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عن ادوات الدين في التمويل  تتناوؿ ىذه الدراسة الصكوؾ الاسلامية كبديل شرعي الملخص :
ابراز الدور الجديد الذي أصبحت تحتلو الدالية البحث لتحقيق التنمية، حيث تم من خلاؿ ىذا 

الإسلامية وأدوات ىندستها التي تتميز بصدقية الدعاملات، وأصبحت مطلب الدتعاملتُ في سياؽ 
صكوؾ الإسلامية لزور ىذه سعيهم الدائم والدؤوب لحسن الإستخلاؼ ومشروعية الكسب، وتعد ال

الذندسة وواجهتها الأساسية في الدعاملات الدالية خاصة، حيث توصلت الدراسة الذ لرموعة من 
أداة فاعلة في تجميع السيولة، وبالتالر توفتَ التمويل اللازـ أف الصكوؾ الاسلامية النتائج نذكر منها 

كومات على التخلص من عجز الدوازنة، تساعد الح أنهاللمؤسسات والحكومات على حد سواء، كما 
 تعمل على تحريك الدوارد الدالية و توجيهها إلذ الاستثمارات الدنتجة الحقيقية، وتقليل أنهابالإضافة الذ 

حدة الدضاربات، كما أف ازدياد كميتها ونوعيتها يكوف لو بالغ الأثر في زيادة درجة تعمق السوؽ 
 . الدالر كفاءة السوؽ وتحقيق التوازف بتُ الاقتصاد الحقيقي وواتساعها ، وذلك كلو يصب في تحقيق  

 الذندسة الدالية. ،الدالية الاسلامية ،التنمية الاقتصادية ،الصكوؾ 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. 

لشا مكنها من ، ختَةلامية تطورا ملحوظا في الآونة الأسلقد شهدت الصناعة الدالية الإ تقديم:
سلامية  تعتبر الصكوؾ الدالية الإلذ مرحلة التوسع والانتشار، و إالانتقاؿ من مرحلة البناء والتأسيس 

سلامية  للنهوض بالاقتصاديات إدوات مالية أبتكار االتي مكنت من  ،الصناعة أحد وسائل ىذه
إندا بدأت ىذه الصكوؾ بحجز مكانة سلامي، و ، ليس فقط على مستوى العالد الإالمحلية والدولية

ف الصكوؾ أسلامي نرد تتبع  لتطورات العمل الدصرفي الإ، فالدمتميزة على الدستوى الدولر  كذلك
ف بعض إ حتى ،البنيوي افي شقه لاسيّمايات، صبحت من أىم الوسائل لتنمية الاقتصادأسلامية الإ

 اتالطرقك ،نشاء البتٌ التحتيةإتوسيع و صبحت تعتمد عليها كلية في لراؿ أسلامية الدوؿ الإ
   للنهوض بالاقتصاد الداخلي.والدطارات والدوانئ وبرامج السكن...الخ، في ظل شح الدوارد الذاتية 

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

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

فيم تتمثل الصكوؾ الإسلامية وما ىي ضوابط إصدارىا؟ وما طبيعة الفروؽ الجوىرية بينها وبتُ  -
 الأسهم والسندات التقليدية؟

قيق قراض والتمويل لتحكوؾ الإسلامية في تقدنً بدائل الإما الدور الذي نشكن أف تضطلع بو الص -
 التنمية؟
 من بتُ الأىداؼ الرئيسة لذذه الورقة البحثية ما يلي: الدراسة:ىدف 
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بمػا يكفػل تحقيػػق فلسػفة التمويػػل  ،لفػت النرػر إلذ أنذيػػة الأخػذ بصػيغ وأسػػاليب التمويػل الإسػػلامي -
 .الإسلامي الذي تقدمو الدصارؼ الإسلامية كنموذجٍ بديل للتمويل الربوي

في سياؽ إحلاؿ  ، باعتبارىا آلية أو أسلوب تدويل إسلامي،لاميةالتعرؼ على الصكوؾ الإس -
 .  البدائل الشرعية لأدوات التمويل الربوية التقليدية

التنمية ف تضطلع بو الصكوؾ الإسلامية في تحقيق أتبياف الدور الخطتَ والدهم الذي نشكن  -
 الاقتصادية والاجتماعية.

 سقاطها على الجزائر.إو الصكوؾ تطبيقات مكانية لزاكاة بعض إ -

تعتمد منهجية البحث على الدراسة النررية الوصفية التحليلية لأدوات الذندسة منهجية الدراسة: 
باعتبارىا أدوات مستحدثة لتعويض تلك الأدوات الدستعملة والدتعارؼ عليها في  الدالية الإسلامية،

لوضعية الدستقاة من الواقع الدعيش، وتركيزا عتمادًا على تجارب الأنرمة ااالدصرفية الربوية التقليدية، 
على لزاكاة بعض التطبيقات القائمة على آليات التمويل الإسلامي الدستلهمة من كتب الفقو 

  ربوية...وتجربة الدصارؼ الإسلامية اللاّ  ،والاقتصاد الإسلامي

ليها إوالحاجة  سلاميةاسات التي عالجت موضوع الصكوؾ الإىم الدر أمن بتُ  :الدراسات السابقة
 :يىداؼ التنمية نذكر ما يلألتحقيق 

 والتحديات الإسلامية الاستثمارية الصكوك" ، بعنواف2009 حطاب، توفيق كماؿ  دراسة -
حيث تعرض  ،والدأموؿ الواقع بتُ الإسلامية الدصارؼ مؤتدرلذ إبحث مقدـ  ،" المعاصرة
 لتي تواجهها. ىم التحديات اأنذية الاقتصادية للصكوؾ و إلذ الأالباحث 

 على الإسلاميةالاستثمارية  بالصكوكالعمل  ، بعنواف2009منصور،  الدلك عبددراسة  -
الدصارؼ  مؤتدر :إلذ مقدـ بحث ،"جديدة تشريعات إلى والحاجة الرسمي المستوى

لذ الجوانب التنريمية والتشريعية الخاصة إحيث تعرض ىذا البحث ، دبيسلامية بالإ
  .بالصكوؾ

 المصرفية ركب الإسلامي، التصكيك" بعنواف ،2010زيتوني،  القادر عبد دراسة -
 الدالية الأزمة :حوؿ الدولر العلمي الدؤتدر إلذ مقدـ بحث ،"العالمية الأزمة ظل في الإسلامية
 ،بعماف العالدية الإسلامية العلوـ جامعة إسلامي، اقتصادي منرور من العالديةة والاقتصادي

 الدالية. زمةسلامية في ظل الأمكانة الصكوؾ في الصتَفة الإ إلذحيث تعرض ىذا البحث 
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ضيات الدعالجة الرصينة والدتأنية للإجابة عن الإشكالية الدطروحة، وتداشيا مع مقتتقسيمات الدراسة: 
 على النحو التالر:  للموضوع الدطروؽ، فقد تم تقسيم ىذه الورقة البحثية

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

 ماىية الصكوك الإسلامية وضوابط إصدارىا: ولاأ
وـ علػى تجزئػة رأس الدػاؿ إلذ " أداة اسػتثمارية تقػأنهػا بتعػرؼ  :مفهوم الصكوك الإسلالامية -1

حصص متساوية، وذلك بإصدار صكوؾ مالية برأس الداؿ على أساس وحدات متساوية القيمة، 
ومسجلة بأسماء أصحابها باعتبارىم نشلكوف حصصا شائعة في رأس الدػاؿ ومػا يتحػوؿ إليػو بنسػبة 

 1.ملكية كل منهم فيو"
ؿ الددرة للدخل غتَ السائلة إلذ صكوؾ قابلة "تحويل لرموعة من الأصو  وعرفت أيضا بأنها       

 2ومن ثم بيعها في الأسواؽ الدالية مع مراعاة ضوابط التداوؿ". ،للتداوؿ مضمونة بهذه الأصوؿ
بأنها: "وثائق متسػاوية القيمػة تدثػل حصصػا شػائعة في ملكيػة أعيػاف أو منػافع أو وعرفت كذلك       

وذلػك بعػد تحصػيل قيمػة  خػاص،و نشػاط اسػتثماري خدمات أو في ملكية موجودات مشروع معتُ أ
 3.الصكوؾ وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجلو"

لقد أطلقت الدعايتَ الشرعية لذيئة المحاسبة والدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية علػى الصػكوؾ       
ات القػػرض ، وجػػاء ىػػذا التفريػػق  وسػػند الإسػػلامية اسػػم كصػػكوؾ الاسػػتثمارله تدييػػزا لذػػا عػػن الأسػػهم 

فالأوؿ نشثػل حصػة شػائعة في شػركة مسػانذة، يتػيح لحاملػو  ،كنتيجة منطقية للفرؽ بتُ السهم والصك
 ،بعضػهابالدقابل نشثل الصك حقوقػا في موجػودات متنوعػة قػد تشػكل الأسػهم و  ؛في إدارة الشركة احق
لعلاقة الرابطة بتُ حامل الصك ومػدير كما تختلف ا تكوف أعيانا تستثمر بمعرفة مدير الصكوؾ. وقد

ف حامػػل الصػػك لا نشلػػك إالصػػكوؾ بشػػكل جػػوىري عػػن علاقػػة حامػػل السػػهم بػػإدارة الشػػركة، حيػػث 
حقػا علػى  نشثػل الأوؿفػأمػا بالنسػبة للفػرؽ بػتُ السػند والصػك  الحق في تعيتُ أو عػزؿ إدارة الصػكوؾ.

بربػػا، أمػػا الدوجػػودات في الصػػكوؾ فهػػي الشػػيوع في ملكيػػة الدوجػػودات الدمثلػػة أساسػػا في ديػػوف نقديػػة 
أعيػػاف قػػد تخػػتلط بشػػيء مػػن الػػديوف أو النقػػود، كمػػا أف حاملهػػا لا يضػػمن لػػو الدبلػػغ الدسػػتثمر أو أي 

  4عائد على عكس السندات.
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تع بها الصكوؾ الإسلامية من خلاؿ نشكن إبراز الأنذية التي تتم الإسلامية:أىمية الصكوك  -2
 5التالية:النقاط 

لػػػى النهػػوض بالاقتصػػػاد الإسػػلامي نرريػػػاً وعمليػػػاً، أمػػا نرريػػػاً فهػػي اسػػػتكماؿ لحلقػػػات تسػػاعد ع -
أما عملياً فإف وجودىػا يسػاعد علػى رفػع  الاقتصاد بجانب شركات التأمتُ والدصارؼ الإسلامية،

 الحرج عن الدستثمرين الذين يطلبونها. 
  .على سندات الخزينة والدين العاـتلبي احتياجات تدويل مشاريع البنية التحتية بدلا من الاعتماد  -
بهػػا الأسػواؽ الداليػػة الإسػلامية، لأنهػػا الطػرؼ الدكمػػل لحسػهم، والجنػػاح الثػاني للبورصػػة الػػتي  ىثػر ت -

 من خلالذا تتحرؾ الأمواؿ بحرية وسهولة.
أف الوصػػوؿ بفكػػرة الصػػكوؾ الإسػػلامية إلذ مسػػتوى التػػداوؿ العػػالدي يوضػػح مػػدى سػػعة وحكمػػة  -

 سلامي.الإوتكامل النراـ 
همة لتنويع مصادر الدوارد الذاتية، وتوفتَ السيولة اللازمة لحفراد والدؤسسات تعتبر من الأدوات الد -

 والحكومات.
 6:من أىم الصكوؾ الإسلامية التي تم إصدارىا الإسلامية:الصكوك  أنواع -3
أساس قياـ الشركة مالية قابلة للتداوؿ تعرض على  اتدثل صكوؾ الدضاربة أوراق صكوك المضاربة: -أ

بينما الدستثمر نشثل  ،الدصدرة بإدارة العمل على أساس الدضاربة، ونشثل فيها الدلاؾ أصحاب رأس الداؿ
عامل الدضاربة، ونزصل مالكوىا على نسبة شائعة من الػربح،  وتتػوافر فيهػا شػروط عقػد الدضػاربة مػن 

ه الصػػكوؾ: صػػكوؾ الدضػػاربة التجاريػػة الإنرػػاب والقبػػوؿ، ومعلوميػػة رأس الدػػاؿ ونسػػبة الػػربح. ومػػن ىػػذ
والخاصػػة بالدتػػاجرة في السػػلع وغتَىػػا مػػن الأمػػور التجاريػػة، صػػكوؾ الدضػػاربة الزراعيػػة والخاصػػة بػػالأمور 
الزراعيػػة كشػػراء الدسػػتلزمات الزراعيػػة وتنفيػػذ الدشػػاريع الزراعيػػة، وصػػكوؾ الدضػػاربة الصػػناعية: والخاصػػة 

 وتصنيعها.  بالأمور الصناعية كشراء الدوارد الخاـ
يصػػبح و ىػػي وثػػائق متسػػاوية القيمػػة غػػرض إصػػدارىا تصػػنيع سػػلعة معينػػة  صلالاكوك الاستصلالاناع: -ب

ومثالذا صػكوؾ الػدرة بػالبحرين الػتي تقػوـ بتمويػل الاستصػلاح والبنيػة  ،الدصنوع لشلوكا لحامل الصكوؾ
 التحتية الأساسية لإنشاء أكبر مدينة سكنية ترفيهية.

والغرض منو  ،متساوية القيمة تدثل ملكية شائعة في رأس ماؿ السلم وىي وثائق صكوك السلم: -ج
وبعد ذلك يتم بيعها والعائد علػى صػكوؾ يتمثػل في الػربح  ،ا في الدستقبلتسلمهتدويل شراء سلع يتم 

 تسلميعتٍ ذلك بعد  ،الناتج عن البيع، وىي غتَ قابلة للتداوؿ إلا بعد أف يتحوؿ رأس الداؿ إلذ سلع
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. فهػو بػذلك بيػع آجػل بعاجػل، الدبيػعيؤجػل فيػو و فهو عقد بيع يعجػل فيػو الػثمن  بيعها. السلعة وقبل
  7.وىو عكس البيع بثمن مؤجل

تصػػػدر ىػػذه الصػػػكوؾ بغػػرض إنشػػػاء مشػػروع أو تدويػػػل نشػػاط علػػػى أسػػػاس  صلالاكوك المشلالالااركة: -د
، ويصػػبح الدشػػاركة، حيػػث يتشػػارؾ كػػل مػػن الدقػػرض والدسػػتثمر بحصػػة معينػػة ويػػتحملاف الػػربح والخسػػارة

 وتدار ىذه الصكوؾ على أساس الشركة أو على أساس الدضاربة.  ،حامل الصك شريكا في الدشروع
وتصػبح سػلعة  ،: ىي صكوؾ متساوية القيمة تصدر لغرض تدويػل سػلعة مرابحػةصكوك المرابحة-ه

م صػكوؾ ومثاؿ على صكوؾ الدرابحة مػا قػاـ بػو بنػك أركابيتػا مػن تنرػيالدرابحة لشلوكة لحامل الصكوؾ، 
مدعومة بالدرابحة متعػددة العمػلات كبتكليػف كػل مػن مصػرؼ بػايرش ىيبػو، ومصػرؼ سػتاندرد بي اؿ 

 فرع لندفله. -سي، ومصرؼ ويست اؿ بي ايو جي 
وىػػي  ،بغػػرض تدويػػل عمليػػة إنرػػار أعيػػاف القيمػػة تصػػدروىػػي صػػكوؾ متسػػاوية  صلالاكوك الإجلالاارة: -و

وىػي صػكوؾ قابلػة  ،حسػب حصػص ملكيػتهم ويتم توزيع عائد الإجارة علػى الدػلاؾ ،حصص شائعة
 للتداوؿ. 

ويصػػػبح  ،وىػػػي وثػػػائق متسػػػاوية القيمػػػة تصػػػدر بغػػػرض تدويػػػل مشػػػروع زراعػػػي صلالالاكوك المعارعلالالاة: -ز
 امليها حصة في المحصوؿ الناتج.لح
 ،وىي تلك التي يكوف الغرض من إصػدارىا سػقي الأشػجار الدثمػرة ورعايتهػا صكوك المساقاة: -ح

 صة من الثمار.ويتحصل أصحابها على ح
جػل غػرس الأرض بالأشػجار علػػى أوىػي وثػػائق متسػاوية القيمػة تصػدر مػػن  صلاكوك الماارسلاة: -ط

 أساس عقد مغارسة ولأصحابها حصة في الأرض والغرس.
إف إصػػػػدار وتػػػػداوؿ الأوراؽ الداليػػػػة الإسػػػػلامية مػػػػرتبط  ضلالالالاوابط إصلالالالادار الصلالالالاكوك الإسلالالالالامية: -4

جػػػل الحفػػاظ علػػػى الػػػدين الإسػػلامي وحفػػػ  مػػػاؿ أوف مػػن بضػػوابط شػػػرعية اسػػتنبطها العلمػػػاء الدختصػػػ
نو نرب على كػل مسػتثمر أف يتػوخى إالدسلمتُ من الوقوع في الدخالفات والدعاملات المحرمة، ومن ثم ف

 :8والتي تتمثل في ،ىذه الضوابط
وتكوف بصفة مستمرة مػن  ،نرب أف نشثل الصك ملكية لحصة شائعة في الدشروع :الضابط الأول- أ

نػػو يتًتػػب علػػى إف ذلكإلذ نهايػػة الدشػػروع وتدثػػل موجػػودات الدشػػروع العينيػػة والدعنويػػة والػػديوف، وبػػبدايػػة 
 ذلك للمالك تريع الحقوؽ والتصرفات الدقررة في الشرع في الدلك، كالبيع والذبة والرىن والإرث.

تي نرػػب أف يقػػوـ العقػػد في الصػػكوؾ الإسػػلامية علػػى أسػػاس شػػروط التعاقػػد الػػ الضلالاابط الثلالااني:-ب
إلا  ،حيث يعبر الاكتتاب عن الإنراب وموافقة الجهة الدصدرة تعبر عن القبوؿ ،تحددىا نشرة الإصدار
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إذا كػػاف ىنالػػك تصػػريح في نشػػرة الإصػػدار أنهػػا إنرػػاب ويكػػوف الاكتتػػاب بػػذلك قبػػولا، كمػػا نرػػب أف 
توزيػع الأربػاح، و ، تتضمن نشرة الإصدار تريع البيانات الدطلوبة شػرعا في العقػد ومنهػا بيػاف رأس الدػاؿ

راعػى تو  ،لا بد أف تكػوف ىػذه الشػروط إسػلامية غػتَ ربويػة كما أنو ،بياف الشروط الخاصة بالإصدارو 
 فيها الشروط التالية كحد أدنى:

أف ينص في النشرة على الالتزاـ بأحكاـ ومبادئ الشريعة الإسلامية، وعلى وجود ىيئة رقابة شرعية  -
وتحديػد   ،نفيذه طواؿ الوقت، وأف تتضمن النشرة تحديد لراؿ الاسػتثمارتعتمد آلية الإصدار وتراقب ت
 تصدر الصكوؾ على أساسػها، كالإجػارة، أو الدضػاربة، أو الدشػاركة، أو تيصيغة التمويل الإسلامي ال

 الدرابحة، أو السلم، أو الدزارعة.
رأس الدػاؿ، أو  لا نروز أف تشتمل نشرة الإصدار أو الصكوؾ على نص بضماف حصة الشريك في -

ضػػماف ربػػح مقطػػوع، أو منسػػوب إلذ رأس الدػػاؿ، فػػإف نػػص علػػى ذلػػك صػػراحة أو ضػػمناً بطػػل شػػرط 
ولا نرػػػوز أف تشػػػتمل نشػػػرة الإصػػػدار ولا الصػػػك الصػػػادر بنػػػاء عليهػػػا علػػػى نػػػص يلػػػزـ أحػػػد  ،الضػػػماف

 داً بالبيع. وإندا نروز أف يتضمن الصك وع ؛الشركاء ببيع حصتو، ولو كاف معلقاً أو مضافاً للمستقبل
لا نرػػوز أف تتضػػمن نشػػرة الإصػػدار ولا الصػػكوؾ الدصػػدرة علػػى أساسػػها نصػػاً يػػؤدي إلذ احتمػػاؿ   -

فإف وقع كاف باطلًا، ويصح العقد وتوزع الأرباح بحسب رؤوس الأمواؿ، إف لد  ،قطع الشركة في الربح
 يكن قد تم الاتفاؽ على نسب التوزيع. 

نػػػو نرػػػب أف تكػػػوف الصػػػكوؾ قابلػػػة إف ،فػػػتًة المحػػػددة للاكتتػػػاببعػػػد انتهػػػاء ال  الضلالالاابط الثاللالالاث:-ج 
 راعى الشروط التالية:تو  ،ف ذلك مأذوف بو من الشركاءلأ ،وؿللتدا
تطبػػق عليػػو أحكػػاـ الصػػرؼ مػػن  ونػػإومػػن ثم ف ،يعتػػبر تػػداوؿ الصػػكوؾ الإسػػلامية كمبادلػػة نقػػد بنقػػد-

حػد النقػدين أوالتماثػل في حالػة بيػع تقابض البدلتُ في لرلس الصػرؼ قبػل التفػرؽ، والخلػو عػن الخيػار 
 .ابجنسو، ىذا إذا كاف رأس الداؿ الدتجمع بعد الاكتتاب وقبل مباشرة العمل في الدشروع ما يزاؿ نقود

 إذا صار رأس الداؿ ديونا.ما نرب تطبيق أحكاـ الديوف في حالة  -
إذا صػار رأس الدػاؿ مػا نشكن تداوؿ الصػكوؾ الإسػلامية وفقػا لسػعر التًاضػي بػتُ الطػرفتُ في حالػة  -

 ى أف يكوف الغالر أعيانا ومنافع.موجودات لستلطة من النقود والديوف والأعياف والدنافع عل
  تطور الصكوك في السوق المالية الإسلامية :ثانيا 

 من الأوؿ الربع نهاية حتى الصكوؾ حجم تناوؿ نشكن : أحجامهاتطور الصكوك الاسلامية و  -1
  :الآتيك 2015

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

 76 985 سلامية الصيرفة الإ
 19 251 الصكوك 
 3 44 الصناديق 
 2 26 التكافل 

 ---  0.628 التمويل المتناىي الصار 
 ثتُ بالاعتماد على مصادر لستلفة حعداد الباإمن  الدصدر:

ضمن قطاعات ولذ ف حجم الصتَفة الإسلامية نزتل الدرتبة الأأنلاح  من خلاؿ الجدوؿ السابق 
سلامية رتبة الثانية الصكوؾ الإ، تليها في الد 2013حتى نهاية سنة  % 76سلامي بنسبة التمويل الإ
ما لد تتجاوز نسبة باقي قطاعات التمويل نبي، مليار دولار 251بحجم يقارب حوالر  % 19بنسبة 
 .سلاميةالإسلامية ضمن قطاعات التمويل ر يدؿ على مكانة الصكوؾ الإمىذا الأ و، % 5لرتمعة 

 9 :الحجم سلامية حسب النوع وتطور الصكوؾ الإسلامية في السوؽ الدالية الإ حالجدوؿ الآتي يوض
 .2015تى مارس سنة ح 2004من سلامية : حجم الصكوك الإ02الجدول رقم 

 مليار دولار 51924 2010 مليار دولار 4998 2004

 مليار دولار 84940 2011 مليار دولار 11927 2005
 مليار دولار 137914 2012 مليار دولار 20999 2006
 مليار دولار 116993 2013 مليار دولار 37963 2007
 مليار دولار 118984 2014 مليار دولار 20999 2008
 مليار دولار 18970 2015/3 مليار دولار 3493 2009

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

ا خلاؿ ملحوظ اسلامية عرؼ تطور أف حجم الصكوؾ الإمن خلاؿ الجدوؿ السابق نلاح  
مليار دولار لتَتفع في  35ها لايتجاوز كاف حجم  2009خلاؿ سنة ، حيث إنو و ختَةالسنوات الأ

لتعاود  2012مليار دولار سنة  137لذ لتواصل ارتفاعها إ، مليار دولار 84 لذإ 2011سنة 
 القائمة الإصدارات توزعتأما من حيث التوزع  ف ؛2014مليار دولار سنة  118لذ الانخفاض إ
 دوؿ في منها 20 % ماليزيا، في امنه %67 : يلي كما 2014 سنة من الثالث الربع حتى جغرافياً 
 خرى.الأ الدوؿ في منها % 13و ،الخليجي التعاوف لرلس

 10 :يلي كما 2014 سنة نهاية حتى الصكوؾ إصدارات ىيكل كافو 
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 .2014سلامية حتى نهاية صدار الصكوك الإإ: ىيكل 03الجدول رقم 
 النسبة  العدد النسبة  المبلغ مليار دولار  النوع 

 42 342 48 53/53875 المرابحة 
 15 119 18 5/20594 الاجارة 
 6 47 10 6/11388 الوكالة 
 1 12 8 79/9100 جل البيع لأ

 11 79 4 58/4749 المشاركة 
 1 5 2 89/1999 المضاربة 

 19 154 1 36/1176 السلم 
 5 40 9 10247 خرى أ

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

 48ولذ بنسبة بصيغة الدرابحة تحتل الدرتبة الأ من خلاؿ الجدوؿ نلاح  أف حجم الصكوؾ الدصدرة
 ،% 10، ثم تتبعها صكوؾ الوكالة بنسبة % 18جارة بنسبة ليها في الدرتبة الثانية صكوؾ الإ، ت%

، ويعود تفضيل % 4ة صكوؾ الدضاربة ، بينما لد تتجاوز نسب% 8جل بنسبة لأثم صكوؾ البيع 
  ،ولذ، لدا لذا من لشيزات عن غتَىا من باقي صيغ التمويلاعتماد صكوؾ الدرابحة بالدرجة الأويل بمالت

 كانخفاض درجة الدخاطرة وسهولة تسويقها وتسييلها في السوؽ.
  11:على النحو الآتي 2014 سنةتنوعت العملات التي صدرت بها الصكوؾ خلاؿ  -

 .2014نواع العملات التي صدرت بها الصكوك خلال سنة أ: 04ل رقم الجدو 
 النسبة نوع العملة النسبة نوع العملة

 3 درىم إماراتي 63 جت ماليعيينر 
 2 دينار بحريتٍ 21 مريكيأدولار 

 1 لتَة تركية 5 ريال سعودي
 2 خرىأعملات  3 ريال قطري
 Thomson Reutevs Mar 2015. Gloloal-sukak: ياناتعداد الباحثتُ بالاعتماد على بإمن  المصدر :

زي نزتل الدرتبة ت الداليينجف الر أسلامية نلاح  العملة التي تصدر بها الصكوؾ الإ من حيث نوع
 ،صدار الصكوؾإولذ في أف ماليزيا تحتل الدرتبة الأ، على اعتبار  % 63صدارات بنسبة الأولذ في الإ
 3ماراتي بنسبة ثم الدرىم الإ ،% 5بنسبة ثم الرياؿ السعودي  ،% 21مريكي بنسبة الأيليو الدولار 

جغرافيا  2015 سنةإصدارات الربع الأوؿ من  الجغرافي للصكوؾ فتوزعت توزعما من حيث الأ .%
 تي: على النحو الآ
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 .2015ول من سنة ات الصكوك جارافيا خلال الربع الأصدار إ: توزع 05الجدول رقم 
 النسبة  الدولة  النسبة  دولة ال النسبة  الدولة 
 1492 البحرين  1892 الامارات  4293 ماليعيا 

 5 تركيا  593 السعودية  1491 اندونيسيا
 0.8 بروناي 091 بنغلادش 0905 غامبيا 

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

سلامية إصدار الصكوؾ الإولذ في تحتل الدرتبة الأ ف ماليزياأوؿ السابق نلاح  من خلاؿ عرض الجد
 %14،2اندونيسيا بنسبة  تليها البحرين و % 18،2مارات بنسبة تليها الإ % 42،3بنسبة 

الآتي والشكل  .على التوالر % 5و  % 5،3تركيا بنسبة  ثم السعودية و ،على التوالر % 14،1و
 .يوضح ذلك

43%

19%

14%

14%

5% 5%

     نسبة توزع الصكوك الاسلامية عالميا لسنة      الشكل رقم 

                                        

                                

 بالاعتماد على معطيات الجدوؿ السابق.  الباحثتُعداد إمن  :المصدر  
  الآتي:حسب نوع الدصدر على النحو  2015 سنةتوزعت إصدارات الربع الأوؿ من 

 .2015ول من الربع الأ فيوك حسب نوع المصدر صدارات الصكإ: توزع 06الجدول رقم 
 النسبة نوع المصدر
 53 حكومات
 1993 شركات

 1295 مؤسسات حكومية
Thomson Reutevs Mar 2015. Gloloal-sukak عداد الباحثتُ بالاعتماد على بيانات إمن  لمصدر:ا   

 :2015 سنةوؿ من آخر تطورات الصكوؾ خلاؿ الربع الأ -
 ،دولارله مليار 2.5ك قيمتو  بما ماليزيا في الصكوؾ سوؽ في جديدة إصدارات 5 إطلاؽ تم -

  . 2014 سنة الفتًة من لنفس) دولار مليار (6.4  إصدار بقيمة 60  مقابل
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 الداضيتُ.العامتُ  مدى على قوية بإصدارات مقارنة الصكوؾ إصدارات انخفضت -
 قد عُماف وبذلك تكوف ،) دولار مليار 1.3 (بقيمة صكوؾ إصدار على مسقط بنك وافق -

 .2015لسنة   السيادية الصكوؾ خارطة على نفسها وضعت
 ستثمار الا الإسلامية كبديل في التمويل و ثالثا: دور الصكوك

وكذلك في التصدي الصارـ  ،ستثمارالادور الصكوؾ الإسلامية كبديل في التمويل و  أف نلاح نشكن 
  :يلي ل كبار الدضاربتُ والدرابتُ من خلاؿ مابمواؿ من ق  عتباطي لرؤوس الأالالتلاعبات التوظيف 

تعتبر السيولة ىي المحرؾ الأساسي لأي نشاط  فير السيولة:مية في تو دور الصكوك الإسلا -1
 ،قتصاديةلافهو قطب مهم في الحركات ا ،ستثمارلاوا ،قتصادي، والتمويللااقتصادي وللدوراف ا

زمة الدالية الحادة الأ في ظل« السيولة » 9 وإف موضوع  قتصادية التنمويةلاوالعمود الفقري للمشاريع ا
صاد ػػػػقتلاا اػػػػػػػى لذػػػػػػػػوعات التي أولػػػػم الدوضػػػػػػػػدّ من أىػػػػيعُ 2008عالد اعتبارا من سنة ػػػػػػػال هاػػػػالتي مر ب

لشا أدى إلذ إفلاس كثتَ  ،قتصاديوف العناية القصوى، حيث أدت ىذه الأزمة إلذ نضوب السيولةلاا و
 من الدصارؼ الكبرى والشركات. 

عا إلذ اع الذي فرضتو الأزمة فقد شهدت سوؽ التمويل الإسلامي عالديا ارتففي خضم ىذا الواق و
 ،2010 سنةمليار دولار خلاؿ  36حوالر تريليوف دولار، بينما قفزت قيمة الصكوؾ الدصدرة إلذ 

أصبحت الصكوؾ الإسلامية في  الوقت الراىن تدثل بديلا وعليو  12. % 20أي بنسبة ندو تقارب 
ويل التقليدية، حيث بينت وكالة ستاندرد اند بورز أف الدوؿ الغربية تحاوؿ  قدر لوسائل التم فعالا

الدستطاع الاستفادة من الطلب على الدنتجات الدالية الإسلامية في منطقة الخليج لإطلاؽ صكوؾ 
إسلامية بهدؼ امتصاص السيولة لتمويل الدؤسسات العالدية الدتضررة من الأزمة، كما أصدرت شركة 

 13.لصالح وحدتها الداليزية 2007 سنةة البريطانية "تيسكو" أوؿ صكوؾ لذا في التجزئ
 دور الصكوك الإسلامية في تمتين أخلاقيات الرقابة: -2
ة ػػػػزمة الدالية العالدية أف أحد أبرز أسباب الانهيارات الدروععتقاد راسخ لدى كافة المحللتُ لحيسود ا  
ىو ضعف الضوابط التشريعية التي  البنوؾ والشركات العالدية العملاقةفلاسات الدتتالية للعديد من لإا و

تحكم عمل ىذه الدؤسسات، حيث تشتَ التقارير إلذ أف صناديق الاستثمار والتحوط وشركات 
، كما أنها لد تتقيد لهالبنك الدركزيك السمسرة لد تكن تخضع لرقابة البنك الاحتياطي الفدرالر الأمريكي

ة، بدأ كثتَ من وىذه التجاوزات الصارخ ،بعد انكشاؼ الدستور و، 2حتى بازؿ  أو 1بمعايتَ بازؿ
من ضوابط الصكوؾ الإسلامية الدستلهمة من الصتَفة  بضرورة الاستفادة وفالدختصتُ يناد

، بحيث أصدرت الذيئة الفرنسية العليا للرقابة على سبيل الدثاؿ لا الحصر قرارا يقضى بمنع 14الإسلامية



 التنمية في التمويل و لأدوات الدَّين كبديل شرعي الصكوك الإسلامية
 

324 
 

نفس الذيئة  ، كما سمحتقات الونذية والبيوع الرمزية التي ىي شعار النراـ الرأسمالرتداوؿ الصف
 للمؤسسات والدتعاملتُ بالتعامل بالصكوؾ الإسلامية في السوؽ الدنرمة الفرنسية. 

قتصاد المالي: لاقتصاد الحقيقي والاقدرة الصكوك الإسلامية على إحداث التوازن بين ا -3
دة في النراـ الرأسمالر تؤدي إلذ و الدوج -الربا -نتيجة الطبيعية لآلية الفوائد الدسبقةأف اللشا لا شك فيو 

بينما تجعل الاقتصاد الحقيقي ينمو على شاكلة متتالية  ،ندو الاقتصاد الدالر  في شكل متتالية ىندسية
لبات قل في بعض الحالات، وىو ما تكوف نتيجتو تكرار حدوث الأزمات والتقأو حتى أ ،حسابية

الاقتصادية الدورية سواء من خلاؿ الانهيار أو الإفلاس. وإباف الأزمة الدالية العالدية أكد الدختصوف 
فقد أصبحت  ،حيث نشأ ما يعرؼ بالذرـ الدقلوب على طغياف الاقتصاد الدالر مقارنة بالحقيقي،

ؼ التجارية الدضاعفة في بل الدصار الكتلة النقدية الدتداولة مضافا إليها حجم الديوف الدقدمة من ق  
علاقة غتَ تناسبية مع حجم الثروة الحقيقية للدولة، وفي ىذا الدقاـ لابد من الإشارة أف الدفكر 

قد حذر من تراكم الديوف بوتتَة أكبر بكثتَ   Maurice Allaisوليآوالأكادنشي الفرنسي موريس 
ة دائمة بتُ معدلات الدشاركة أما بالنسبة للتمويل الإسلامي فتَبط بصف .15من زيادة الثروة 
ولذلك فإف نسبة الديوف إلذ الثروة الحقيقية تكوف لزدودة ولا نشكن أف تصبح  ،والاقتصاد الحقيقي
وبذلك فإف صيغ الدشاركات الدتنوعة تضمن النمو الدستداـ لذرـ التوازف الاقتصادي  ،أضعاؼ الثروة

وإحدى أدوات التمويل الإسلامي الصكوؾ ، 16بتُ الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد الدالر والنقدي
قبل  ررا لأف إصدارىا يشتًط وجود أصوؿالاستثمارية التي تتمتع بقدرة تحقيق التوازف الدنشود، ن

التصكيك، وابتعادىا عن الربا واعتمادىا على الربح، لشا أكسبها إمكانات تجسيد الدعادلة الدفقودة 
 بكل الدقاييس في أدوات التمويل الربوية.

لا نشكن بأي شكل من  ن كفاءة الأسواق المالية:دور الصكوك الإسلامية في الرفع م -4
الصكوؾ الإسلامية في إرساء وتدتتُ دعائم كفاءة الأسواؽ  ؤديوالأشكاؿ الخوض في الدور الذي ت

 وعليو على أرض الواقع ولو بشكل مقتضب، والدالية دوف التعريف بهذا الدفهوـ ومتطلبات تحقيق
السوؽ التي لا يوجد فيها فاصل زمتٍ بتُ وصوؿ الدعلومات إلذ السوؽ الكفاءة بأنها: "تعرؼ 

 17 .وتحليلها وبتُ الوصوؿ إلذ نتائج لزددة بشأف سعر الورقة الدالية"
 :التاليتُجل الوصوؿ إلذ التخصيص الكفء للموارد الدالية نرب توافر الشرطتُ أمن 

يطلػػق علػػى كفػػاءة التسػػعتَ بالكفػػاءة الخارجيػػة، ويقصػػد بهػػا أف تعكػػس الأسػػعار   :كفلالااءة التسلالاعير  -أ
ف الدعلومات تصل إلذ الدتعاملتُ في السوؽ دوف فاصل زمتٍ كبتَ، لشا إكافة الدعلومات الدتاحة، حيث 

  نرعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة الدعلومات الدتاحة.
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يقصد بهػا قػدرة السػوؽ علػى إحػداث التػوازف لية، و يطلق عليها الكفاءة الداخ :كفاءة التشايل -ب
تحػػػدث عمليػػػة  ذلكبػػتُ الطلػػػب والعػػػرض، وذلػػػك في ظػػػل وجػػػود تكػػػاليف للمعػػػاملات منخفضػػػة، وبػػػ

التػػداوؿ بسػػرعة وبحجػػم كبػػتَ، ومػػن ثم تكػػوف فرصػػة الدتخصصػػتُ في تحقيػػق ىػػوامش ربػػح ضػػئيلة، ومػػن 
اعػػدة سػػتنخفض أسػػعار أوراقهػػا الداليػػة، خػػلاؿ زيػػادة الطلػػب علػػى الأوراؽ الداليػػة للمؤسسػػات غػػتَ الو 

وخلاصة القوؿ  وتتحقق الكفاءة الاقتصادية للسوؽ.ب نزدث توازف في الاقتصاد وبتغتَ العرض والطل
ف الصػكوؾ الإسػلامية تعمػل علػػى تحريػك الدػوارد الداليػة وتوجيههػػا إلذ الاسػتثمارات الدنتجػة الحقيقيػػة، إ

ىتمػاـ الدتوازنػة والدتكافئػة بػتُ السػوقتُ الأولذ والثانيػة، كمػا دائرة من الا يوتقليل حدة الدضاربات وتلق
أف ازديػػاد كميتهػػا ونوعيتهػػا سػػيكوف لػػو بػػالغ الأثػػر في زيػػادة درجػػة تعمػػق السػػوؽ واتسػػاعها، وىػػو مػػا 

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

تعد مشكلة العجز في الدوازنة : لتمويل عجع الموازنة العامةالصكوك الإسلامية أداة فعالة  -5
في  ولاسيّماالعامة من أكبر الدشاكل الاقتصادية التي تؤرؽ الدوؿ الدتقدمة والنامية على حد السواء، 

النراـ  ذنقاإحيث اندفعت الدوؿ إلذ حشد السيولة وحقنها على أمل  ،ظل الأزمة العالدية الراىنة
الأزمة على الدؤسسات الدتهاوية، إلا أف ىذا الإجراء جعلها تغرؽ أكثر في  ةتخفيف من وطأالو 

الحقن اللاعقلاني  ستًاتيجيةاكيف أف   يتأكدمشكلة العجز في الدوازنة العامة، ولعل الدتتبع لدا نرري 
ف الأزمة أفرزت إوعموما ف ،لى وجو الخصوص في دائرة الإفلاسمن الدوؿ الأوربية ع اً قد أدخلت كثتَ 

في الدوارد الدالية لتمويل الحكومات، ومن ىنا توجهت الأنرار للصكوؾ الإسلامية بوصفها  شحا كبتَا
همة نشكن من خلالذا توفتَ السيولة اللازمة وسد فجوة العجز الذي يتزايد بمعدؿ ندو متسارع م ةفرص

لاستخداـ من سنة إلذ أخرى، وفي ىذا المجاؿ تدكنت السوداف من خفض عجز الدوازنة كنتيجة 
اتجهت الحكومة البريطانية إلذ إصدار  وفي ذات السياؽصكوؾ في امتصاص السيولة الزائدة. ال

صكوؾ إسلامية للحصوؿ على تدويل للخزينة البريطانية من السوؽ الدالية الإسلامية، وكذلك حذت 
ة الأكبر من اقة في الحصوؿ على الحصجل اللحاؽ ببريطانيا، بل لكي تكوف السبّ أمن  حذوىافرنسا 

 19 التمويل الإسلامي في أوروبا.
تواجو البنوؾ والدؤسسات الدالية لساطر  :دور الصكوك الإسلامية في التحوط من المخاطرة -6

لساطر السيولة، لساطر السعر الدرجعي، الدخاطر القانونية، الدخاطر  ،لساطر الائتماف :مثل ،عديدة
تعلقة بالاقتصاد ككل، ىذه الدخاطر تدثل عراقيل حقيقية الشرعيةكاختلافات الفقهاءله، والدخاطر الد

جل أأماـ الدستثمرين والدقرضتُ، ونررا لكوف الذندسة الدالية التقليدية تتميز بالاندفاع نحو الدخاطر من 
، بات تحقيق الأرباح واستغلاؿ الآخرين وما نتج عنها من انتشار لقيم وعادات رذيلة وفساد أخلاقي
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 ؛أصولو الداليةفي حالة لساطرة شديدة والكل خائف على لشتلكاتو و  روف والدقرضوفلها الدستثمظفي 
تتميز الصكوؾ الإسلامية بالقدرة على التحوط من الدخاطر باعتبارىا أدوات تتوافق مع أحكاـ 
الشريعة الإسلامية، وتحقق الكفاءة الاقتصادية من خلاؿ التقليل أو الحد من حجم الدخاطر، فيصبح 

ف الشريعة تدعو إلذ عدـ الدخاطرة والقمار في ، لأوف والدستثمروف غتَ قلقتُ بشأف لشتلكاتهمالدقرض
 20.الدعاملات الدالية بتُ البشر

 : مستقبل الصكوك الاسلامية وتحدياتها رابعا
 كسائر الصكوؾ تواجوسلامية ومتطلبات نجاحو: كوك الإالتحديات العملية لصناعة الص -1

 والتي والتنريمية، والقانونية الاقتصادية التحديات من لرموعة الإسلامية الدالية الصناعة منتجات
 :يلي ما التحديات أىم ومن وتطورىا، الصكوؾ صناعة في تؤثر قد

 تواجو ولذلك السندات، لساطر من أعلى ولساطرىا ملكية، أداة الصكوؾ :التسويقية التحديات - أ
 رأس مضمونة مالية أدوات عن عادة يبحثوف نالدستثمري لأف ،والبيع التسويق عملية في تحديات
 التحديات تتزايد كما  21.الصكوؾ في فرتتُامتو  غتَ فاتيالخاص وىاتاف العوائد، ومضمونة الداؿ

 وإصدار .بالصكوؾ الخاصة الدعاصرة الفقهية والاجتهادات الفتاوى في التعارض مع التسويقية
 إلذ الذيئات الشرعية بعض يدفع الشرعية ـالأحكا مع ومتوافقة السوقية الدتطلبات تلبي صكوؾ
، الوعد(: ومنها لسارج، عن البحث  تقليل بالاستثمار، الوكالة أساس على صكوؾ إصدار الدلزـ
 22.)العوائد وتدفق الضماف سهولة الدخاطر،

 يتعلق تحديا الصكوؾ تواجو :بالصكوك الأعمال ومنظمات المستثمرين وعي تحديات - ب
 الشريعة أحكاـ مع توافقها أساس على الصكوؾ مع تريعهم عامليت لا حيث بالدستثمرين،
 أف كما مضمونة، استثمارات من أرباح على الحصوؿ البعض ىدؼ لأف ومبادئها، الإسلامية
 والعالدي المحلي الوعي زيادة يتطلب وىذا الدسلمتُ، غتَ من الصكوؾ في مستثمرين ىنالك

 و العمل ورش و الإعلامية الحملات خلاؿ من، التنمية في وأنذيتها ثقافتها ونشر بالصكوؾ
 .الخ ...الندوات

 أف الدستثمرين من كثتَ يطلب وبيعها الدصدرة الصكوؾ تسويق لسهولة :التصنيف تحديات -ج
 تعتمد وعادة ، S&P ،Fitch،Moodys :مثل عالدية وكالات من مصنفة الصكوؾ ىذه تكوف
 على التًكيز عادة يتم حيث للصكوؾ، تصنيفها عند وفالدي تصنيف معايتَ العالدية التصنيف وكالات
 تكوف لا الخصائص وىذه والعائد، الداؿ رأس وضماف الدصدر، أو الصكوؾ لدنشئ الائتمانية الجدارة
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 إلذ يؤدي ذلكو   23،عليها سلباً  ينعكس الذي الأمر متدنيا، تصنيفها سيكوفمن ثم و  ،الصكوؾ في
  24.الصكوؾ لتصنيف إسلامية تصنيف وكالات إنراد ـيستلز  وىذا لذا، الأولية السوؽ ضعف

 البلد في السائدة الاقتصادية بالحالة الصكوؾ تتأثر :السائدة  الاقتصادية الظروف تحدي -د
 وربما أرباحها، تتًاجعذلك وب بالصكوؾ الدمولة الدشاريع أعماؿ تتًاجع الكساد حالات ففي الدعتٍ،
 والثروات الدوارد حجم أف كما الصكوؾ، على الإقباؿ على سلباً  يؤثر الذي الأمر خسائر، تحقق

 قلت الطبيعية والثروات الدوارد زادت فكلما الصكوؾ، حجم ندو مع عكسياً  يتناسب البلد في الطبيعية
 .الدصدرة الصكوؾ حجم في تراجع ذلك نزدثوب، الدالية الدوارد إلذ الحاجة

 وجود من ذلك يتبع وما ،الإصدار نشرة إعداد طلب إف :الصكوك تكاليف ارتفاع تحدي  -ه
 ودراسات ،وقانونية شرعية باستشارات والقياـ، للاستثمار ومدير استثمار وأمتُ للإصدار مدير
 التحتية البنية تدعم لد إذا التكاليف وتزداد الصكوؾ، تكاليف ارتفاع إلذ سيؤدي ،اقتصادية جدوى
 .الصكوؾ لسوؽ

 :ورقابية قانونية تحديات  -و
 تطور في رئيساً  عائقاً  يشكل الصكوؾ وإدارة إصدار لعملية والدنرم التشريعي الإطار يابغ إف 

  .الصكوؾ صناعة وندو
 واوليس بصفتهم دائنتُ الصكوؾ تزلة مع والغربية العربية الدوؿ بعض في النرامية المحاكم تعامل 

 الأمر ،كيتهممل حقوؽ الصكوؾ تزلة يفقد ذلكوب السندات، على قياساً  لحُصوؿ مالكتُ
 مصداقيتها. الصكوؾ يفقد الذي

 في النفعية الدلكية مبدأ تطبيق وصعوبة النفعية، والدلكية القانونية الدلكية قضية في القوانتُ تضارب 
  25.البلداف بعض في قضائياً  قبولذا عدـ ثم ومن ،القوانتُ بعض

 ابه لمستثمرينل تحديا لشا يشكل بها الاستثمار وطبيعة بالصكوؾ القوانتُ بعض اعتًاؼ عدـ. 
 الشرعيتُ العلماء تأكيد من الرغمعلى : فاق المستقبلية لصناعة الصكوك الاسلاميةالآ -2

 عامة بصفة الاقتصاد خدمة في دورىا ولزورية الصكوؾ أنذية على الدهنيتُ والخبراء والاقتصاديتُ
 الصكوؾ إذا عهد بنهاية يسمى ما مغبة من حذر منهم كثتَاً  فإف ؛خاصة بصفة الإسلامية والدالية
 مواصفات إلذ أقرب ىي شروط وضع وواصلت منتجاتها، صياغة في التقليدية الذندسة لزاكاة واصلت
 مهندسي آفاؽ ضمن يوضع أف ينبغي ما فإف وعليو .الإسلامية الأدوات إلذ منها التقليدية السندات
 علماءل أـ قانونية لجهات أـ شرافيةالإ و الرقابية للجهات لشثلتُ أكانوا سواء ،الإسلامية الصكوؾ
 .والآليات الأدوات بتطوير يتعلق والثاني ،الكلي بالتأطتَ يتعلق الأوؿ :رئيستُ أمرين تناوؿي الشريعة،
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 الشريعة بأحكاـ الانضباط بتُ الصكوؾ ترع إف :الكلي التأطير مستوى على آفاق :أولا
 البديل جعلها ثم ومن الدولية، التنافسية وتحقيق ية،الإسلام الدالية الدعاملات في ومقاصدىا الإسلامية
 :الآتية الكلية الدتطلبات مراعاة يتطلب التقليدية للسندات الشامل

 الدالية لدنرري الدستقبلية الآفاؽ ضمن يوضع أف ينبغي ما أىم إف :البشري المال رأس تطوير  - أ
 الدالية في الدتخصص البشري اؿالد رأس تطوير ىو الصكوؾ لصناعة تطويراً  رأوا إذا الإسلامية
 وصناعة الإسلامية الدالية لأف ؛الخصوص وجو على الصكوؾ وصناعة عموما، الإسلامية
كل  تقريباً  تتناوؿ والدسألة ،الدتخصصتُ قلة من البشري الداؿ برأس يتعلق فيما تعاني الصكوؾ
 30000 إلذ تحتاج يجيةالخل الإسلامية الدالية السوؽ أف دراسات ذكرت فقد ،الإسلامية الدوؿ

 أعلى أو تنفيذيتُ سيكونوف منهم % 50 أف افتًاض وعلى، الإسلامية الدالية في متخصصا
 باكستاف أف أيضاً  الدراسات ذكرت و .متخصصاً  15000 تدريب من لابد فإنو ،مستوى

 مدى على بأنو علما، التنفيذيتُ من 35000 إلذ تحتاج آسيا شرؽ جنوب ودوؿ وإندونيسيا
  26متخصصاً.15000 من أكثر تخرِّج أف الحالية التعليمية الدؤسسات تستطيع لن القادـ قدالع

 للصكوؾ الدصدرة الدؤسسات تواجو مشكلة أكبر إف :الشرعية بالجوانب المستثمرين توعية  - ب
 مرنة تحت يضعفها لشا الدستثمرين، وعيتتمثل في   في الصكوؾ توضع التي بالشروط يتعلق فيما

 فإنو ثابت، وعائد مسمى أي تحت مضموف ماؿ رأس الصك في ير   لد إذا الدستثمر أف الشبهة
 حكومية أموالا يستثمروف الدستثمرين ىؤلاء من كثتَاً  وأف لاسيما، الصكوؾ ىذه يشتًي لن
 وعائد الأمواؿ لذذه ضمانات عن البحث عليهم نزتم لشا ،وغتَىا الدتقاعدين معاشات مثل
 بالذيئات تنتهي و التعليم، و التًبية مؤسسات من تبدأ الباحثتُ تقدير في التوعية و .لذا ثابت

 الدعاملات في الشرعية الدقاصد تراعي أف نرب التي الإسلامية الدالية الدؤسسات في الشرعية
 الآثار و مقاصدىا حساب على للعقود الشكلية الجوانب على فتاواىا بناء تتجنب حتى ،الدالية
 .هانع الدتًتبة

  Financial Inclusion :الإسلامية للمالية المالي الإدماج /الاستيعاب حقيقت - ج
 من أوسع لشرائح إتاحتها خلاؿ من الدالر الاستيعاب تحقق الصكوؾ من أنواع بتوفتَ وذلك

 .الكبتَة الدؤسسات على حكراً  نرعلها لشا ،للاكتتاب الأدنى الحد شرط بتجاوز وذلك الدستثمرين،
 متاحة سندات وإصدار ،27الناجحة Crowd funding الجماعي  التمويل تمبادرا مثلت وقد
 ،التجزئة بصكوؾ يسمى ما توفتَ إلذ السعي في الإسلامية للدوؿ حافزاً  الدستثمرين من أوسع ةلشرنز
 .الاكتتاب في الدشاركة الدستثمرين من أوسع لشرنزة يتيح لشا
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 الدالية الدؤسسات بتُ الخلاؼ ىوة بتقريب وذلك : الإسلامية للمالية العالمي التواصل تععيع  - د
 إدارة مشكلة حل في ىماويس الصكوؾ، لراؿ في البيتٍ الاستثمار يسهل لشا ،الإسلامية الدوؿ في

 تبحث ميدانية دراسات إجراء يتطلب العالدي التواصل وتعزيز .28منها الأجل قصتَة مالاسيّ  ،السيولة
 الأكادنشية قامت وقد منها، الشرعية مالاسيّ  ،الإسلامية الدالية في العالدي التواصل عوائق تحقيق في

 عشرة ست تناولت ميدانية دراسة بإجراء الداليزي الدركزي البنك مع بالتعاوف الشرعية للبحوث العالدية
 مشكلة أكبر وأف بسهولة، تجاوزىا ونشكن لزدودة، الشرعية الخلافات أف خلالذا من تبتُ دولة

 تسهل قوانتُ تطوير ،الصكوؾ بسوؽ يتعلق فيما ،الدوؿ مستوى على الدالية اتالدؤسس تواجهها
 لذذه الدولر الربط في نذةاالدس الحوكمة معايتَ وضعف الدولر، الدستوى على الصكوؾ تداوؿ

 مع مواءمتها ىو الدولر الدستوى على الصكوؾ سوؽ يواجهها التي الثانية والدشكلة .الدؤسسات
 .الشرعية مبادئها نسالف لا بما الدعتمدة القانونية الأنرمة

 الدالية الدؤسسات تعتًض التي التحديات من :المجالات جميع في المضافة القيمة تحقيق -ه
، التنمية وىو تأسيسها، أىداؼ في الدسجلة بوعودىا الوفاء وغتَىا الصكوؾ لراؿ في الإسلامية
 عاتقها على تزلت الإسلامية الدالية الدؤسسات فأ يعتٍ ما وىو ،الدستدامة الشاملة التنمية وتحديداً 
 تطوير يقتضي ما وىو ،المجتمع شرائح كل يستوعب حقيقي اقتصاد تنمية مسؤولية تأسيسها منذ

 الفقر على والقضاء المجتمع، قطاعات لكل استثمارية فرص وإتاحة التحتية، البتٌ تطوير في الدسانذة
 جزء تحقيق في نذتاس الإسلامية الدوؿ كانت وإف الأوؿ، والشطر .الاجتماعية والآفات والبطالة
 وتحقيق ،المجتمع قطاعات لكل استثمارية فرص إتاحة في الدتمثل الثاني الشطر أف غتَ منو، مهم

 عن الاجتماعية ما زالت قاصرة والآفات والبطالة الفقر من الحد خلاؿ من الاجتماعية الدسؤولية
 الدالية أىداؼ صميم من أنها رغم ،بجدية الدوضوعات ىذه مثل ناوؿت يتم لا أنو الدؤسف ومن ،بلوغو

 من لذا القانوني التأطتَ مثلا يتم فلم إليها، الغربية الدؤسسات مبادرة بعد إلا ،ومقاصدىا الإسلامية
 موضوع تناوؿ يتم ولد ،الغرب في تم بعدما إلا وغتَىا،29 الداليزية الإسلامية الدالية الأوراؽ سوؽ قبل
 الصكوؾ تناوؿ يتم ولد إليو، الغربية الدؤسسات بادرت بعدما إلا الجماعي والتمويل الدالر ستيعابالا

 صكوؾ إصدار، و الداليزية الوطنية خزانة إعلاف في ىي كما الإسلامية الدالية الدنرومة في الخضراء
 32 .الغرب في اإصدارى تم بعدما إلا 31 ،دبي إمارة وإعلاف 30 ،الخضراء الداليزية الوطنية خزانة
 الآليات و دواتالأ مستوى على آفاق :ثانيا

 ثم ومن الدقدمة، الدشاريع في طرفا الدصرؼ تجعل التشاركية الدنتجات :تشاركية منتجات ىندسة -أ
 وإف الدالية فالدؤسسات .ككل للاقتصاد اتقدمه التي الدضافة والقيمة الدقدمة الدشاريع جودة تضمن
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 من وغتَىا بالاستثمار والوكالة والدضاربة الدتناقصة الدشاركة مثل ركيةتشا منتجات أصدرت كانت
 بعد لاسيما تطوير، إلذ تحتاج ضعيفة الأخرى الدنتجات مع بالدقارنة نسبتها أف غتَ الدنتجات،
 بكوالا عقد الذي الإسلامية للمالية العالدي دىتللمن الافتتاحي الداليزي الدركزي البنك لزافرة خطاب
 .الدخاطر الطرفاف فيها يتحمل التي التشاركية إلذ الدنتجات التحوؿ على الدشجع 33 2014 سنة لدبور
 آجاؿ بتُ الدواءمة التمويل إشكالات أكبر إف :التمويل آجالمع  تتواءم منتجات ىندسة -ب

 لكن كلها ،الدشكلة ىذه من جانبا تحل مالية أدوات الغرب استحدث وقد التمويل، وآجاؿ الودائع
 صحيح أف ىناؾ .الدشكلة لذذه ناجع حل إلذ بعد تصل لد الإسلامية الدالية أف غتَ، الربا على وـتق

 متطلبات تستهدؼ صكوؾ توفتَ في السيولة لإدارة الإسلامية العالدية الذيئة مبادرة مثل، مبادرات
 إلذ لذاو نزُ  أف نشكن ( (Perpetual sukukالدؤبدة الصكوؾ إصدار تذة و ،الأجل قصتَة السيولة
 للبحػوث  العالدية الأكادنشية ففإ للتذكتَ .كاؼ غتَ ىذا أف غتَ، التداوؿ عملية تسهل أسهم
 الراىن الوقت في تقوـ ،الإسلامية للمالية العالدية الجامعة بالتعاوف مع ،الإسلاميػة الداليػةفي  الشرعيػة
 البنك مستوى على ،تشاركية ؾصكو  أو تشاركية إسلامية مالية أوراؽ إصدار اقتًاح يتناوؿ ببحث
 الدستوى على تدويلها يتم التي والحيوية الحقيقية الاقتصاد بقطاعات يرتبط، الإسلامية البنوؾ أو الدركزي
 .المحلي

 في بأولوية تحرى أف نرب التي الآفاؽ أىم من الصكوك: مال رأس حماية آليات تطوير - ج
 التشريعات في مقبولة وتكوف، شرعية بطريقة الصكوؾ ماؿ رأس لحماية آليات تطوير الاعتبار
 وضماف الدولة، الداؿ، لرأس الثالث الطرؼ ضماف مثل اقتًاحات فيو قدمت وإف والأمر ،الدولية
 مع بالتعاوف للتنمية الإسلامي البنك في الدنتجات تطوير قسم قبل مقدـ من الأولر والدشروع
 الاقتًاحات أف غتَ، الصكوؾ لحماية مبتكرة بآلية قيتعل فيما الشرعية للبحوث العالدية الأكادنشية
 .اقتصادي وزف لذا التي أو الحكومية الجهات من لاسيما، شحيحة تزاؿ ما العملية

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

 :ما يلي خلاؿمن التنموية 
ات علػػى الحكومػػ تػػوفتَ التمويػػل الػػلازـ للمؤسسػػات و مػػن ثمو  السػػيولة،أداة فاعلػػة في تجميػػع  أنهػػا -

 .حد سواء
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تسػػػاعد الحكومػػػات علػػػى الػػػتخلص مػػػن عجػػػز الدوازنػػػة العامػػػة الدػػػزمن، الػػػذي أصػػػبح في ىػػػذا  أنهػػػا  -
ل الدسػػػار عرقػػػيوقػػػف حجػػػر عثػػػرة كثػػػتَا مػػػا و ، يػػػةالعصػػػر مرضػػػا يػػػؤرؽ صػػػانعي السياسػػػات الحكوم

 لدوؿ. لالتنموي 
تعمػػل علػى تحريػػك الدػوارد الداليػػة وتوجيههػا إلذ الاسػػتثمارات الدنتجػة الحقيقيػػة، وتقليػل حػػدة  أنهػا  -

الدضػػاربات، وتلقػػػي دائػػػرة مػػػن الاىتمػػػاـ الدتوازنػػة والدتكافئػػػة بػػػتُ السػػػوقتُ الأولذ والثانيػػػة، كمػػػا أف 
دة درجػة تعمػق السػوؽ واتسػاعها، وذلػك كلػو ازدياد كميتها ونوعيتها يكػوف لػو بػالغ الأثػر في زيػا

  .يصب في بوتقة تحقيق كفاءة السوؽ
نرػػرا لأف إصػػدارىا يشػػتًط وجػػود  ،تتمتػػع بقػػدرة تحقيػػق التػوازف بػػتُ الاقتصػػاد الحقيقػػي والدػالر أنهػا -

أصوؿ قبػل التصػكيك، وابتعادىػا عػن الربػا واعتمادىػا علػى الػربح، لشػا أكسػبها إمكانػات تجسػيد 
 تها من أدوات التمويل الربوية.تَ قودة بكل الدقاييس مقارنة بنرالدعادلة الدف

باعتبارىا تعتمػد علػى أسػس مسػتلهمة مػن أحكػاـ  ،تتميز بالقدرة على التحوط من الدخاطر أنها -
ف الشػػػريعة ف لشتلكػػػاتهم ، لأأفيصػػػبح الدقرضػػػوف والدسػػػتثمروف غػػػتَ قلقػػػتُ بشػػػ الشػػػريعة الإسػػػلامية،

 في الدعاملات الدالية بتُ البشر.طرة والقمار الإسلامية تدعو إلذ عدـ الدخا
نشكن من خلاؿ الضوابط الشرعية الدتعلقة بالصكوؾ الإسػلامية تدتػتُ أخلاقيػات الرقابػة  أنو كما -

 ،علػػى سػػبيل الدثػػاؿ لا الحصػػر ،يػػث أصػػدرت الذيئػػة الفرنسػػية العليػػا للرقابػػةحداخػػل أسػػواؽ الدػػاؿ. 
 البيوع الرمزية التي ىي شعار النراـ الرأسمالر.قرارا يقضى بمنع تداوؿ الصفقات الونذية و 

 :نشكن صياغة التوصيات التالية السابقةبناء على النتائج   :التوصيات -ثانيا
ضرورة العمل بشكل مستمر على نشر الثقافة الداليػة الإسػلامية، بهػدؼ إزالػة أي غمػوض أو لػبس  -

 امة والصكوؾ خاصة. قد يكتنف عملية الاستثمار في أدوات التمويل الإسلامي ع
أسػاس مشػروع  ىف أصدرت علإو  ،و صناعية جديدةأأساس مشاريع تجارية  ىإصدار الصكوؾ عل -

 قائم فالواجب أف تدثل الصكوؾ ملكية تامة لحملتها في موجودات حقيقية.
رمػػة تعمػػل بالشػػفافية الدطلوبػػة، تضػػمن طػػرح الصػػكوؾ الإسػػلامية تمػػن الدهػػم إنرػػاد سػػوؽ ثانويػػة من -

  .لذا بكل يسروتداو 
واسػتغلاؿ التطػور  ،خلاؿ الدرحلة الدقبلػة أف تأخػذ مؤسسػات القطػاع الخػاص زمػاـ الدبػادرة من الدلحّ  -

والعمػل علػى التحػوؿ  ،الدلحوظ الذي تشهده الصناعة الداليػة الإسػلامية، لاسػيما في إصػدار الصػكوؾ
 تحقيػق مػن ثماؿ الدكدسػة، و بشكل تدرنري نحو السػوؽ الداليػة بهػدؼ تنشػيطها واسػتغلاؿ رؤوس الأمػو 

 ستثمار الداؿ.الكفاءة الشرعية والاقتصادية لا
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على أف يشمل كافة الجوانب والأنشطة  ،ضرورة استكماؿ الإطار التشريعي للصكوؾ الإسلامية -
  .الثانية، مع مراعاة ضوابط الشريعة الإسلامية ـسواء على مستوى السوؽ الأولذ أ ،الدتعلقة بها

وكالات تصنيف إسلامية تعمل على تصنيف وتقييم الصكوؾ الدصدرة بالشكل الذي  لابد من قياـ-
 وتحقيق كفاءة تخصيص الدوارد الدالية. ،ينعكس على ترشيد القرار الاستثماري

 للتجارب الرائدة في العالد الإسلامي، بهدؼ تثمينها و ةضرورة القياـ بدراسات بحثية تقييمي -
 أي تخفيفها.  ،جعلها تتوافق مع متطلبات توزيع الدخاطرة و ،ه الدنتجاتالاستفادة منها في تطوير ىذ

ة، ػػػلامية عامػػػػػػػػة الإسػػػػػػػة الداليػػػناعػػر ثقافة الصػػػػػػػػفادة من الأزمة الدالية العالدية بغية نشػػػػػػػػضرورة الاست -
 الصكوؾ خاصة.  و
ىل العنصر البشري للعمل في ظل السوؽ الدالية ؤ دة تالعمل على إنشاء معاىد ومراكز تدريبية رائ -

  من الناحية الشرعية والاقتصادية.الإسلامية، وذلك 
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