا التفريتتق  وستتند الإستتلامية استتم كصتتكوك الاستتتثمارله تمييتتزا لهتتا عتتن الأستتهم 

فالأول يمثتل حصتة شتائعة في شتركة مستاةة، يتتيح لحاملته  ،كنتيجة منطقية للفرق بين السهم والصك
 ،بعضتهابالمقابل يمثل الصك حقوقتا في موجتودات متنوعتة قتد تشتكل الأستهم و  ؛في إدارة الشركة احق
لعلاقة الرابطة بين حامل الصك ومتدير كما تختلف ا تكون أعيانا تستثمر بمعرفة مدير الصكوك. وقد

ن حامتتل الصتتك لا يملتتك إالصتتكوك بشتتكل جتتوهري عتتن علاقتتة حامتتل الستتهم بتتإدارة الشتتركة، حيتتث 
حقتا علتى  يمثتل الأولفتأمتا بالنستبة للفترق بتين الستند والصتك  الحق في تعيين أو عتزل إدارة الصتكوك.

بربتتا، أمتتا الموجتتودات في الصتتكوك فهتتي الشتتيوع في ملكيتتة الموجتتودات الممثلتتة أساستتا في ديتتون نقديتتة 
أعيتتان قتتد تختتتلط بشتتيء متتن التتديون أو النقتتود، كمتتا أن حاملهتتا لا يضتتمن لتته المبلتتغ المستتتثمر أو أي 

  4عائد على عكس السندات.
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تع بها الصكوك الإسلامية من خلال يمكن إبراز الأةية التي تتم الإسلامية:أهمية الصكوك  -2
 5التالية:النقا  

لتتتى النهتتوض بالاقتصتتتاد الإستتلامي نرريتتتاً وعمليتتتاً، أمتتا نرريتتتاً فهتتي استتتتكمال لحلقتتتات تستتاعد ع -
أما عملياً فإن وجودهتا يستاعد علتى رفتع  الاقتصاد بجانب شركات التأمين والمصارف الإسلامية،

 الحرج عن المستثمرين الذين يطلبونها. 
  .على سندات الخزينة والدين العامتلبي احتياجات تمويل مشاريع البنية التحتية بدلا من الاعتماد  -
بهتتا الأستواق الماليتتة الإستلامية، لأنهتتا الطترف المكمتتل لحستهم، والجنتتاة الثتاني للبورصتتة التتتي  ىثتر ت -

 من خلالها تتحرك الأموال بحرية وسهولة.
أن الوصتتول بفكتترة الصتتكوك الإستتلامية إلى مستتتوى التتتداول العتتالمي يوضتتح متتدى ستتعة وحكمتتة  -

 سلامي.الإوتكامل النرام 
همة لتنويع مصادر الموارد الذاتية، وتوفير السيولة اللازمة لحفراد والمؤسسات تعتبر من الأدوات الم -

 والحكومات.
 6:من أهم الصكوك الإسلامية التي تم إصدارها الإسلامية:الصكوك  أنواع -3
أساا قيام الشركة مالية قابلة للتداول تعرض على  اتمثل صكوك المضاربة أوراق صكوك المضاربة: -أ

بينما المستثمر يمثل  ،المصدرة بإدارة العمل على أساا المضاربة، ويمثل فيها الملاك أصحاب رأا المال
عامل المضاربة، ويحصل مالكوها على نسبة شائعة من التربح،  وتتتوافر فيهتا شترو  عقتد المضتاربة متن 

ه الصتتكوك: صتتكوك المضتتاربة التجاريتتة الإيجتتاب والقبتتول، ومعلوميتتة رأا المتتال ونستتبة التتربح. ومتتن هتتذ
والخاصتتة بالمتتتاجرة في الستتلع وغيرهتتا متتن الأمتتور التجاريتتة، صتتكوك المضتتاربة الزراعيتتة والخاصتتة بتتالأمور 
الزراعيتتة كشتتراء المستتتلزمات الزراعيتتة وتنفيتتذ المشتتاريع الزراعيتتة، وصتتكوك المضتتاربة الصتتناعية: والخاصتتة 

 وتصنيعها.  بالأمور الصناعية كشراء الموارد الخام
يصتتبح و هتتي وثتتائق متستتاوية القيمتتة غتترض إصتتدارها تصتتنيع ستتلعة معينتتة  صلالاكوك الاستصلالاناع: -ب

ومثالها صتكوك التدرة بتالبحرين التتي تقتوم بتمويتل الاستصتلاة والبنيتة  ،المصنوع مملوكا لحامل الصكوك
 التحتية الأساسية لإنشاء أكبر مدينة سكنية ترفيهية.

والغرض منه  ،متساوية القيمة تمثل ملكية شائعة في رأا مال السلم وهي وثائق صكوك السلم: -ج
وبعد ذلك يتم بيعها والعائد علتى صتكوك يتمثتل في التربح  ،ا في المستقبلتسلمهتمويل شراء سلع يتم 

 تسلميعني ذلك بعد  ،الناتج عن البيع، وهي غير قابلة للتداول إلا بعد أن يتحول رأا المال إلى سلع
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. فهتو بتذلك بيتع آجتل بعاجتل، المبيتعيؤجتل فيته و فهو عقد بيع يعجتل فيته التثمن  بيعها. السلعة وقبل
  7.وهو عكس البيع بثمن مؤجل

تصتتتدر هتتذه الصتتتكوك بغتترض إنشتتتاء مشتتروع أو تمويتتتل نشتتا  علتتتى أستتتاا  صلالاكوك المشلالالااركة: -د
، ويصتتبح المشتتاركة، حيتتث يتشتتارك كتتل متتن المقتترض والمستتتثمر بحصتتة معينتتة ويتتتحملان التتربح والخستتارة

 وتدار هذه الصكوك على أساا الشركة أو على أساا المضاربة.  ،حامل الصك شريكا في المشروع
وتصتبح ستلعة  ،: هي صكوك متساوية القيمة تصدر لغرض تمويتل ستلعة مرابحتةصكوك المرابحة-ه

م صتكوك ومثال على صكوك المرابحة متا قتام بته بنتك أركابيتتا متن تنرتيالمرابحة مملوكة لحامل الصكوك، 
مدعومة بالمرابحة متعتددة العمتلات كبتكليتف كتل متن مصترف بتاير  هيبتو، ومصترف ستتاندرد بي ال 

 فرع لندنله. -سي، ومصرف ويست ال بي ايه جي 
وهتتي  ،بغتترض تمويتتل عمليتتة إيجتتار أعيتتان القيمتتة تصتتدروهتتي صتتكوك متستتاوية  صلالاكوك الإجلالاارة: -و

وهتي صتكوك قابلتة  ،حستب حصتص ملكيتتهم ويتم توزيع عائد الإجارة علتى المتلاك ،حصص شائعة
 للتداول. 

ويصتتتبح  ،وهتتتي وثتتتائق متستتتاوية القيمتتتة تصتتتدر بغتتترض تمويتتتل مشتتتروع زراعتتتي صلالالاكوك المعارعلالالاة: -ز
 امليها حصة في المحصول الناتج.لح
 ،وهي تلك التي يكون الغرض من إصتدارها ستقي الأشتجار المثمترة ورعايتهتا صكوك المساقاة: -ح

 صة من الثمار.ويتحصل أصحابها على ح
جتل غترا الأرض بالأشتجار علتتى أوهتي وثتتائق متستاوية القيمتة تصتدر متتن  صلاكوك الماارسلاة: -ط

 أساا عقد مغارسة ولأصحابها حصة في الأرض والغرا.
إن إصتتتتدار وتتتتتداول الأوراق الماليتتتتة الإستتتتلامية متتتترتبط  ضلالالالاوابط إصلالالالادار الصلالالالاكوك الإسلالالالالامية: -4

جتتتل الحفتتا  علتتتى التتتدين الإستتلامي وحفتتت  متتتال أون متتن بضتتوابط شتتترعية استتتنبطها العلمتتتاء المختصتتت
نه يجب على كتل مستتثمر أن يتتوخى إالمسلمين من الوقوع في المخالفات والمعاملات المحرمة، ومن ثم ف

 :8والتي تتمثل في ،هذه الضوابط
وتكون بصفة مستمرة متن  ،يجب أن يمثل الصك ملكية لحصة شائعة في المشروع :الضابط الأول- أ

نتته يبتتتب علتتى إف ذلكإلى نهايتتة المشتتروع وتمثتتل موجتتودات المشتتروع العينيتتة والمعنويتتة والتتديون، وبتتبدايتتة 
 ذلك للمالك جميع الحقوق والتصرفات المقررة في الشرع في الملك، كالبيع والهبة والرهن والإرث.

تي يجتتب أن يقتتوم العقتتد في الصتتكوك الإستتلامية علتتى أستتاا شتترو  التعاقتتد التت الضلالاابط الثلالااني:-ب
إلا  ،حيث يعبر الاكتتاب عن الإيجاب وموافقة الجهة المصدرة تعبر عن القبول ،تحددها نشرة الإصدار
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إذا كتتان هنالتتك تصتتريح في نشتترة الإصتتدار أنهتتا إيجتتاب ويكتتون الاكتتتتاب بتتذلك قبتتولا، كمتتا يجتتب أن 
توزيتع الأربتاة، و ، تتضمن نشرة الإصدار جميع البيانات المطلوبة شترعا في العقتد ومنهتا بيتان رأا المتال

راعتى تو  ،لا بد أن تكتون هتذه الشترو  إستلامية غتير ربويتة كما أنه ،بيان الشرو  الخاصة بالإصدارو 
 فيها الشرو  التالية كحد أدنى:

أن ينص في النشرة على الالتزام بأحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية، وعلى وجود هيئة رقابة شرعية  -
وتحديتد   ،نفيذه طوال الوقت، وأن تتضمن النشرة تحديد مجال الاستتثمارتعتمد آلية الإصدار وتراقب ت
 تصدر الصكوك على أساستها، كالإجتارة، أو المضتاربة، أو المشتاركة، أو تيصيغة التمويل الإسلامي ال

 المرابحة، أو السلم، أو المزارعة.
رأا المتال، أو  لا يجوز أن تشتمل نشرة الإصدار أو الصكوك على نص بضمان حصة الشريك في -

ضتتمان ربتتح مقطتتوع، أو منستتوب إلى رأا المتتال، فتتإن نتتص علتتى ذلتتك صتتراحة أو ضتتمناً بطتتل شتتر  
ولا يجتتتوز أن تشتتتتمل نشتتترة الإصتتتدار ولا الصتتتك الصتتتادر بنتتتاء عليهتتتا علتتتى نتتتص يلتتتزم أحتتتد  ،الضتتتمان

 داً بالبيع. وإنما يجوز أن يتضمن الصك وع ؛الشركاء ببيع حصته، ولو كان معلقاً أو مضافاً للمستقبل
لا يجتتوز أن تتضتتمن نشتترة الإصتتدار ولا الصتتكوك المصتتدرة علتتى أساستتها نصتتاً يتتؤدي إلى احتمتتال   -

فإن وقع كان باطلًا، ويصح العقد وتوزع الأرباة بحسب رؤوا الأموال، إن لم  ،قطع الشركة في الربح
 يكن قد تم الاتفاق على نسب التوزيع. 

نتتته يجتتتب أن تكتتتون الصتتتكوك قابلتتتة إف ،فتتتبة المحتتتددة للاكتتتتتاببعتتتد انتهتتتاء ال  الضلالالاابط الثاللالالاث:-ج 
 راعى الشرو  التالية:تو  ،ن ذلك مأذون به من الشركاءلأ ،ولللتدا
تطبتتق عليتته أحكتتام الصتترف متتن  هنتتإومتتن ثم ف ،يعتتتبر تتتداول الصتتكوك الإستتلامية كمبادلتتة نقتتد بنقتتد-

حتد النقتدين أوالتماثتل في حالتة بيتع تقابض البدلين في مجلس الصترف قبتل التفترق، والخلتو عتن الخيتار 
 .ابجنسه، هذا إذا كان رأا المال المتجمع بعد الاكتتاب وقبل مباشرة العمل في المشروع ما يزال نقود

 إذا صار رأا المال ديونا.ما يجب تطبيق أحكام الديون في حالة  -
إذا صتار رأا المتال متا يمكن تداول الصتكوك الإستلامية وفقتا لستعر الباضتي بتين الطترفين في حالتة  -

 ى أن يكون الغالي أعيانا ومنافع.موجودات مختلطة من النقود والديون والأعيان والمنافع عل
  تطور الصكوك في السوق المالية الإسلامية :ثانيا 

 من الأول الربع نهاية حتى الصكوك حجم تناول يمكن : أحجامهاتطور الصكوك الاسلامية و  -1
  :الآتيك 9002

 :   2013 سنة حتى الإسلامي لتمويلا قطاعات -
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 .2113 سنةسلامي حتى ل الإ: قطاعات التموي01الجدول رقم 
 النسبة  الحجم بالمليار دولار  القطاع 

 67 282 سلامية الصيرفة الإ
 02 920 الصكوك 
 3 44 الصناديق 
 9 97 التكافل 

 ---  0.798 التمويل المتناهي الصار 
 ثين بالاعتماد على مصادر مختلفة حعداد الباإمن  المصدر:

ضمن قطاعات ولى ن حجم الصيرفة الإسلامية يحتل المرتبة الأأنلاح  من خلال الجدول السابق 
سلامية رتبة الثانية الصكوك الإ، تليها في الم 9003حتى نهاية سنة  % 67سلامي بنسبة التمويل الإ
ما لم تتجاوز نسبة باقي قطاعات التمويل نبي، مليار دولار 920بحجم يقارب حوالي  % 02بنسبة 
 .سلاميةالإسلامية ضمن قطاعات التمويل ر يدل على مكانة الصكوك الإمهذا الأ و، % 2مجتمعة 

 9 :الحجم سلامية حسب النوع وتطور الصكوك الإسلامية في السوق المالية الإ حالجدول الآتي يوض
 .2112تى مارس سنة ح 2114من سلامية : حجم الصكوك الإ02الجدول رقم 

 مليار دولار 20994 2111 مليار دولار 4928 2114

 مليار دولار 84940 2111 مليار دولار 00996 2112
 مليار دولار 036904 2112 مليار دولار 90922 2112
 مليار دولار 007923 2113 مليار دولار 36973 2112
 مليار دولار 008984 2114 مليار دولار 90922 2112
 مليار دولار 08960 2112/3 مليار دولار 3493 2110

 Thomson Reutevs Mar 2015. Gloloal-sukak: عداد الباحثين بالاعتماد على بياناتإمن  المصدر:

ا خلال ملحوظ اسلامية عرف تطور أن حجم الصكوك الإمن خلال الجدول السابق نلاح  
مليار دولار ليرتفع في  32ها لايتجاوز كان حجم  9002خلال سنة ، حيث إنه و خيرةالسنوات الأ

لتعاود  9009مليار دولار سنة  036لى لتواصل ارتفاعها إ، مليار دولار 84 لىإ 9000سنة 
 القائمة الإصدارات توزعتأما من حيث التوزع  ف ؛9004مليار دولار سنة  008لى الانخفاض إ
 دول في منها 20 % ماليزيا، في امنه %76 : يلي كما 2014 سنة من الثالث الربع حتى جغرافياً 
 خرى.الأ الدول في منها % 03و ،الخليجي التعاون مجلس

 10 :يلي كما 2014 سنة نهاية حتى الصكوك إصدارات هيكل كانو 
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 .2114سلامية حتى نهاية صدار الصكوك الإإ: هيكل 03الجدول رقم 
 النسبة  العدد النسبة  المبلغ مليار دولار  النوع 

 49 349 48 23/23862 المرابحة 
 02 002 08 2/90224 الاجارة 
 7 46 00 7/00388 الوكالة 
 0 09 8 62/2000 جل البيع لأ

 00 62 4 28/4642 المشاركة 
 0 2 9 82/0222 المضاربة 

 02 024 0 37/0067 السلم 
 2 40 2 00946 خرى أ

  Thomson Reutevs Mar 2015. Gloloal-sukak:عداد الباحثين بالاعتماد على بيانات إمن  المصدر:

 48ولى بنسبة بصيغة المرابحة تحتل المرتبة الأ من خلال الجدول نلاح  أن حجم الصكوك المصدرة
 ،% 00، ثم تتبعها صكوك الوكالة بنسبة % 08جارة بنسبة ليها في المرتبة الثانية صكوك الإ، ت%

، ويعود تفضيل % 4ة صكوك المضاربة ، بينما لم تتجاوز نسب% 8جل بنسبة لأثم صكوك البيع 
  ،ولى، لما لها من مميزات عن غيرها من باقي صيغ التمويلاعتماد صكوك المرابحة بالدرجة الأويل بمالت

 كانخفاض درجة المخاطرة وسهولة تسويقها وتسييلها في السوق.
  11:على النحو الآتي 9004 سنةتنوعت العملات التي صدرت بها الصكوك خلال  -

 .2114نواع العملات التي صدرت بها الصكوك خلال سنة أ: 04ل رقم الجدو 
 النسبة نوع العملة النسبة نوع العملة

 3 درهم إماراتي 73 جت ماليعيينر 
 9 دينار بحريني 90 مريكيأدولار 

 0 ليرة تركية 2 ريال سعودي
 9 خرىأعملات  3 ريال قطري
 Thomson Reutevs Mar 2015. Gloloal-sukak: ياناتعداد الباحثين بالاعتماد على بإمن  المصدر :

زي يحتل المرتبة ت الماليينجن الر أسلامية نلاح  العملة التي تصدر بها الصكوك الإ من حيث نوع
 ،صدار الصكوكإولى في أن ماليزيا تحتل المرتبة الأ، على اعتبار  % 73صدارات بنسبة الأولى في الإ
 3ماراتي بنسبة ثم الدرهم الإ ،% 2بنسبة ثم الريال السعودي  ،% 90مريكي بنسبة الأيليه الدولار 

جغرافيا  9002 سنةإصدارات الربع الأول من  الجغرافي للصكوك فتوزعت توزعما من حيث الأ .%
 تي: على النحو الآ
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 .2112ول من سنة ات الصكوك جارافيا خلال الربع الأصدار إ: توزع 05الجدول رقم 
 النسبة  الدولة  النسبة  دولة ال النسبة  الدولة 
 0499 البحرين  0899 الامارات  4993 ماليعيا 

 2 تركيا  293 السعودية  0490 اندونيسيا
 0.8 بروناي 090 بنغلاد  0902 غامبيا 

 Thomson Reutevs Mar 2015. Gloloal-sukak: عداد الباحثين بالاعتماد على بياناتإمن  المصدر :

سلامية إصدار الصكوك الإولى في تحتل المرتبة الأ ن ماليزياأول السابق نلاح  من خلال عرض الجد
 %04،9اندونيسيا بنسبة  تليها البحرين و % 08،9مارات بنسبة تليها الإ % 49،3بنسبة 

الآتي والشكل  .على التوالي % 2و  % 2،3تركيا بنسبة  ثم السعودية و ،على التوالي % 04،0و
 .يوضح ذلك

43%

19%

14%

14%

5% 5%

     نسبة توزع الصكوك الاسلامية عالميا لسنة      الشكل رقم 

                                        

                                

 بالاعتماد على معطيات الجدول السابق.  الباحثينعداد إمن  :المصدر  
  الآتي:حسب نوع المصدر على النحو  9002 سنةتوزعت إصدارات الربع الأول من 

 .2112ول من الربع الأ فيوك حسب نوع المصدر صدارات الصكإ: توزع 06الجدول رقم 
 النسبة نوع المصدر
 23 حكومات
 0293 شركات

 0992 مؤسسات حكومية
Thomson Reutevs Mar 2015. Gloloal-sukak   عداد الباحثين بالاعتماد على بياناتإمن  لمصدر:ا 

 :9002 سنةول من آخر تطورات الصكوك خلال الربع الأ -
 ،دولارله مليار 2.5ك قيمته  بما ماليزيا في الصكوك سوق في جديدة إصدارات 5 إطلاق تم -

  . 2014 سنة الفبة من لنفس) دولار مليار (6.4  إصدار بقيمة 60  مقابل
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 الماضيين.العامين  مدى على قوية بإصدارات مقارنة الصكوك إصدارات انخفضت -
 قد عُمان وبذلك تكون ،) دولار مليار 1.3 (بقيمة صكوك إصدار على مسقط بنك وافق -

 .9002لسنة   السيادية الصكوك خارطة على نفسها وضعت
 ستثمار الا الإسلامية كبديل في التمويل و ثالثا: دور الصكوك

وكذلك في التصدي الصارم  ،ستثمارالادور الصكوك الإسلامية كبديل في التمويل و  أن نلاح يمكن 
  :يلي ل كبار المضاربين والمرابين من خلال مابموال من ق  عتباطي لرؤوا الأالالتلاعبات التوظيف 

تعتبر السيولة هي المحرك الأساسي لأي نشا   فير السيولة:مية في تو دور الصكوك الإسلا -1
 ،قتصاديةلافهو قطب مهم في الحركات ا ،ستثمارلاوا ،قتصادي، والتمويللااقتصادي وللدوران ا

زمة المالية الحادة الأ في ظل« السيولة » 9 وإن موضوع  قتصادية التنمويةلاوالعمود الفقري للمشاريع ا
صاد تتتتقتلاا اتتتتتتتى لهتتتتتتتتوعات التي أولتتتتم الموضتتتتتتتتدّ من أهتتتتيعُ 9008عالم اعتبارا من سنة تتتتتتتال هاتتتتالتي مر ب

مما أدى إلى إفلاا كثير  ،قتصاديون العناية القصوى، حيث أدت هذه الأزمة إلى نضوب السيولةلاا و
 من المصارف الكبرى والشركات. 

عا إلى اع الذي فرضته الأزمة فقد شهدت سوق التمويل الإسلامي عالميا ارتففي خضم هذا الواق و
 ،9000 سنةمليار دولار خلال  37حوالي تريليون دولار، بينما قفزت قيمة الصكوك المصدرة إلى 

أصبحت الصكوك الإسلامية في  الوقت الراهن تمثل بديلا وعليه  12. % 90أي بنسبة نمو تقارب 
ويل التقليدية، حيث بينت وكالة ستاندرد اند بورز أن الدول الغربية تحاول  قدر لوسائل التم فعالا

المستطاع الاستفادة من الطلب على المنتجات المالية الإسلامية في منطقة الخليج لإطلاق صكوك 
إسلامية بهدف امتصا، السيولة لتمويل المؤسسات العالمية المتضررة من الأزمة، كما أصدرت شركة 

 13.لصالح وحدتها الماليزية 9006 سنةة البريطانية "تيسكو" أول صكوك لها في التجزئ
 دور الصكوك الإسلامية في تمتين أخلاقيات الرقابة: -2
ة تتتتزمة المالية العالمية أن أحد أبرز أسباب الانهيارات المروععتقاد راسخ لدى كافة المحللين لحيسود ا  
هو ضعف الضوابط التشريعية التي  البنوك والشركات العالمية العملاقةفلاسات المتتالية للعديد من لإا و

تحكم عمل هذه المؤسسات، حيث تشير التقارير إلى أن صناديق الاستثمار والتحو  وشركات 
، كما أنها لم تتقيد لهالبنك المركزيك السمسرة لم تكن تخضع لرقابة البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي

ة، بدأ كثير من وهذه التجاوزات الصارخ ،بعد انكشاف المستور و، 9حتى بازل  أو 0بمعايير بازل
من ضوابط الصكوك الإسلامية المستلهمة من الصيرفة  بضرورة الاستفادة ونالمختصين يناد

، بحيث أصدرت الهيئة الفرنسية العليا للرقابة على سبيل المثال لا الحصر قرارا يقضى بمنع 14الإسلامية
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نفس الهيئة  ، كما سمحتقات الوةية والبيوع الرمزية التي هي شعار النرام الرأسماليتداول الصف
 للمؤسسات والمتعاملين بالتعامل بالصكوك الإسلامية في السوق المنرمة الفرنسية. 

قتصاد المالي: لاقتصاد الحقيقي والاقدرة الصكوك الإسلامية على إحداث التوازن بين ا -3
دة في النرام الرأسمالي تؤدي إلى و الموج -الربا -نتيجة الطبيعية لآلية الفوائد المسبقةأن المما لا شك فيه 

بينما تجعل الاقتصاد الحقيقي ينمو على شاكلة متتالية  ،نمو الاقتصاد المالي  في شكل متتالية هندسية
لبات قل في بعض الحالات، وهو ما تكون نتيجته تكرار حدوث الأزمات والتقأو حتى أ ،حسابية

الاقتصادية الدورية سواء من خلال الانهيار أو الإفلاا. وإبان الأزمة المالية العالمية أكد المختصون 
فقد أصبحت  ،حيث نشأ ما يعرف بالهرم المقلوب على طغيان الاقتصاد المالي مقارنة بالحقيقي،

ف التجارية المضاعفة في بل المصار الكتلة النقدية المتداولة مضافا إليها حجم الديون المقدمة من ق  
علاقة غير تناسبية مع حجم الثروة الحقيقية للدولة، وفي هذا المقام لابد من الإشارة أن المفكر 

قد حذر من تراكم الديون بوتيرة أكبر بكثير   Maurice Allaisهليآوالأكاديمي الفرنسي موريس 
ة دائمة بين معدلات المشاركة أما بالنسبة للتمويل الإسلامي فيربط بصف .15من زيادة الثروة 
ولذلك فإن نسبة الديون إلى الثروة الحقيقية تكون محدودة ولا يمكن أن تصبح  ،والاقتصاد الحقيقي
وبذلك فإن صيغ المشاركات المتنوعة تضمن النمو المستدام لهرم التوازن الاقتصادي  ،أضعاف الثروة

وإحدى أدوات التمويل الإسلامي الصكوك ، 16بين الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد المالي والنقدي
قبل  ررا لأن إصدارها يشب  وجود أصولالاستثمارية التي تتمتع بقدرة تحقيق التوازن المنشود، ن

التصكيك، وابتعادها عن الربا واعتمادها على الربح، مما أكسبها إمكانات تجسيد المعادلة المفقودة 
 بكل المقاييس في أدوات التمويل الربوية.

لا يمكن بأي شكل من  ن كفاءة الأسواق المالية:دور الصكوك الإسلامية في الرفع م -4
الصكوك الإسلامية في إرساء وتمتين دعائم كفاءة الأسواق  ؤديهالأشكال الخوض في الدور الذي ت

 وعليه على أرض الواقع ولو بشكل مقتضب، هالمالية دون التعريف بهذا المفهوم ومتطلبات تحقيق
السوق التي لا يوجد فيها فاصل زمني بين وصول المعلومات إلى السوق الكفاءة بأنها: "تعرف 

 17 .وتحليلها وبين الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر الورقة المالية"
 :التاليينجل الوصول إلى التخصيص الكفء للموارد المالية يجب توافر الشرطين أمن 

يطلتتق علتتى كفتتاءة التستتعير بالكفتتاءة الخارجيتتة، ويقصتتد بهتتا أن تعكتتس الأستتعار   :كفلالااءة التسلالاعير  -أ
ن المعلومات تصل إلى المتعاملين في السوق دون فاصل زمني كبير، مما إكافة المعلومات المتاحة، حيث 

  يجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة.
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يقصد بهتا قتدرة الستوق علتى إحتداث التتوازن لية، و يطلق عليها الكفاءة الداخ :كفاءة التشايل -ب
تحتتتدث عمليتتتة  ذلكبتتين الطلتتتب والعتتترض، وذلتتتك في ظتتتل وجتتتود تكتتتاليف للمعتتتاملات منخفضتتتة، وبتتت

التتتداول بستترعة وبحجتتم كبتتير، ومتتن ثم تكتتون فرصتتة المتخصصتتين في تحقيتتق هتتوامش ربتتح ضتتئيلة، ومتتن 
اعتتدة ستتتنخفض أستتعار أوراقهتتا الماليتتة، ختتلال زيتتادة الطلتتب علتتى الأوراق الماليتتة للمؤسستتات غتتير الو 

وخلاصة القول  وتتحقق الكفاءة الاقتصادية للسوق.ب يحدث توازن في الاقتصاد وبتغير العرض والطل
ن الصتكوك الإستلامية تعمتل علتتى تحريتك المتوارد الماليتة وتوجيههتتا إلى الاستتثمارات المنتجتة الحقيقيتتة، إ

هتمتام المتوازنتة والمتكافئتة بتين الستوقين الأولى والثانيتة، كمتا دائرة من الا يوتقليل حدة المضاربات وتلق
أن ازديتتاد كميتهتتا ونوعيتهتتا ستتيكون لتته بتتالغ الأثتتر في زيتتادة درجتتة تعمتتق الستتوق واتستتاعها، وهتتو متتا 

  18يصب في تغطية الاحتياجات التمويلية والاستثمارية وتغطية عجز السيولة ...الخ.

تعد مشكلة العجز في الموازنة : لتمويل عجع الموازنة العامةالصكوك الإسلامية أداة فعالة  -2
في  ولاسيّماالعامة من أكبر المشاكل الاقتصادية التي تؤرق الدول المتقدمة والنامية على حد السواء، 

النرام  ذنقاإحيث اندفعت الدول إلى حشد السيولة وحقنها على أمل  ،ظل الأزمة العالمية الراهنة
الأزمة على المؤسسات المتهاوية، إلا أن هذا الإجراء جعلها تغرق أكثر في  ةتخفيف من وطأالو 

الحقن اللاعقلاني  سباتيجيةاكيف أن   يتأكدمشكلة العجز في الموازنة العامة، ولعل المتتبع لما يجري 
ن الأزمة أفرزت إوعموما ف ،لى وجه الخصو، في دائرة الإفلاامن الدول الأوربية ع اً قد أدخلت كثير 

في الموارد المالية لتمويل الحكومات، ومن هنا توجهت الأنرار للصكوك الإسلامية بوصفها  شحا كبيرا
همة يمكن من خلالها توفير السيولة اللازمة وسد فجوة العجز الذي يتزايد بمعدل نمو متسارع م ةفرص

لاستخدام من سنة إلى أخرى، وفي هذا المجال تمكنت السودان من خفض عجز الموازنة كنتيجة 
اتجهت الحكومة البريطانية إلى إصدار  وفي ذات السياقصكوك في امتصا، السيولة الزائدة. ال

صكوك إسلامية للحصول على تمويل للخزينة البريطانية من السوق المالية الإسلامية، وكذلك حذت 
ة الأكبر من اقة في الحصول على الحصجل اللحاق ببريطانيا، بل لكي تكون السبّ أمن  حذوهافرنسا 

 19 التمويل الإسلامي في أوروبا.
تواجه البنوك والمؤسسات المالية مخاطر  :دور الصكوك الإسلامية في التحوط من المخاطرة -2

مخاطر السيولة، مخاطر السعر المرجعي، المخاطر القانونية، المخاطر  ،مخاطر الائتمان :مثل ،عديدة
تعلقة بالاقتصاد ككل، هذه المخاطر تمثل عراقيل حقيقية الشرعيةكاختلافات الفقهاءله، والمخاطر الم

جل أأمام المستثمرين والمقرضين، ونررا لكون الهندسة المالية التقليدية تتميز بالاندفاع نحو المخاطر من 
، بات تحقيق الأرباة واستغلال الآخرين وما نتج عنها من انتشار لقيم وعادات رذيلة وفساد أخلاقي
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 ؛أصوله الماليةفي حالة مخاطرة شديدة والكل خائف على ممتلكاته و  رون والمقرضونلها المستثمظفي 
تتميز الصكوك الإسلامية بالقدرة على التحو  من المخاطر باعتبارها أدوات تتوافق مع أحكام 
الشريعة الإسلامية، وتحقق الكفاءة الاقتصادية من خلال التقليل أو الحد من حجم المخاطر، فيصبح 

ن الشريعة تدعو إلى عدم المخاطرة والقمار في ، لأون والمستثمرون غير قلقين بشأن ممتلكاتهمالمقرض
 20.المعاملات المالية بين البشر

 : مستقبل الصكوك الاسلامية وتحدياتها رابعا
 كسائر الصكوك تواجهسلامية ومتطلبات نجاحه: كوك الإالتحديات العملية لصناعة الص -1

 والتي والتنريمية، والقانونية الاقتصادية التحديات من مجموعة الإسلامية المالية الصناعة منتجات
 :يلي ما التحديات أهم ومن وتطورها، الصكوك صناعة في تؤثر قد

 تواجه ولذلك السندات، مخاطر من أعلى ومخاطرها ملكية، أداة الصكوك :التسويقية التحديات -أ
 رأا مضمونة مالية أدوات عن عادة يبحثون نالمستثمري لأن ،والبيع التسويق عملية في تحديات
 التحديات تتزايد كما  21.الصكوك في فرتينامتو  غير ناتيالخاص وهاتان العوائد، ومضمونة المال

 وإصدار .بالصكوك الخاصة المعاصرة الفقهية والاجتهادات الفتاوى في التعارض مع التسويقية
 إلى الهيئات الشرعية بعض يدفع الشرعية مالأحكا مع ومتوافقة السوقية المتطلبات تلبي صكوك
 تقليل بالاستثمار، الوكالة أساا على صكوك إصدار الملزم، الوعد(: ومنها مخارج، عن البحث
 22.)العوائد وتدفق الضمان سهولة المخاطر،

 يتعلق تحديا الصكوك تواجه :بالصكوك الأعمال ومنظمات المستثمرين وعي تحديات -ب
 الشريعة أحكام مع توافقها أساا على الصكوك مع جميعهم عامليت لا حيث بالمستثمرين،
 أن كما مضمونة، استثمارات من أرباة على الحصول البعض هدف لأن ومبادئها، الإسلامية
 والعالمي المحلي الوعي زيادة يتطلب وهذا المسلمين، غير من الصكوك في مستثمرين هنالك

 و العمل ور  و الإعلامية الحملات خلال من، التنمية في وأةيتها ثقافتها ونشر بالصكوك
 .الخ ...الندوات

 أن المستثمرين من كثير يطلب وبيعها المصدرة الصكوك تسويق لسهولة :التصنيف تحديات -ج
 تعتمد وعادة ، S&P ،Fitch،Moodys :مثل عالمية وكالات من مصنفة الصكوك هذه تكون
 على البكيز عادة يتم حيث للصكوك، تصنيفها عند ونالدي تصنيف معايير العالمية التصنيف وكالات
 تكون لا الخصائص وهذه والعائد، المال رأا وضمان المصدر، أو الصكوك لمنشئ الائتمانية الجدارة
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 إلى يؤدي ذلكو  23 ،عليها سلباً  ينعكس الذي الأمر متدنيا، تصنيفها سيكونمن ثم و  ،الصكوك في
  24.الصكوك لتصنيف إسلامية تصنيف وكالات إيجاد ميستلز  وهذا لها، الأولية السوق ضعف

 البلد في السائدة الاقتصادية بالحالة الصكوك تتأثر :السائدة  الاقتصادية الظروف تحدي -د
 وربما أرباحها، تباجعذلك وب بالصكوك الممولة المشاريع أعمال تباجع الكساد حالات ففي المعني،
 والثروات الموارد حجم أن كما الصكوك، على الإقبال على سلباً  يؤثر الذي الأمر خسائر، تحقق

 قلت الطبيعية والثروات الموارد زادت فكلما الصكوك، حجم نمو مع عكسياً  يتناسب البلد في الطبيعية
 .المصدرة الصكوك حجم في تراجع ذلك يحدثوب، المالية الموارد إلى الحاجة

 وجود من ذلك يتبع وما ،الإصدار نشرة إعداد طلب إن :الصكوك تكاليف ارتفاع تحدي  -ه
 ودراسات ،وقانونية شرعية باستشارات والقيام، للاستثمار ومدير استثمار وأمين للإصدار مدير
 التحتية البنية تدعم لم إذا التكاليف وتزداد الصكوك، تكاليف ارتفاع إلى سيؤدي ،اقتصادية جدوى
 .الصكوك لسوق

 :ورقابية قانونية تحديات  -و
 تطور في رئيساً  عائقاً  يشكل الصكوك وإدارة إصدار لعملية والمنرم التشريعي الإطار يابغ إن 

  .الصكوك صناعة ونمو
 واوليس بصفتهم دائنين الصكوك حملة مع والغربية العربية الدول بعض في النرامية المحاكم تعامل 

 الأمر ،كيتهممل حقوق الصكوك حملة يفقد ذلكوب السندات، على قياساً  لحُصول مالكين
 مصداقيتها. الصكوك يفقد الذي

 في النفعية الملكية مبدأ تطبيق وصعوبة النفعية، والملكية القانونية الملكية قضية في القوانين تضارب 
  25.البلدان بعض في قضائياً  قبولها عدم ثم ومن ،القوانين بعض

 ابه لمستثمرينل تحديا مما يشكل بها الاستثمار وطبيعة بالصكوك القوانين بعض اعباف عدم. 
 الشرعيين العلماء تأكيد من الرغمعلى : فاق المستقبلية لصناعة الصكوك الاسلاميةالآ -2

 عامة بصفة الاقتصاد خدمة في دورها ومحورية الصكوك أةية على المهنيين والخبراء والاقتصاديين
 الصكوك إذا عهد بنهاية يسمى ما مغبة من حذر منهم كثيراً  فإن ؛خاصة بصفة الإسلامية والمالية
 مواصفات إلى أقرب هي شرو  وضع وواصلت منتجاتها، صياغة في التقليدية الهندسة محاكاة واصلت
 مهندسي آفاق ضمن يوضع أن ينبغي ما فإن وعليه .الإسلامية الأدوات إلى منها التقليدية السندات
 علماءل أم قانونية لجهات أم شرافيةالإ و الرقابية للجهات ممثلين أكانوا سواء ،الإسلامية الصكوك
 .والآليات الأدوات بتطوير يتعلق والثاني ،الكلي بالتأطير يتعلق الأول :رئيسين أمرين تناولي الشريعة،
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 الشريعة بأحكام الانضبا  بين الصكوك جمع إن :الكلي التأطير مستوى على آفاق :أولا
 البديل جعلها ثم ومن الدولية، التنافسية وتحقيق ية،الإسلام المالية المعاملات في ومقاصدها الإسلامية
 :الآتية الكلية المتطلبات مراعاة يتطلب التقليدية للسندات الشامل

 المالية لمنرري المستقبلية الآفاق ضمن يوضع أن ينبغي ما أهم إن :البشري المال رأس تطوير  -أ
 المالية في المتخصص البشري الالم رأا تطوير هو الصكوك لصناعة تطويراً  رأوا إذا الإسلامية
 وصناعة الإسلامية المالية لأن ؛الخصو، وجه على الصكوك وصناعة عموما، الإسلامية
كل  تقريباً  تتناول والمسألة ،المتخصصين قلة من البشري المال برأا يتعلق فيما تعاني الصكوك
 30000 إلى تحتاج يجيةالخل الإسلامية المالية السوق أن دراسات ذكرت فقد ،الإسلامية الدول

 أعلى أو تنفيذيين سيكونون منهم % 50 أن افباض وعلى، الإسلامية المالية في متخصصا
 باكستان أن أيضاً  الدراسات ذكرت و .متخصصاً  15000 تدريب من لابد فإنه ،مستوى

 مدى على بأنه علما، التنفيذيين من 35000 إلى تحتاج آسيا شرق جنوب ودول وإندونيسيا
  26متخصصاً.02000 من أكثر تخرِّج أن الحالية التعليمية المؤسسات تستطيع لن القادم قدالع

 للصكوك المصدرة المؤسسات تواجه مشكلة أكبر إن :الشرعية بالجوانب المستثمرين توعية  -ب
 مرنة تحت يضعفها مما المستثمرين، وعيتتمثل في   في الصكوك توضع التي بالشرو  يتعلق فيما

 فإنه ثابت، وعائد مسمى أي تحت مضمون مال رأا الصك في ير   لم إذا المستثمر أن الشبهة
 حكومية أموالا يستثمرون المستثمرين هؤلاء من كثيراً  وأن لاسيما، الصكوك هذه يشبي لن
 وعائد الأموال لهذه ضمانات عن البحث عليهم يحتم مما ،وغيرها المتقاعدين معاشات مثل
 بالهيئات تنتهي و التعليم، و الببية مؤسسات من تبدأ الباحثين تقدير في التوعية و .لها ثابت

 المعاملات في الشرعية المقاصد تراعي أن يجب التي الإسلامية المالية المؤسسات في الشرعية
 الآثار و مقاصدها حساب على للعقود الشكلية الجوانب على فتاواها بناء تتجنب حتى ،المالية
 .هانع المبتبة

  Financial Inclusion :الإسلامية للمالية المالي الإدماج /الاستيعاب حقيقت - ج
 من أوسع لشرائح إتاحتها خلال من المالي الاستيعاب تحقق الصكوك من أنواع بتوفير وذلك

 .الكبيرة المؤسسات على حكراً  يجعلها مما ،للاكتتاب الأدنى الحد شر  بتجاوز وذلك المستثمرين،
 متاحة سندات وإصدار ،27الناجحة  Crowd fundingالجماعي  التمويل تمبادرا مثلت وقد
 ،التجزئة بصكوك يسمى ما توفير إلى السعي في الإسلامية للدول حافزاً  المستثمرين من أوسع ةلشريح
 .الاكتتاب في المشاركة المستثمرين من أوسع لشريحة يتيح مما
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 المالية المؤسسات بين الخلاف هوة بتقريب وذلك : الإسلامية للمالية العالمي التواصل تععيع  - د
 إدارة مشكلة حل في هماويس الصكوك، مجال في البيني الاستثمار يسهل مما ،الإسلامية الدول في

 تبحث ميدانية دراسات إجراء يتطلب العالمي التواصل وتعزيز .28منها الأجل قصيرة مالاسيّ  ،السيولة
 الأكاديمية قامت وقد منها، الشرعية مالاسيّ  ،الإسلامية المالية في العالمي التواصل عوائق تحقيق في

 عشرة ست تناولت ميدانية دراسة بإجراء الماليزي المركزي البنك مع بالتعاون الشرعية للبحوث العالمية
 مشكلة أكبر وأن بسهولة، تجاوزها ويمكن محدودة، الشرعية الخلافات أن خلالها من تبين دولة

 تسهل قوانين تطوير ،الصكوك بسوق يتعلق فيما ،الدول مستوى على المالية اتالمؤسس تواجهها
 لهذه الدولي الربط في ةةاالمس الحوكمة معايير وضعف الدولي، المستوى على الصكوك تداول

 مع مواءمتها هو الدولي المستوى على الصكوك سوق يواجهها التي الثانية والمشكلة .المؤسسات
 .الشرعية مبادئها يخالف لا بما المعتمدة القانونية الأنرمة

 المالية المؤسسات تعبض التي التحديات من :المجالات جميع في المضافة القيمة تحقيق -ه
، التنمية وهو تأسيسها، أهداف في المسجلة بوعودها الوفاء وغيرها الصكوك مجال في الإسلامية
 عاتقها على حملت الإسلامية المالية المؤسسات نأ يعني ما وهو ،المستدامة الشاملة التنمية وتحديداً 
 تطوير يقتضي ما وهو ،المجتمع شرائح كل يستوعب حقيقي اقتصاد تنمية مسؤولية تأسيسها منذ

 الفقر على والقضاء المجتمع، قطاعات لكل استثمارية فر، وإتاحة التحتية، البنى تطوير في المساةة
 جزء تحقيق في ةتاس الإسلامية الدول كانت وإن الأول، والشطر .الاجتماعية والآفات والبطالة
 وتحقيق ،المجتمع قطاعات لكل استثمارية فر، إتاحة في المتمثل الثاني الشطر أن غير منه، مهم

 عن الاجتماعية ما زالت قاصرة والآفات والبطالة الفقر من الحد خلال من الاجتماعية المسؤولية
 المالية أهداف صميم من أنها رغم ،بجدية الموضوعات هذه مثل ناولت يتم لا أنه المؤسف ومن ،بلوغه

 من لها القانوني التأطير مثلا يتم فلم إليها، الغربية المؤسسات مبادرة بعد إلا ،ومقاصدها الإسلامية
 موضوع تناول يتم ولم ،الغرب في تم بعدما إلا وغيرها، 29الماليزية الإسلامية المالية الأوراق سوق قبل
 الصكوك تناول يتم ولم إليه، الغربية المؤسسات بادرت بعدما إلا الجماعي والتمويل المالي ستيعابالا

 صكوك إصدار، و الماليزية الوطنية خزانة إعلان في هي كما الإسلامية المالية المنرومة في الخضراء
  32.الغرب في اإصداره تم بعدما إلا 31 ،دبي إمارة وإعلان 30 ،الخضراء الماليزية الوطنية خزانة
 الآليات و دواتالأ مستوى على آفاق :ثانيا

 ثم ومن المقدمة، المشاريع في طرفا المصرف تجعل التشاركية المنتجات :تشاركية منتجات هندسة -أ
 وإن المالية فالمؤسسات .ككل للاقتصاد اتقدمه التي المضافة والقيمة المقدمة المشاريع جودة تضمن
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 من وغيرها بالاستثمار والوكالة والمضاربة المتناقصة المشاركة مثل كيةتشار  منتجات أصدرت كانت
 بعد لاسيما تطوير، إلى تحتاج ضعيفة الأخرى المنتجات مع بالمقارنة نسبتها أن غير المنتجات،
 بكوالا عقد الذي الإسلامية للمالية العالمي دىتللمن الافتتاحي الماليزي المركزي البنك محافرة خطاب
 .المخاطر الطرفان فيها يتحمل التي التشاركية إلى المنتجات التحول على المشجع 2014 33 نةس لمبور
 آجال بين المواءمة التمويل إشكالات أكبر إن :التمويل آجالمع  تتواءم منتجات هندسة -ب

 لكن كلها ،المشكلة هذه من جانبا تحل مالية أدوات الغرب استحدث وقد التمويل، وآجال الودائع
 صحيح أن هناك .المشكلة لهذه ناجع حل إلى بعد تصل لم الإسلامية المالية أن غير، الربا على متقو 

 متطلبات تستهدف صكوك توفير في السيولة لإدارة الإسلامية العالمية الهيئة مبادرة مثل، مبادرات
 إلى لهاو يحُ  أن يمكن ( (Perpetual sukukالمؤبدة الصكوك إصدار ثمة و ،الأجل قصيرة السيولة
 للبحتوث  العالمية الأكاديمية نفإ للتذكير .كاف غير هذا أن غير، التداول عملية تسهل أسهم
 الراهن الوقت في تقوم ،الإسلامية للمالية العالمية الجامعة بالتعاون مع ،الإسلاميتة الماليتةفي  الشرعيتة
 البنك مستوى على ،تشاركية صكوك أو تشاركية إسلامية مالية أوراق إصدار اقباة يتناول ببحث
 المستوى على تمويلها يتم التي والحيوية الحقيقية الاقتصاد بقطاعات يرتبط، الإسلامية البنوك أو المركزي
 .المحلي

 في بأولوية تحرى أن يجب التي الآفاق أهم من الصكوك: مال رأس حماية آليات تطوير - ج
 التشريعات في مقبولة وتكون، شرعية بطريقة الصكوك مال رأا لحماية آليات تطوير الاعتبار
 وضمان الدولة، المال، لرأا الثالث الطرف ضمان مثل اقباحات فيه قدمت وإن والأمر ،الدولية
 مع بالتعاون للتنمية الإسلامي البنك في المنتجات تطوير قسم قبل مقدم من الأولي والمشروع
 الاقباحات أن غير، الصكوك لحماية مبتكرة بآلية يتعلق فيما الشرعية للبحوث العالمية الأكاديمية
 .اقتصادي وزن لها التي أو الحكومية الجهات من لاسيما، شحيحة تزال ما العملية

 التوصيات النتائج و الدراسة:خاتمة 
بعاد الاستثمار لتحقيق الأ  التمويل والإسلامية في دور الصكوك ةية وأكمن ت  النتائج: -ولاأ

 :ما يلي لالمن خالتنموية 
ات علتتى الحكومتت تتتوفير التمويتتل التتلازم للمؤسستتات و متتن ثمو  الستتيولة،أداة فاعلتتة في تجميتتع  أنهتتا -

 .حد سواء
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تستتتاعد الحكومتتتات علتتتى التتتتخلص متتتن عجتتتز الموازنتتتة العامتتتة المتتتزمن، التتتذي أصتتتبح في هتتتذا  أنهتتتا  -
المستتتار  عرقتتتليوقتتتف حجتتتر عثتتترة كثتتتيرا متتتا و ، يتتتةالعصتتتر مرضتتتا يتتتؤرق صتتتانعي السياستتتات الحكوم

 لدول. لالتنموي 
تعمتتل علتى تحريتتك المتوارد الماليتتة وتوجيههتا إلى الاستتتثمارات المنتجتة الحقيقيتتة، وتقليتل حتتدة  أنهتا  -

المضتتاربات، وتلقتتتي دائتتترة متتتن الاهتمتتتام المتوازنتتة والمتكافئتتتة بتتتين الستتتوقين الأولى والثانيتتتة، كمتتتا أن 
ة درجتة تعمتق الستوق واتستاعها، وذلتك كلته ازدياد كميتها ونوعيتها يكتون لته بتالغ الأثتر في زيتاد

  .يصب في بوتقة تحقيق كفاءة السوق
نرتترا لأن إصتتدارها يشتتب  وجتتود  ،تتمتتتع بقتتدرة تحقيتتق التتوازن بتتين الاقتصتتاد الحقيقتتي والمتالي أنهتا -

أصول قبتل التصتكيك، وابتعادهتا عتن الربتا واعتمادهتا علتى التربح، ممتا أكستبها إمكانتات تجستيد 
 تها من أدوات التمويل الربوية.ير ودة بكل المقاييس مقارنة بنرالمعادلة المفق

باعتبارها تعتمتد علتى أستس مستتلهمة متن أحكتام  ،تتميز بالقدرة على التحو  من المخاطر أنها -
ن الشتتتريعة ن ممتلكتتتاتهم ، لأأفيصتتتبح المقرضتتتون والمستتتتثمرون غتتتير قلقتتتين بشتتت الشتتتريعة الإستتتلامية،

 في المعاملات المالية بين البشر.رة والقمار الإسلامية تدعو إلى عدم المخاط
يمكن من خلال الضوابط الشرعية المتعلقة بالصكوك الإستلامية تمتتين أخلاقيتات الرقابتة  أنه كما -

 ،علتتى ستتبيل المثتتال لا الحصتتر ،يتتث أصتتدرت الهيئتتة الفرنستتية العليتتا للرقابتتةحداختتل أستتواق المتتال. 
 لبيوع الرمزية التي هي شعار النرام الرأسمالي.قرارا يقضى بمنع تداول الصفقات الوةية وا

 :يمكن صياغة التوصيات التالية السابقةبناء على النتائج   :التوصيات -ثانيا
ضرورة العمل بشكل مستمر على نشر الثقافة الماليتة الإستلامية، بهتدف إزالتة أي غمتوض أو لتبس  -

 مة والصكوك خاصة. قد يكتنف عملية الاستثمار في أدوات التمويل الإسلامي عا
أستاا مشتروع  ىن أصدرت علإو  ،و صناعية جديدةأأساا مشاريع تجارية  ىإصدار الصكوك عل -

 قائم فالواجب أن تمثل الصكوك ملكية تامة لحملتها في موجودات حقيقية.
رمتتة تعمتتل بالشتتفافية المطلوبتتة، تضتتمن طتترة الصتتكوك الإستتلامية تمتتن المهتتم إيجتتاد ستتوق ثانويتتة من -

  .ا بكل يسروتداوله
واستتغلال التطتور  ،خلال المرحلة المقبلتة أن تأختذ مؤسستات القطتاع الختا، زمتام المبتادرة من الملحّ  -

والعمتل علتى التحتول  ،الملحو  الذي تشهده الصناعة الماليتة الإستلامية، لاستيما في إصتدار الصتكوك
 تحقيتق متن ثمل المكدستة، و بشكل تدريجي نحو الستوق الماليتة بهتدف تنشتيطها واستتغلال رؤوا الأمتوا

 ستثمار المال.الكفاءة الشرعية والاقتصادية لا
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على أن يشمل كافة الجوانب والأنشطة  ،ضرورة استكمال الإطار التشريعي للصكوك الإسلامية -
  .الثانية، مع مراعاة ضوابط الشريعة الإسلامية مسواء على مستوى السوق الأولى أ ،المتعلقة بها

وكالات تصنيف إسلامية تعمل على تصنيف وتقييم الصكوك المصدرة بالشكل الذي لابد من قيام -
 وتحقيق كفاءة تخصيص الموارد المالية. ،ينعكس على ترشيد القرار الاستثماري

 للتجارب الرائدة في العالم الإسلامي، بهدف تثمينها و ةضرورة القيام بدراسات بحثية تقييمي -
 أي تخفيفها.  ،جعلها تتوافق مع متطلبات توزيع المخاطرة و ،المنتجات الاستفادة منها في تطوير هذه

ة، تتتلامية عامتتتتتتتتة الإستتتتتتتة الماليتتتناعتتر ثقافة الصتتتتتتتتفادة من الأزمة المالية العالمية بغية نشتتتتتتتتضرورة الاست -
 الصكوك خاصة.  و
هل العنصر البشري للعمل في ظل السوق المالية ؤ ة تالعمل على إنشاء معاهد ومراكز تدريبية رائد -

  من الناحية الشرعية والاقتصادية.الإسلامية، وذلك 
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