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 : ملخص
من خلاؿ برليلنا لنوع الصكوؾ الدصدرة في و  اوجدت الذندسة الدالية الاسلامية اربعة عشر صيغة لستلفة لصكوؾ الاستثمار.      

% من لرموع الصيغ الدصدرة في 40ل وجدنا اف صكوؾ الدرابحة لوحدىا تشك .2019الى  2010الدولية بين لية و السوؽ المح
 . 1سوؽ الداؿ. في حين لم تتعدى صكوؾ الاستصناع و السلم %

% من لرموع  75لرتمعة  الوكالة الصيغة الاكثر استعمالا في سوؽ الصكوؾ، حيث تغطيد شكلت صكوؾ الدرابحة، الاجارة و قو 
بالتالي فانو لايستفيد بالشكل الامثل الصكوؾ الدصدرة و  كافؤا في نوعيةىو ما يدؿ على اف سوؽ الصكوؾ لا يعرؼ تالصكوؾ. و 

 من التنوع الذي اوجدتو الذندسة الدالية الاسلامية.
 .اصدار الصكوؾ ،الصكوؾ الاسلامية ، الذندسة الدالية الاسلاميةكلمات مفتاحية: 

 JEL  :D53 ،G12 اتتصنيف

Abstract:  
Islamic financial engineering has created fourteen different forms of 

investment Sukuk. Through this research, we aim to study the diversity of the 

forms of Sukuk issued in the local and international markets between 2010 and 

2019. We found that the Murabaha Sukuk alone account for 40% of the total 

issued formulas, while the Istisna'a and Salam Sukuk did not exceed 1%. 

 The Murabaha, Ijarah, and Wakala Sukuk were the most used form in the 

Sukuk market, as they collectively cover 75% of the total Sukuk. This means that 

the Sukuk market does not have parity in the quality of the issued Sukuk, and 

therefore it does not benefit optimally from the diversity created by Islamic 

financial engineering. 

 Keywords: Islamic financial engineering; Islamic Sukuk; Sukuk issuance. 

JEL Classification Code : D53,G12. 
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 مقدمة:  .1
 ذلك ومرد العالم، مستوى على الدالي النظاـ اضطراب إلى التقليدية الدالية الذندسة في التوسع أدى          

 على والدبنية الاسلامي الاقتصادي النظاـ في الدالية الذندسة عكس على ،ضوابط بأية نضباطهاإ عدـ إلى
 القرف تسعينيات منتصف إلىسلامية بالذندسة الدالية الإ الدتعلقة جتهاداتالإ وتعود سلامية.إ شرعية ضوابط
 الدؤسسات عدد زديادإ و الإسلامي التمويل يعرفو الذي الكبير النمو مع ضرورة صبحتأ التي و الداضي،

 ظل في وكذلك الحكومات. أو الشركات أو للأفراد سواء التمويلية حتياجاتالإ جمح و الإسلامية لداليةا
بتكارات قتصاد الإسلامي والإ. فالحلوؿ التي يقدمها الإالتقليدية الدالية الدؤسسات تفرضها التي الدنافسة

زايا الدسلموف، وإنما لابد أف برقق م ية لا يكفي لأف تكوف موجهة لفئة لزددة ىموالدنتجات الدالية الإسلام
ىامة في خذت حصة أوات أدقتصاد التقليدي. وتعد الصكوؾ الاسلامية مكافئة لتلك التي يقدمها الإ

تتمثل لصيغ الدبتكرة للإصدار الصكوؾ. و يبرز ذلك من خلاؿ تعدد اسلامية و لراؿ الذندسة الدالية الإ
تكارات من خلاؿ التنوع في ىياكل بستغلت ىذه الإإذا إراسة في عدـ وضوح الرؤية حوؿ ما مشكلة الد

مية غير مستغلة في ىذا المجاؿ. سلاالتي توفرىا الذندسة الدالية الإ البدائل أفـ أ و صيغ الصكوؾ الدصدرة.أ
 على ىذا الأساس، فإف التساؤؿ الرئيسي الذي يحاوؿ البحث الإجابة عنو : و 

 وفرها الهندسة الماليةل البدائل التي تصدارات الصكوك في ظإي مدى تتنوع ألى إ
 ؟سلاميةالإ

  سلاميةوانب النظرية للهندسة الدالية الإلى تناوؿ الجإ: سنهدؼ من خلاؿ ىذا البحث  أهداف الدراسة
ع التًكيز على صيغها الدتعددة، ومن ثم برليل لرموعة من الدعطيات والدتعلقة بصيغ سلامية موالصكوؾ الإ

 المحلية .الصكوؾ الدولية و  لا في سوقيكثر تداو لأالصكوؾ ا
على سلامية الدصدرة تنوع صيغ الصكوؾ الإهمية ىذه الدراسة في معرفة درجة أ: تكمن أهمية الدراسة

بتكارات التي تتيحها الذندسة الدالية الاسلامية في ستفادة من الإمستوى سوؽ الصكوؾ العالدي، ومدى الإ
 لراؿ الصكوؾ.
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خلاؿ شكالية قمنا بإتباع الدنهج الوصفي القائم على التحليل وذلك من لى الإابة عللإجو  :المنهج المتبع
ستعراض إسلامية، و سلامية والصكوؾ الإيم الدتعلقة بالذندسة الدالية الإالدفاىدراسة لرموعة من التعاريف و 

 تنوع صيغ الصكوؾ الدصدرة من خلاؿ برليل بيانات خاصة بسوؽ الصكوؾ. 
 : محددات الدراسة

سلامية في لراؿ صيغ صكوؾ بتكارات الذندسة الدالية الإإتتناوؿ ىذه الدراسة  :محددات نظرية •
 ىذه الصيغ. ستثمار، و مدى تنوعالإ
حسب ىيكلها  الصكوؾصدارات إالبحث على بيانات سنوية لتوزيع  : يعتمد ىذاالمحددات الزمنية •

 . 2019و الى غاية سنة  2010او حسب صيغتها للفتًة من  
و  على مستوى العالم صدار الصكوؾإ: حاولنا من خلاؿ دراستنا تناوؿ بيانات المحددات المكانية •

 .التي تشمل كل الدوؿ الدنتسبة لذيئة السوؽ الدالية الاسلامية الدولية
 : الدراسات السابقة

 :Evolution in the Sukuk (Islamic Bonds) Structure بعنواف Rafisah Mat Radzi دراسة

How do Market Demands and Shariah (Islamic Law) Solutions Shape Them?  
لاحظت تغييرات أو ابذاىات  التي ىياكل الصكوؾ. و بتكار فيتتبع تطور الإالى تهدؼ ىذه الدراسة 

إلى ىياكل  تتأثر بدتطلبات الدشاركين في السوؽ. حيث تطورت ىذه الذياكل من ىياكل أساسية جديدة
حتياجات ومتطلبات لزددة في السوؽ. حيث أصبحت الدعايير الشرعية أكثر إكرة مصممة لتلبية مبت

متثاؿ ندات التقليدية. ما يطرح مشكل الإتشجيع الذياكل التي براكي السو  ليبرالية في تفسيرىا لذذه الذياكل
ارات الدالية بتكضرورة رسم خط فاصل بين الإبوصت الدراسة أالفعلي للشريعة الاسلامية. و قد 

 .لضرافات عن مبادئ الشريعةوالإ
 Innovation in the structuring of Islamic sukuk بعنواف Rodney Wilson دراسة

securities 
الفحص  الغرض من ىذه الورقة ىو تقديم برليل لذياكل الصكوؾ الدختلفة من منظور مالي. يشمل ىذا

ر شيوعًا للصكوؾ. كما يتم فحص إمكانية وجود الدزيد من التي الشكل الأكثصكوؾ الدرابحة والإجارة و 
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لدين الدملكة العربية قتصر برليل البيانات على بإيدة القائمة على عقود الدشاركة، ىياكل الصكوؾ الجد
ماليزيا. وجدت الورقة أف الذياكل ذات الأغراض الخاصة)الذجينة( اصبحت شرط أساسي السعودية و 

 جاح.لإصدار وإدارة الصكوؾ بن
 ولدعالجة ىذا لدوضوع سنتطرؽ إلى العناصر التالية :

 :سلاميةطار النظري للهندسة المالية الإالإ .2
 :مفهوم الهندسة المالية التقليدية 1.2

وغيرىم، عدة مفاىيم  Tufano و Partyن منظري الذندسة الدالية أمثاؿ لقد قدـ العديد م
الدالية الجديدة لأغراض التحوط والدضاربة والاستثمار،  يجاد الأدواتإينت أف أساس الذندسة الدالية ىو ب

ستثمارية وفقا إهندسة الدالية إما استجابة لفرص التي تدور بصيعها حوؿ إدارة الدخاطر.  وتنشأ الحاجة لل
طر واللايقين المحيط لتطلعات الدستثمرين والدؤسسات معاً، أو للتعامل مع قيود الدنافسة الدولية، ودرء للمخا

وبشكل خاص الرياضيات  ساليب التقنيةستخداـ الأإية. ومفهوـ الذندسة الدالية ىي ستثمار نشطة الإبالأ
( ىي توليد أدوات أو أوراؽ مالية 72، صفحة 2017تطبيقات الحاسب الالي في الدالية. )قندوز، الدالية و 
 .يدة لدقابلة احتياجات الدستثمرينستنباط وسائل أو أدوات مالية جدإو  جديدة.

(، إطارا لزددا للهندسة الدالية  فهي تعتٌ بتصميم Finnerty, 1988, p. 15ويضع فينرتي )  
 .وتقديم حلوؿ خلاقة ومبدعة للمشكلات الدالية ،بيق عمليات وأدوات مالية مستحدثةوتطوير وتط

 سلاميةالهندسة المالية الإ 2.2
التي تتضمن عمليات التصميم والتطوير والتنفيذ  يقصد بالذندسة الدالية الإسلامية: " لرموعة الأنشطة      

لكل من الأدوات والعمليات الدالية الدبتكرة، بالإضافة إلى صياغة حلوؿ إبداعية لدشاكل التمويل وكل ذلك 
ومن التعريف السابق، يتضح بأف  (.166، صفحة 2008في إطار موجهات الشرع الحنيف" )النجار، 

 مل على ثلاثة أنشطة ىي:تشت الاسلامية الذندسة الدالية
 وتصميم  ،وأنواع جديدة من السندات والأسهم ،مثل بطاقة الائتماف ،تصميم أدوات مالية مبتكرة

 عقود بروط مبتكرة.
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 أو التغيير الجذري  ،الدبتكرة لحاجات بسويلية جديدة أي تلبية ىذه الأدوات ،تطوير الأدوات الدالية
 ا يخص الدخاطرة وفتًة الاستحقاؽ والعائد.في العقود الحالية لزيادة كفاءتها فيم

 أي ابتكار إجراءات تنفيذية مبتكرة من شأنها أف تكوف منخفضة  ،تنفيذ الأدوات الدالية الدبتكرة
 التكلفة ومرنة وعملية.

( حيث ويدكن توضيح الأساس الإسلامي لدفهوـ الذندسة الدالية في الإسلاـ من خلاؿ حديث النبي ) 
ينقص ذلك من من عمل بها إلى يوـ القيامة، لا جرألإسلاـ سنة حسنة فلو أجرىا و في اقاؿ "من سن 

من  تنقصأجورىم شيئاً ومن سن في الإسلاـ سنة سيئة فعليو وزرىا ووزر من عمل بها إلى يوـ القيامة، لا ي
 (( 169أوزارىم شيئاً " )صحيح بن ماجو )

م التمويل الدعاصرة يهدؼ إلى برقيق الكفاءة في سلامية بذلك تعتبر منهجاً لنظوالذندسة الدالية الإ
و  الدنتجات الدالية الدعاصرة وتطويرىا في ظل الاحتياجات الدالية والتي تتصف بأنها متجددة ومتنوعة.

يلاحظ أف ىذا التعريف مطابق لتعريف الذندسة الدالية غير أنو أضاؼ عنصراً جديداً و ىو أنو يأخذ بعين 
يشير إلى أف الذندسة الدالية الإسلامية تتضمّن و  وف موافقاً للشريعة الإسلامية.الاعتبار ضرورة أف يك

 العناصر التالية:
 :بتكار أدوات مالية جديدة.إ أولًا 
 :ًتكار آليات بسويلية جديدة. إب ثانيا 
 :ًة بتكار حلوؿ جديدة للإدارة التمويلية، مثل إدارة السيولة أو الديوف، أو إعداد صيغ بسويليإ ثالثا

 لدشاريع معيّنة تلائم الظروؼ المحيطة بالدشروع.
 :ًموافقة بتكارات الدشار إليها سابقاً، سواء في الأدوات أو العمليات التمويلية أف تكوف الإ رابعا

 للشرع مع الابتعاد بأكبر قدر لشكن عن الاختلافات الفقهية، أي تتميّز بالدصداقية الشرعية.
 :سلاميةالا تاريخ الهندسة المالية 3.2

الإسػلامية بأحكامها الدطهّرة. من حيث الواقع فالصنػاعة الدػالية الإسػلامية وُجِدت منذ أف جاءت الشػريعة 
لبلاؿ الدازني رضي الله عنو، حين أراد أف يبػادؿ التمر الجيّد بالتمر الرديء، فقاؿ  ربّدا كاف توجيو النبي و 
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مع بالدراىم و اشتً بالدراىم جنيباً" )صحيح البخاري، لو صلّى الله عليو و سلّم: "لا تفعل. بع الج
قتصػادية دوف الإخلاؿ بالأحكاـ ة البحث عن حلوؿ تلبي الحاجات الإ( إشارة إلى أهمي2201صفحة 

الشرعية، لكن الدلاحظ أف الشريعة الإسلامية لم تأت بتفصيل ىذه الحلوؿ، و إنما جاءت بتفصيل ما لا 
صّاً أو . و ىذا يتفق مع القوؿ بأف الأصل في الدعاملات الحل إلا ما عارض نيحل من الدعاملات الدالية

بتكػار، و إنما على العكس، حجرت دائرة يعة الإسػلامية لم برجر دائرة الإعليو فالشر حكماً شرعيػاً ثابتاً. و 
، صفحة 2000التجديد. )السويلم، بتكار و لدشروع متاحة للجهد البشري في الإأبقت دائرة امنوع، و الد
9) 

 :خصائص الهندسة المالية الإسلامية 4.2
بذػمع بين الدصػداقية الشػرعية والكفػاءة أدوات مػالية ية الإسلامية إلى إيجاد منتجات و تهػدؼ الصنػاعة الدػال

ي الأساس في قتصادية ىفي كونها إسلامية، و الكفاءة الإ قتصادية. فالدصداقية الشرعية ىي الأساسالإ
 قتصادية و منافسة الأدوات التقليدية.غحتياجات التلبية الإ قدرتها على

 بأكبر قدر لشكن، و ىذا  ىي أف تكوف الدنتجات الإسلامية موافقة للشرعو  .المصداقية الشرعية
بتعاد عن الخلاؼ الفقهي قدر الدستطاع. إذ ليس الذدؼ الأساس من الصناعة الدالية يتضمن الإ

تفاؽ قدر إلتوصل إلى حلوؿ مبتكرة تكوف لزل آخر، و إنما االإسلامية ترجيح رأي فقهي على 
الإمكاف. و عليو ينبغي أف نفرؽ ابتداءً بين دائرة ما ىو جائز شرعاً، و بين ما تطمح إليو الصناعة 

آليات نموذجية إف صح التعبير. بينما دائرة الدشروع لامية تطمح لدنتجات و الإسلامية. فالصناعة الإس
ف الشرع جاء للجميع ما ليس كذلك. السبب أوذجياً بدقيػاس العصر الحػاضر، و نمتشمل ما قد يكوف 

تتباين، فقد لا تكوف الحلوؿ النموذجية في كل مكاف وزمػاف، وظروؼُ الأفراد والمجتمعات تتفاوت و 
سلامية ينبغي أف تكوف نموذجاً الآف ملائمة لعصر آخر. بينما الحلوؿ التي تقدمها الصناعة الإ

)السويلم،  أحسنها تعبيراً عن الإسلاـ.ختيار أفضل تلك النماذج و إد الإسلامي، فينبغي قتصاللإ
 (16، صفحة 2000
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 ة الربح قتصادية يستدعي البحث في الدفاىيم التاليإف التطرؽ لدفهوـ الكفاءة الإ :قتصاديةالكفاءة الإ
الإضافة إلى الدصداقية الشرعية التكلفة. تتميز الذندسة الدالية الإسلامية بالقياسي، الربح البديل و 

يدكن قتصادية. و بها الذندسة الدالية التقليدية وىي الكفاءة الإبخاصية أخرى مناظرة لتلك التي تتميز 
ستثمارية في مشاركة قتصادية عن طريق توسيع الفرص الإءة الإلدنتجات الذندسة الدالية زيادة الكفا

كاليف الحصوؿ على معلومات وعمولات الوساطة فيض تبزالدخاطر وبزفيض تكاليف الدعاملات و 
 .(55، صفحة 1999)الساعاتي،  السمسرةو 

 ليستا منعزلتين  تين الدشار إليهماػإف الخاصيقتصادية و المصداقية الشرعية: العلاقة بين الكفاءة الإ
قتصادية يؤدي إلى حلوؿ أكثر الات لصد أف البحث عن الكفاءة الإعن بعضهما، بل في غالب الح
 مصداقية، و العكس صحيح. 

 بتكار أو بذديد؛ فيإأسس لابد أف تلتزـ بها أي عملية ىناؾ : أسس الهندسة المالية الإسلامية 5.2
 وىي: (29، صفحة 2007قتصادية الإسلامية؛ )قندوز، الذندسة الدالية الإسلامية، ظل النظم الإ

 أولًا: تحريم الربا و الغرر : 
، صفحة 1998 الزيادة على رأس الداؿ، قلّت أو كثرت )سابق، الدقصود بوالربا في اللغة الزيادة، و  

"ياَ أيها الذِين آمنُوا اتػّقُوا الله و ذَرُوا مَا بقِي منَ الرِّبا إِف كنتُم مُؤمنين" )سورة (. يقوؿ سبحانو وتعالى126
)اجتنبوا قاؿ: -سلمصلى الله عليو و -أف رسوؿ الله -رضي الله عنو-(، عن أبي ىريرة 278بقرة الاية ال

السبع الدوبقات(، قالوا: يا رسوؿ الله، وما ىن؟ قاؿ: )الشرؾ بالله، والسحر، وقتل النفس التي حرـ الله إلا 
الحكمة من لزرـ في بصيع الأدياف السماوية و ىو ، و ((2615ري )بالحق، وأكل الربا...( )صحيح البخا

 : ربا الفضل , وربا النسيئة. سمينوينقسم الربا إلى ق ،برريدو أف فيو ضرراً عظيماً 
لأنو يفضى إلى النوع  ،وىذا النوع لزرـ ،اـ بالطعاـ مع الزيادةأو الطع ،: وىو بيع النقود بالنقودربا الفضل

والفضة بالفضة، والبر  ،ى الله عليو وسلم :)الذىب بالذىبيقوؿ رسوؿ الله صل وىو ربا النسيئة. الثاني
يدا بيد فإذا اختلفت ىذه  سواءً بسواء، ،مثلًا بدثل والدلح بالدلح،، لتمر بالتمروا ،بالشعير والشعير ،بالبر

 (14، صفحة 2008الأصناؼ فبيعوا كيف شئتم إذا كاف يدا بيد( ) العسقلاني، 
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. وىذا  نظير التأجيل ،ىو الزيادة الدشروطة التي يأخذىا الدائن من الددين :ربـا النسيئة النوع وىو لزرـ
 وإبصاع الفقهاء. ، والسنة ،متو في الكتابمنصوص على حر 

وعن ابي ىريرة  ،سرخسي بأنو ما كاف مستور العاقبةوقد عرفو ال :ىو ما كاف على خطر الحصوؿالغرر
)صحيح  : )نػَهَى رَسوؿُ الِله صَلَّى اللَّوُ عليو وَسَلَّمَ عن بػَيْعِ الَحصَاةِ، وَعَنْ بػَيْعِ الغَرَرِ.(قاؿ -رضي الله عنو

   ((1513مسلم)
  ًحريـة التعــاقـدثانيا :. 

بالشروط التي يشتًطوف غير أف يعقدوا من العقود ما يروف، و  الدقصود بحرية التعاقد إطلاؽ الحرية للناس فيو 
مقيَّدين إلا بقيد واحد، و ىو ألّا تشتمل عقودىم على أمور قد نهى عنها الشارع، و حرمها كأف يشتمل 

ا حرمو الشرع الإسلامي. فما لم تشتمل تلك العقود على أمر لزرـ بنص أو العقد على الربا، أو لضوه لش
، والعاقد مأخوذ بدا بدقتضى القواعد العامة الدق ررة التي ترتفع إلى درجة القطع واليقين، فإف الوفاء بها لازـ

بالجزء  شتملت العقود على أمر حرمو الشارع فهي فاسدة، أو على الأقل لا يجب الوفاءإتعهّد بو، وإف 
 (.232، صفحة 1977المحرّـ منها ) أبو زىرة، 

 :ثالثاً: قاعدة التيسير ورفع الحرج 
)سورة البقرة الاية  يقوؿ الله سبحانو وتعالى: )لا يكلف الله نفساً إلا وسعها( والدراد بالحرج الضيق 

ح أهمية ىذه .وتتض(78)سورة الحج الاية  . وقاؿ تعالى: ) ما جعل عليكم في الدين من حرج((286
لأنها لا تفي بكل  ،على الناس والدتعاملينالقاعدة في أف تقييد الناس بالعقود القديدة فيو تضييق 

 احتياجاتهم الدتغيرة والدتجددة.
 ستحسان )المصالح المرسلة(:رابعاً: قاعدة الإ 
عة أعشار "الاستحساف تسو يرُوى عن الإماـ مالك أنو قاؿ:  ،ستحساف ىو باب لحرية التعاقدوالإ

بل يرجع فيو  ستحساف ىو ما يستحسنو المجتهد بعقلو من غير أف يوجػد نص يعارضو أو يثبتو،الإالعلم". و 
الشرع، أما الدصػالح الدرسػلة والتي يسميها بعض الأصوليين  ىو جرياف الدصالح التي يقرىاإلى الأصل العاـ، و 

ستحساف شمولًا. ومعتٌ الدصالح الدرسلة أو الإتصػلاح، وىو قريب منو في مرماه وإف كاف ىو أوسع سالإ
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أصل خاص من الشريعة بإلغائها أو لا يشهد مصلحة يتلقاىا العقل بالقبوؿ، و  الأخذ بكل أمر فيو
أف الدصلحة الدرسلة التي تناط بها أحكاـ الشريعة الإسلامية ىي الدصلحة التي فيها المحافظة  عتبارىا. كماإ

 (243، صفحة 1977ىرة، ) أبو ز  على مقصود الشارع.
 خامساً: النهي عن بيعتين في بيعة : 

النهي ىنا ينصب على ما  لنهي عن بيعتين في بيعة واحدة. و الأساس الآخر للهندسة الدالية الإسلامية ىو ا
اختصار فإف أي بيعتين بين طرفين الطرفين، لأنو صلّى الله عليو وسلّم نهى عن بيعتين في بيعة. و  كاف بين
في ىذه الحالة الحكم تابعاً البيعة الثالثة. و صلتهما بيعة من نوع ثالث، ينبغي النظر إليها بدقياس تكوف لز

إف كانت البيعة وعة شرعاً كانت البيعتاف كذلك. و لحكم البيعة الثالثة، فإف كانت )أي البيعة الثالثة( لشن
لدقصود من خلاؿ البيعة الثالثة مباشرة. أمكن برصيل ا عاً لم يكن ىناؾ حاجة للبيعتين، الثالثة مقبولةً شر 

ىذه القاعدة ىي أىم أسس الذندسة الدالية الإسلامية. و ترجع أهميتها (. و 21، صفحة 2000)السويلم، 
 قتصادية للمعاملات الدالية.إلى السلامة الشرعية، الكفاءة الإإلى أنها تضمن بالإضافة 

  :الصكوك لهندسة المالية الإسلامية في مجالاتطبيقات  .3
 :تعريف صكوك الاستثمار 1.3

تػُعَرؼ ىيئة الأوراؽ الدالية الداليزية الصكوؾ الإسلامية على أنها:" وثيقة أو شهادة بسثل قيمة أصل" )بنت 
. و يعرفها لرلس الخدمات الدالية " الصكوؾ بصع صك ويشار لذا عادة (7، صفحة 2013لزمد البقمي، 

مئوية شائعة في موجودات عينية، أو يدثل كل صك حق ملكية بنسبة ، بسند إسلامي، والصكوؾ ىي شهادات
ستثماري لزدد" )لرلس الخدمات الدالية إلزدد أو نشاط لرموعة لستلطة من الدوجودات، أو موجودات مشروع 

صكوؾ الإسلامية على أنها: "أداة أما لرمع الفقو الإسلامي فيعرؼ ال .(3، صفحة 2009الاسلامية، 
حصص متساوية، وذلك بإصدار صكوؾ مالية برأس الداؿ على قوـ على بذزئة رأس الداؿ إلى ستثمارية تإ

أساس وحدات متساوية القيمة، ومسجلة بأسماء أصحابها باعتبارىم يدلكوف حصصا شائعة في رأس الداؿ وما 
 كذلك عرفت ىيئة (.7، صفحة 2013)بنت لزمد البقمي،  يتحوؿ إليو بنسبة ملكية كل منهم فيو"

بسثل حصصا شائعة ىي وثائق متساوية القيمة المحاسبة والدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية الصكوؾ على أنها: "
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سيتم إنشاؤىا من في ملكية أعياف أو منافع، أو حقوؽ، أو خليط من الأعياف والدنافع والديوف قائمة فعلا، أو 
ىيئة المحاسبة و الدراجعة للمؤسسات الدالية ) حصيلة الاكتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامو"

 (467، صفحة 2017الاسلامية، 
  :ستثمارأنواع صكوك الإ 2.3 
ىي وثائق متسػػاوية القيمة يصدرىا مالػػك عين مؤجرة أو  :صكوك ملكية الموجودات المؤجرة -1

عين موعود باسػػتئجارىا، أو يصدرىا وسيط مالي ينوب عن  الدالك، بغرض بيعها واستيفاء بشنها 
 .من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح العين لشلوكة لحملة الصكوؾ

  :، وىي أنواعصكوك ملكية المنافع -2
 وىي نوعاف :يان الموجودةصكوك ملكية منافع الأع  -2-1
  وثائق متساوية القيمة يصدرىا مالك عين موجودة، بنفسو أو عن طريق وسػػيط مالي، بغرض

إجارة منافعها واسػػتيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتػػاب فيها، وتصبح منفعة العين لشلوكة لحملة 
 الصكوؾ.

 يط مالي، فسػػو أو عن طريق وسوثائق متسػػاوية القيمة يصدرىا مالك منفعة عين موجودة، بن
كتتػػاب فيها، وتصبػػح منفعة العيػػن لشلوكة سػػتيفاء أجرتهػػا من حصيلة الإ إبغرض إعػػادة إجارتها و 

 (468، صفحة 2017)ىيئة المحاسبة و الدراجعة للمؤسسات الدالية الاسلامية، .لحملة الصكوؾ
ىي وثائق متسػػاوية القيمة يتم إصدارىا  :صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة -2-2 

وتصبح منفعة العيػػن  كتتاب فيهاػتيفاء الأجرة من حصيلػػة الإ سػإارة أعياف موصوفػػة في الذمػػة و بغػػرض إج
 .الدوصوفة في الذمة لشلوكة لحملة الصكوؾ

ض تقديم ىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا بغر  :صكوك ملكية الخدمات من طرف معين -2-3
كتتاب فيهػػا، حصيلة الإ ستيفاء الأجرة مػػن إفعة التعليم من جامعة ّ مسماة( و الخدمة من طرؼ معين )كمن

  .وتصبح تلػػك الخدمات لشلوكة لحملة الصكوؾ
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ىي وثائق متساوية القيمة يتم  :صكوك ملكية الخدمات من طرف موصوف في الذمة  -2-4
موصوؼ في الذمة )كمنفعة التعليم من جامعة يتم برديد  إصدارىا بغرض تقديم الخدمة من مصدر

مواصفاتها دوف تسميتها( واستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح تلك الخدمات لشلوكة لحملة 
 .الصكوؾ

لتحصيل رأس ماؿ السػػلم، وتصبح ، ق متسػػاوية القيمة يتم إصدارىاىي وثائ :صكوك السلم -3
 السلم لغة: من السلف . ومنو: أسلم الثمن: أعطاه سلفاً.و .ة الصكوؾسلعة السلم لشلوكة لحمل

 ،2008ىو عقد على  موصوؼ في الذمة مؤجل بثمن مقبوض بدجلس العقد ) العسقلاني، واصطلاحاً: 
أسلم حيث قاؿ:"من  -صلى الله عليو وسلم  -التي أقرىا رسوؿ الله  ،( وىو من البيوع الجائزة67صفحة 

" أما دليلو من القرآف فقولو تعالى:)يا أيها  ،ووزف معلوـ ،في كيل معلوـفي شيء فليسلم  إلى أجل معلوـ
 .(282)سورة البقرة آية …( الذين آمنوا إذا تداينتم بدين إلى أجل مسمى فاكتبوه

ىي وثائق متسػػاوية القيمة يتم إصدارىا لاسػػتخداـ حصيلة الاكتتاب فيها  :صكوك الاستصناع -4
)ىيئة المحاسبة و الدراجعة للمؤسسات  .ويصبح الدصنوعً  لشلوكا لحملة الصكوؾ في تصنيع سلعة،

. والأصل ىو: طلب الصنع ومعتٌ الاستصناع لغة . 474، صفحة 2017الية الاسلامية، الد
عند الأحناؼ ولكنو أجيز ، لأف فيو بيعا لدا ىو غير موجود ،أنو لا يجوز وفقا للقياس الظاىر فيو

لا  (عقد الاستصناع) نظرا لحاجة الناس لذذا التبايع وتعاملهم بو.  فهو ،سافعلى أساس الاستح
 ويعتبر ىذا شرطا لصحة العقد ،ف عقد السلم يعجل فيو دفع الثمنلأ ،على عقد السلم يقاس

 .ه أو ربطو بدراحل إلصاز الدشروعأما في عقد الإستصناع فيصح تعجيل الثمن أو تأخير 
الإماـ السمرقندي في كتابو "برفة الفقهاء" بأنو: )عقد على مبيع في الذمة أما اصطلاحاً: فقد عرفو   

 وشرط عملو على الصانع(.
ىي وثائق متسػػاوية القيمة يتم إصدارىا لتمويل شراء سلعة الدرابحة، وتصبح  :صكوك المرابحة -5

 .سلعة الدرابحة لشلوكة لحملة الصكوؾ
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سػػتخداـ حصيلتها في إنشػػاء م إصدارىا لإقيمة يتىي وثائق متسػػاوية ال صكوك المشاركة -6
مشروع، أو تطوير مشروع قائم، أو بسويل نشاط على أساس عقد من عقود الدشػػاركة، ويصبح 
الدشروع أو موجودات النشاط ملكا لحملة الصكوؾ فى حدود حصصهم، وتدار صكوؾ الدشاركة 

)ىيئة المحاسبة و ستثماربالإ الوكالةعلى أساس الشركة أو على أساس الدضاربة أو على أساس 
 .(475، صفحة 2017الدراجعة للمؤسسات الدالية الاسلامية، 

 ىي وثائق مشػػاركة بسثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الشركة صكوك الشركة :
 .بتعيين أحد الشركاء أو غيرىم لإدارتها

 ى أساس : ىي وثائق مشػػاركة بسثل مشروعات أو أنشطة تدار علالمضاربة صكوك
 .الدضاربة بتعيين مضارب من الشركاء أو غيرىم لإدارتها

 ىي وثائق مشػػاركة بسثل مشروعات أو أنشطة تدار على  :ستثمارالوكالة بالإ صكوك
 .أساس الوكالة بالاستثمار بتعيين وكيل عن بضلة الصكوؾ لإدارتها

كتتاب فيها في صيلة الإ سػػتخداـ حمتسػػاوية القيمة يتم إصدارىا لإ وثائق :صكوك المزارعة -7
بسويل مشروع على أساس الدزارعة، ويصبح لحملة الصكوؾ حصة فى المحصوؿ وفق ما حدده 

 .العقد
ستخداـ حصيلتها في سقي متسػػاوية القيمة يتم إصدارىا لإ ىي وثائق :صكوك المساقاة -8

ملة الصكوؾ حصة أشػػجار مثمرة والإنفاؽ عليها ورعايتها على أسػػاس عقد الدسػػاقاة، ويصبح لح
 من الثمرة وفق ما حدده العقد.

ستخداـ حصيلتها في غرس متسػػاوية القيمة يتم إصدارىا لإ ىي وثائق :صكوك المغارسة -9
أشػػجار وفيما يتطلبو ىذا الغرس من أعماؿ ونفقات على أساس عقد الدغارسة، ويصبح لحملة 

للمؤسسات الدالية الاسلامية،  )ىيئة المحاسبة و الدراجعة .الصكوؾ حصة في الأرض والغرس
 (476، صفحة 2017
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ىي ما اصبحت و تها على مزيج من الصيغ الدذكورة ف تصدر صكوؾ تقوـ ىيكلأنو يدكن أكما يجد الذكر ب
 .تعرؼ بالصكوؾ الذجينة

ثر من أكو ألى عقدين ، وتقوـ ىيكلتها عالصكوؾ ىي نوع مستحدث من أنواع الصكوك الهجينة : 
ىم ىذه العقود ألشريعة الإسلامية في نفس الوقت وضمن نفس الذيكل. و الصيغ الدوافقة لأحكاـ اعقود و ال

وؾ يسمح لدصدر الصكوؾ بالحصوؿ على مصادر ىذا النوع من الصك. والإجارة والدرابحة ستصناعالإعقود 
متعددة للتمويل من خلاؿ اللجوء إلى صيغ متعددة من صيغ التمويل الإسلامي. ويشتًط لتداوؿ الصكوؾ 

% من لرموع 51الذجينة في الأسواؽ الثانوية أف لا تقل نسبة التمويل القابل للتداوؿ شرعاً عن 
ل الصكوؾ. ولا يجوز شرعاً تداوؿ الصكوؾ الذجينة التي يضم التمويلات بالصيغ الدختلفة الدكونة لذيك

)لأنو عقد تسليم آجل،  عقد السلم)لأنو عقد مديونية( و  عقد الدرابحة لرمع أصولذا أصولًا لشولة من خلاؿ
)الدوسوعة  .% في لرمع الأصوؿ49التمويل من ىاتين الصيغتين تتجاوز عجل فيو الثمن( إذا كانت نسبة 

 (2017الدالية الشاملة، 
 :2012الى  2010دولي للفترة اصدارات الصكوك في السوقين المحلي و ال 33.

صدارات الاخيرة من خلاؿ تزايد  وتيرة الإسلامية توسعا ملحوظا في السنوات يعرؼ سوؽ الصكوؾ الإ
الصكوؾ ثاني أكبر مساىم في صناعة تعد الشركات او الدؤسسات الدالية. و  سواء من قبل الحكومات او

 تشكل، حيث 2018ر أمريكي في عاـ مليار دولا 470التمويل الإسلامي بقيمة إبصالية بلغت 
طرة على تستمر ماليزيا في السيو  .في العالم الصكوؾ بصالي إصداراتإمن  علىالأالنسبة  السيادية الصكوؾ

 International) .اصدار 219بعدد اصدارات يقدر بػ  2018صناعة الصكوؾ حتى العاـ 
Islamic Financial Market, 2020). 
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 الصكوك في السوقين المحلي و الدولي حسب كل صيغة )مليون دولار امريكي( اصدارات: 1الجدول 
 نسيتها
 المئوية

مجموع الصكوك 
 المصدرة 

 صكوك دولية
 )مليون دولار(

 صكوك محلية
 )مليون دولار(

 نوع السوق 
 صيغ الصكوك

 صكوك المشاركت 59.094 3.114 62.208 5,83%

 وكالتصكوك ال 44.058 126.641 170.699 15,98%

 صكوك البيع بثمن اجل 23.268 / 23.268 2,18%

 صكوك السلم 9.724 / 9.724 0,91%

 صكوك الاستصناع 182 / 182 0,02%

 صكوك الاجارة 147.792 56.570 204.362 19,14%

 صكوك المضاربت 36.349 11.155 47.504 4,45%

 صكوك المرابحت 422.680 9.651 432.331 40,48%

 صكوك هجينت و تضم 79.654 37.994 117.648 11,02%

(2,85%) 

(6,15%) 

(0,02%) 

(0,71%) 

(0,14%) 

(0,83%) 

(0,13%) 

(0,19%) 

(30.480) 

(65.684) 

(173) 

(7.543) 

(1.547) 

(8.850) 

(1.381) 

(1.990) 

(9.322) 

(14.000) 

/ 

(2.100) 

(351) 

(8.850) 

(1.381) 

(1.990) 

(21.158) 

(51.684) 

(173) 

(5.443) 

(1.196) 

/ 

/ 

/ 

 صكوك هجينت اخرى

 صكوك هجينت مرابحت/مضاربت

 صكوك هجينت المشاركت / مرابحت

 صكوك هجينت وكالت / مرابحت

 صكوك هجينت الاجارة / مشاركت

 صكوك هجينت اجارة / مرابحت

 الصكوك القابلت للتحويل

 صكوك هجينت وكالت / مضاربت

 .International Islamic Financial Market. (2020)  داد الباحثين اعتمادا على معطياتمن إعالمصدر: 

sukuk report(GLOBAL SUKUK MARKET). Manama: IIFM 
 الذي اعتمدنا في اعداده على معطيات من تقرير سوؽ الصكوؾلجدوؿ و من خلاؿ ا

(International Islamic Financial Market, 2020) نلاحظ تفاوت و فروؽ كبيرة ،
 :سلامية سواء الدولية او المحليةؾ الدتداولة في سوؽ الصكوؾ الإصكو بين نسب صيغ ال

وع الصكوؾ التي من لرم   51%بسثل صكوؾ الدرابحة و حدىا نسبة تفوؽ   سوق الصكوك المحلية:
الى غاية نهاية  2010مليوف دولار من سنة  422.680مة تقدر بػ يسواؽ المحلية بقتم اصدارىا في الأ
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تتعدى نسبة صكوؾ  في حين لا %  18جارة حيث مثلت نسبة كبير صكوؾ الإ. تليها و بفارؽ  2019
الصادر عن ىيئة السوؽ الدالية الصكوؾ  ف تقريرأعلما  مليوف دولار 182بقيمة  1% مثلاستصناع الإ
ويوضح الشكل  صكوؾ مزارعة، مساقاة او مغارسة. بإصدارسلامية الدولية لم يتضمن معطيات تتعلق الإ
 نواع الصكوؾ في ىذا السوؽ كما يلي:كل نوع من أ  نسبة إصدار 1

 نسبة اصدارات كل صيغة من صيغ الصكوك في الاسواق المحلية :1الشكل 

 
 1من إعداد الباحثين اعتمادا على الجدوؿ : المصدر

 : سوق الصكوك الدولية 
صكوؾ الوكالة  يرة علىف سوؽ الصكوؾ الدولية يعتمد بشكل كبأ لىإ ضاأي 1في الجدوؿ تشير البياناتو 

من الصكوؾ الدصدرة في السوؽ الدولية بقيمة قدرت بػػ  52%نسبة  والتي بسثل ولىبالدرجة الأ
كبر أ تنوعا ف ىذا السوؽ يعرؼنلاحظ أكما  ،2019و 2010مليوف دولار بين سنتي  126.641

من خلاؿ دمج عدة صيغ في شكل صكوؾ ىجينة، على خلاؼ سوؽ  لصيغ الصكوؾ من سابقو
صدارات و يدكن أف نوضح نسبة إ .صدارات الصكوؾ الذجينةإعلى قل أقبالا تشهد إوؾ المحلية التي الصك
 حسب صيغها كما يلي: وؾ في السوؽ الدوليالصك
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 نسبة اصدارات كل صيغة من صيغ الصكوك في السوق الدولية :2الشكل  

 
 1من إعداد الباحثين اعتمادا على الجدوؿ : المصدر

 جمالية في السوق العالمي:صدارات الإبالنسبة للإ 
نظرة شاملة حوؿ  الدولي لتحصيلو  صدارات في السوقين المحليبصع قيمة الإ 1من خلاؿ الجدوؿ  حاولنا

دة من ستفاهار مدى تنوع سوؽ الصكوؾ ومدى الإظىياكل الصكوؾ الأكثر إصدارا في العالم ولزاولة إ
ف صكوؾ أتضح ز الفروقات بين لستلف الصيغ حيث إبراإ ، من خلاؿسلاميةمنتجات الذندسة الدالية الإ

صدارىا بين من لرموع الصكوؾ التي تم إ % 41في العالم بنسبة  ستعمالاإكثر الأالدرابحة ىي الصكوؾ 
 في على التوالي % 16 و % 19الوكالة بنسبة . تليها صيغتا الإجارة و 2019الى غاية  2010سنة 

الصادر عن ىيئة الصكوؾ  تقرير ف، مع العلم أ% 1السلم نسبة حين لم تتعدى صيغة الإستصناع و 
همية قيم أغارسة لعدـ الدساقاة و الد، زارعةالدصكوؾ  لإصداراتسلامية الدولية لم يتطرؽ السوؽ الدالية الإ

تغطي سوؽ الصكوؾ لا يعرؼ تكافؤا في نوعية الصكوؾ الدصدرة حيث اف ىو ما يدؿ على . و صداراتهاإ
 من لرموع الصكوؾ في السوؽ الدالي % 75نسبة ( لوحدىا الوكالةجارة و الدرابحة، الإ )يو ىصيغ ثلاث 

نسبة  3و يوضح الشكل  حتساب مساهمتها كصكوؾ ىجينة.إ. دوف ربعة عشر صيغةمن أصل أ
 صدارات الصكوؾ في العالم  حسب صيغها كما يلي:إ
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 نسبة اصدارات الصكوك في العالم  حسب صيغها :3الشكل 

 
 1من إعداد الباحثين اعتمادا على الجدوؿ : المصدر

 خاتمة: .4
البحث عن عن طريق  ،بتكارسلامية ىو الأصالة و الإف الددخل لتطوير الذندسة  الدالية الإإ      

والعمل على تصميم الدنتجات الدناسبة لذا، شرط أف تكوف متوافقة مع مبادئ الشرع  ،حتياجات الفعليةالإ
ليب التقنية والعمل على تطوير الأسا، حتياجات العملاءالدنهج يتطلب دراسة مستمرة لإ ىذاالإسلامي. و 

قتصادية للمنتجات الدالية، كما يتطلب وضع أسس واضحة و ذلك لضماف الكفاءة الإ ،والفنية اللازمة لذا
كلفة من التقليد  قد يكوف ىذا الدنهج أكثرو  لصناعة مالية إسلامية مستقلة عن الصناعة الدالية التقليدية.

 الدذاىب روّاد قتًحهاإ تيال الفقهية الدخارج أف شك ولا .إنتاجيةو  أكثر جدوى والمحاكاة، لكنو في الدقابل
 عن بزرج لا الإسلامي، الشرع لضوابط وفقاً  الدالية تعاقداتهم في الدسلمين على التيسير لزاولة في الفقهية

 ستخداـإ تم أنو إلى الوصوؿ الإسلامي ريخالتا تتبع خلاؿ من اويدكنن .الإسلامية الدالية الذندسة ائرةد
 .الإسلامية الدالية الدعاملات من كثير  في الدػالية الذندسة

وجدت أبتكار والتنويع حيث تاحت لرالا واسعا للإأدوات التي كثر الأأسلامية من وتعد الصكوؾ الإ
ات نو من خلاؿ برليل الدعطيألا إستثمار. ؾ الإربعة عشر صيغة لستلفة لصكو أسلامية الذندسة الدالية الإ

 2019الى  2010و الدولية بين سنتي أالسوؽ المحلية صدارىا سواء في إالخاصة بصيغ الصكوؾ التي تم 
  %40بين نسب صيغ الدختلفة حيث شكلت صكوؾ الدرابحة و حدىا نسبة تفوؽ فقد لدسنا فروقا كبيرة 
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على غرار صكوؾ  1بة صيغ اخرى %في حين لم تتعدى نس ،لداؿمن لرموع الصيغ الدتداولة في سوؽ ا
ية الاسلامية الدولية لم الصكوؾ الصادر عن ىيئة السوؽ الدال تقرير فأفي حين  .ستصناع و السلمالإ

صداراتها. وقد شكلت صكوؾ إهمية قيم أغارسة لعدـ الدساقاة او الد، زارعةالدصدارات صكوؾ يتطرؽ لإ
 ستعمالا في سوؽ الصكوؾ في العالم، حيث تغطي لرتمعة نسبةإكثر لوكالة الصيغة الأجارة واالدرابحة، الإ

تساب مساهمتها كصكوؾ ىجينة. كما حإصدارىا وذلك دوف إمن لرموع الصكوؾ التي تم  % 75 تفوؽ
ثلت فيها صكوؾ الوكالة التي متخداما بالنسبة للصكوؾ الدولية و سإكثر ف صيغ الصكوؾ الأأستنتجنا إ

 صدارات صكوؾ الدرابحة.إالسوؽ المحلية و التي طغت عليها نتشارا، بزتلف عنها في إكثر ة الأالصيغ
كبر من خلاؿ دمج عدة صيغ في شكل أسوؽ الصكوؾ الدولية يعرؼ تنوعا  فأضا أيوتشير البيانات 

منو و  الصكوؾ الذجينة. صدارإقل تنوعا في أتي تعد صكوؾ ىجينة، على خلاؼ سوؽ الصكوؾ المحلية ال
كافؤا في نوعية الصكوؾ الدصدرة وبالتالي فإنو لايستفيد بالشكل الأمثل من فاف سوؽ الصكوؾ لا يعرؼ ت

 سلامية.التنوع الذي أوجدتو الذندسة الدالية الإ
 صكوؾال صدارإ في تنوعا ثركأ صيغ عتمادإ ضرورة ىو البحث ىذا خلاؿ من نقدمها التي التوصيات ومن
 الدالية الذندسة تاحتهاأ التي الصيغ كل  ستغلاؿإ ولزاولة للصكوؾ. والمحلي ليالدو  السوقين مستوى على
 الصكوؾ لساطر من كبير  حد لىإ ويقلل جديدة ستثماريةإ فاؽأ سيفتح التنويع ىذا فأ عتبارإب سلامية.الإ
 ة.التقليدي السندات ىياكلها عيرست يحاكي التيو  الدين ىعل صيغها القائمة الصكوؾ خاصة سلاميةالإ
 . قائمة المراجع:5
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