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  داءـــــــــــــــــــــإه
  

  إلى والدي العزيز الذي رباني فـأحسن تربيتي،

  ة،مليم الأساسي حتى الدراسات العليا فكون أسرة متعلوتحمل عبء تعليمي وإخوتي من التع

  .فـاالله أرجو له الفردوس الأعلى بعد عمر طويل مبارك

  إلى والدتي الحنون التي تولت رعايتي وإخوتي فـأحسنت،

  غمرتني بلطفها ودعواتها التي كانت لها الأثر الأكبر في توفيقي في مختلف مناحي حياتي،

  .فـأسأل االله المنان أن يجزيها عنا خير الجزاء ويجعل جنة الخلد مثواها بعد عمر مبارك مديد

  إلى زوجي الذي قف إلى جانبي فـأسأل االله أن يوفقه في الدارين

  قـلمه وفكره إلى إثراء حقـل الاقتصاد الإسلاميوصرف   وجه جهده ووقته  إلى كل من

  إليهم جميعا أهدي هذا الجهد المتواضع

  
 نجاة بن يحكم



 تقديرو  شكر
  

 االله إلى ماهآيات بأسمى والتقدير الشكر بخالص نتقدم أن علينا ءاالوفـ حق ومن
 سخر بأن معين، خير وهو ه  وعون هوإحسان ،هوتوفيقه  امتنان على وتعالى هسبحان

 ذهه على بالإشراف تكرَّم والذي ورعاه، االله هحفظ ،"فوزي محيريق"  الأستاذ يل
 ذاه لإخراج هووقت دههج هبنيوو  ،يفواته لي وصحح يوأرشدن يساعدن إذ الرسالة،

 .خير كلي  عن وجزاه ،يمع هتعب على االله يفسامحن حُلة، أحلى في البحث
  الدائمةي  تساؤلات على تصبر التي   ستاذالأ بجميل يمن وعرفـانا

 .والتقدير والاحترام الشكر بكل هاإلي أتوجه،"الأستاذة حياة عبيد"
 قسم في الأفـاضل الأساتذة سائر إلى بالشكر تقدمأ أن ييفوتن لا كما

  .تعليمنا سبيل في بذلوه ما على الشريعة،
 سامية معاني من الشكر كلمة هتعني من كل إلى

 الرسالة ذهه إنجاز في وبمساعدة دهوج برأي مهسا من كل إلى
  

 وأخرا أولا الله والحمد



  صـــخــملــال
تتركز هذه الدراسة في إبراز كیف تساهم صیغة التمویل بالصكوك الإسلامیة في 
تمویل المشروعات القومیة وغیرها دونما أي عبء على الموازنة كما سوف تساهم في علاج 
مشكلة المدیونیة والعجز ولقد طبقتها العدید من الدول الإسلامیة وغیر الإسلامیة كبدیل 

المستقبل لصیغة التمویل بنظام الصكوك ي ف بدلا من نظام السندات بفائدةتمویلي 
  .الاستثماریة
 كوك الإسلامیة وضوابطهامعرفة كیفیة إصدار الص إلىتهدف هذه الدراسة إذ 

 الصكوك وتداول إصدار واقع استعراض وبیان بعض أدوارها الاقتصادیة؛ وكذا الشرعیة،
 الأدوات هیاكل تطویر في الدولیة الإسلامیة المالیة السوق دور إبراز وكذا الإسلامیة،

  .الإسلامیة الشریعة ومبادئ أحكام على ترتكز مالیة سوق وتأسیس المالیة، والعقود
  الصكوك الإسلامیة، التمویل الإسلامي: المصطلحات الأساسیة

Traduction du résumé 
Cette étude a porté sur soulignant comment les instruments islamiques 

de financement dans le financement de projets nationaux et autres formules 
contribuent sans aucune charge sur le budget contribuera également au 
traitement du problème de la dette et du déficit et a mis en place de nombreux 
pays islamiques et non islamiques comme une alternative de financement à la 
place de l'intérêt du système des obligations à l'avenir de formule système 
instruments de financement investissement. 

Comme cette étude vise à savoir comment l'émission d'instruments 
islamiques et des contrôles de légitimité, et la déclaration de certains des rôles 
économiques, ainsi que l'examen de la réalité de l'émission et l'échange des 
instruments islamiques, tout en soulignant le rôle international du marché 
financier islamique dans le développement d'instruments financiers et de 
contrats structures, et la mise en place d'un marché financier sur la base des 
dispositions et principes de la loi islamique. 
 Termes clés: Sukuk islamique, la finance islamique 
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  .وعلى آله وصحبه ،والصلاة والسلام على رسول االله ،الحمد الله
  تمهید

حینما یرید شخص إنشاء مشروع اقتصادي قتصادیة بطرق عدة فتمول المشروعات الا
 يوحینما لا تكف» مشروع فردى«شروع فإنه یحتاج لتمویل یقدمه من ماله الخاص ویسمى الم

موارده الذاتیة فإنه یلجأ للغیر إما للمشاركة معه بعدد محدود من الأشخاص في صورة 
ما بالاقتراض من شخص أو بنك، وحینما كبرت المشروعات بعد الثورة »شركة أشخاص« ، وإ

من عدد محدود من  الصناعیة وزیادة حجم النشاط ووجدت صعوبة في تجمیع التمویل
التي یقسم رأسمالها إلى أسهم بقیمة اسمیة متساویة، ثم شركات المساهمة الأشخاص نشأت 

، ومن هنا وجدت )طرح أسهم الشركة بعد تمام تأسیسها للبیع على الجمهور(تطرح للاكتتاب 
 .فكرة الأوراق المالیة

 من الأوراق المالیة التقلیدیة فيتعد الصكوك الإسلامیة ورقة مالیة تتفق مع غیرها إذ 
 میز عن غیرها في أنها ورقة مالیةیة من حیث التنظیم والإصدار، وتتبعض الإجراءات الإدار 

  .تلتزم بأحكام الشریعة الإسلامیة
شهدت السنوات الأخیرة قیام العدید من المصارف والمؤسسات المالیة وبذلك فقد 

، عبئة المدخرات والموارد من السوقالإسلامیة بإصدار صكوك الاستثمار وسیلة من وسائل ت
، إذ هذه الموارد لمجالاوتوجیه  من  موضوع التوریقیعد ت استثماریة تدر عائداً مجدیاً

في المؤسسات  الموضوعات الحدیثة في الفكر والتطبیق المالي المعاصر وینتشر التعامل به
ولقد بدأت المؤسسات المالیة الإسلامیة في تطبیقه تحت مسمى التصكیك المالیة التقلیدیة، 

الضوابط عدة قرارات من  وفقا لهذهوصدرت  ،ام الشریعة الإسلامیةوذلك وفق ضوابط وأحك
؛ فقد أجازت مجامع الفقه الإسلامي صكوك الاستثمار الإسلامیة، ووضعت منظمات عدیدة

لها مجموعة من الضوابط الشرعیة التي تحكم إصدارها وتداولها، كما استنبط فقهاء 
عوائدها التشغیلیة والرأسمالیة، وكیفیة توزیع تلك المؤسسات المالیة الإسلامیة معاییر قیاس 

العوائد بین أصحاب هذه الصكوك وبین الشركة المصدرة لها وبین أي جهة أخرى قد تكون 
ساهمت في عملیات إصدار الصكوك وتداولها من حیث الترویج والتسویق وتقدیم 

  .وغیر ذلك من موجبات التعامل بها الضمانات،
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دایات العمل بالصكوك الإسلامیة التي تصدرها عدد من أن ب فیه ومما لا شك
هذه الصكوك  إذ جاءت تسعى لتحقیق نجاحها،بادرة  وغیر الإسلامیة الحكومات الإسلامیة

البنوك  تعمللذلك  ؛وكذا التوریق التقلیدي المعتمد على الدیون لتحل محل السندات التقلیدیة
تحدید ملامح هذه الصكوك بكل الدقة، وصیاغتها وفق  على الإسلامیة والمؤسسات المالیة

  .میة والعملاء الذین یتعاملون بهامبادئ الشریعة الإسلامیة بما یخدم مصالح البنوك الإسلا
ولقد برزت العدید من المؤسسات المالیة الإسلامیة، وساهمت بجدارة في حل كثیر 

دیاً ینطلق من تراث دیني عالمي من التحدیات، وتوجیه نظر الحكومات لتنهج نهجاً اقتصا
  .أرسل للناس كافة

  الإشكالیة الرئیسیة
تعتبر الصكوك الإسلامیة ممولا مهما للمؤسسات المالیة الإسلامیة، وعنصرا أساسیا 
لنشاط السوق المالیة الإسلامیة، وهي بذلك تعد من أفضل وسائل اجتذاب المدخرات 

وتتمثل . الحقیقیة؛ لذلك فقد نالت إقبالا كبیرا حتى من قبل المؤسسات المالیة غیر الإسلامیة
اسة الصكوك الاستثماریة الإسلامیة، ومن خلال ما تقدم یمكن طرح مشكلة الدراسة في در 
  :المشكلة الرئیسة الآتیة

 الأبعاد الاقتصادیة لإصدار وتداول الصكوك الإسلامیة؟و الضوابط الشرعیة ما هي  -
  :فرعیة تتمثل في تساؤلاتوتندرج تحت هذه الإشكالیة عدة 

 ما معنى صكوك الاستثمار الإسلامیة؟ .1
 خاصة؟ طبیعة ذات أوراق هي أو أم سندات أم أسهم الصكوك هل .2
 ؟ن الصك الاستثماري والسند بفائدةما الفرق بی .3
 ما الخصائص الممیزة للصكوك الاستثماریة عن غیرها من الأوراق المالیة التقلیدیة؟ .4
 ما هي الضوابط الشرعیة لإصدار وتداول الصكوك الإسلامیة؟ .5
 الإسلامیة؟أي دور اقتصادي یمكن أن تؤدیه الصكوك  .6

  فرضیات الدراسة
  :تیةالآ یاتالفرض صحة اختبار إلى تسعى اهفإن الدراسة إشكالیة ضوء في
 الصكوك الإسلامیة هي أداة من أدوات التمویل المالي الإسلامي. 
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  إن الصكوك الإسلامیة تختلف عن سائر الأوراق المالیة التقلیدیة ولها صبغة وطبیعة
 .خاصة

 كبدیل عن السندات الربویة لضوابط الشرعیةفقا لالصكوك الإسلامیة و  جاءت. 
 میة في تمویل المشاریعتساهم الصكوك الإسلا. 
   الدراسة أهمیة

 من به تتمیز بما الإسلامیة للصكوك تعرضها خلال من الدراسة أهمیة تنبع
 لتداولها وآلیات ضوابط وضع على والعمل المتسارع، وانتشارها والتجدد، كالتنوع خصائص

 الصكوك برزت حیث الشرعیة، والمصداقیة الاقتصادیة الكفاءة بین الجمع من تتمكن حتى
 تجد أن استطاعت والتي الإسلامیة، المصرفیة الصناعة منتجات أهم من كواحدة الإسلامیة

  .الدولیة المالیة الأسواق في حیزا لها
  أسباب اختیار الموضوع

 الدراسات قصور هو الموضوع هذا لدراسة يدفعتن يالت عیةالموضو  الأسباب إن
 معظم أن ذلك عن فضلا به، خاص كتاب يف رقنه وعدم ،ریالأخ هذا شمل لمِّ  يف السابقة
  .الصكوك الإسلامیة زاتیاامت ونرفعی لاو  جهلونهی الناس

وهذا ما ولد لدى  ،انه یفتقر إلى دراسات مفصلة حوله إلاأهمیة الموضوع  رغمف
لذلك سوف ینصب جهدي في هذه الدراسة  الباحث الرغبة والحافز للبحث في هذا الموضوع

  .على محاولة إعطاء صورة كاملة ومفصلة حول هذا الموضوع
  الدراسة أهداف

  :التالیة الأهداف تحقیق إلى الدراسة تسعى
 وكیفیة وأنواعها وخصائصها مفهومها، حیث من الإسلامیة الصكوك على لتعرفا ،

 ؛إصدارها
 إسلامیة؛ مالیة سوق وتطویر إنشاء في الإسلامیة الصكوك دور إبراز 
 الإسلامیة الصكوك إصدار عملیات تواجه التي التحدیات أهم إبراز محاولة 

ستراتیجیات  ؛تطویرها وإ
 التعرف على الأبعاد الاقتصادیة للصكوك الإسلامیة.  
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  الدراسـات السابقة
تقیات في ندوات وملوالأساتذة الذین أجروا دراسات مختلفة  ةالعدید من الدكاتر  ثمة  
  :ومن بین هذه البحوث موضوع دراستنا حولعلمیة 
  اختار الدكتور عبد الرحمن یسري أحمد، أستاذ الاقتصاد والاقتصاد الإسلامي بجامعة

رضا تجربة الإسكندریة، أن تكون تجربة الصكوك الإسلامیة موضوع دراسته، مستع
البنوك الإسلامیة في ذلك؛ حیث كشف أن المصارف الإسلامیة المالیزیة احتلت 

، ویأتي من بعدها المصارف 2002المركز الأول في إصدارات الصكوك منذ 
وأوضحت  .الإسلامیة في الإمارات، ثم من بعدها بفارق كبیر مصارف السعودیة

أن  »الإسلامیة في میزان الشریعة ومقاصدهاتجربة الصكوك « التي عنونت بـ تهدراس
ا یقارب الملیار دولار حین تم إصدار م 2002تاریخ الصكوك بدأ في مالیزیا عام 

ملیار دولار  94حجم الصكوك المصدرة بمعدلات مرتفعة، حتى تجاوز  ىمنها، ونم
، لتسود بعد ذلك توقعات متفائلة باستمرار نمو المعروض من الصكوك، 2007عام 

تسبب النقص العالمي في السیولة، نتیجة أزمة الدیون العقاریة  2008لكن في عام و 
الردیئة في العالم الغربي، وكذلك الخلاف بین الفقهاء حول الأسالیب التي كانت 
تُستَخدم في تقدیم ضمانات لحملة الصكوك، في انحسار النمو في إصدارها بدرجة 

ملیار دولار إلا  19العام  ها خلال ذلككبیرة، حیث لم یتجاوز مجمل ما أصدر من
 .بقلیل

 الصكوك الاستثماریة : "أعدها أحمد إسحاق الأمین حامد بعنوان رسالة ماجستیر
، وقد ركزت على دراسة الصكوك من الناحیة الاقتصادیة "الإسلامیة وعلاج مخاطرها

لى مخاطر في إطار القواعد المالیة الإسلامیة، كما تطرق الباحث في هذه الدراسة إ
 .الصكوك وكیفیة علاج هذه المخاطر

المعاییر الشرعیة لهیئة المحاسبة : في انجاز هذه المذكرة علیها دمِ تُ عْ ومن أهم المراجع التي أُ 
ماریة الإسلامیة وعلاج الصكوك الاستث"والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، وكذلك 

 .لأحمد إسحاق الأمین حامد " مخاطرها
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  الدراسةمنهج 
: لوصفي والتحلیليإن طبیعة الموضوع تحتمت الاعتماد بالدرجة الأولى على المنهج ا

اعتمدت الدراسة على هذا المنهج أثناء عرض مختلف المواقف والآراء : المنهج الوصفي
  .سواء في الفقه الشرعي أو من الجانب الاقتصادي

تعانت الدراسة بهذا المنهج لدراسة اسها ومناقشتها وفیها یتعلق بتحلیل: المنهج التحلیلي
الإسلامیة، (الصكوك الاستثماریة المتداولة والتي أصدرتها بعض الدول والمؤسسات المالیة 

  ).وغیر الإسلامیة
  صعوبات الدراسة

ومن أصعب العراقیل التي واجهتني عدم توفر مراجع كافیة حول الموضوع وهذا نظرا   
حین البحث عن الأدوات الاقتصادیة للصكوك ر بكلحداثة الموضوع، ویتعمق المشكل الأ

  .الإسلامیة
   الدراسة تقسیمات

  :التالیة المحاور إلى تقسیمها یمكن وأهمیتها وهدفها الدراسة إشكالیة ضوء في
  ماهیة الصكوك الإسلامیة: الفصل الأول
  الإطار النظري للصكوك: المبحث الأول

تعریف  :الفرع الأول ،وینقسم إلى فرعین؛ مفهوم الصكوك الإسلامیة: المطلب الأول
  .أهمیة الصكوك الإسلامیة :الفرع الثاني، الصكوك الإسلامیة

 :الفرع الأول ،وینقسم إلى فرعین؛ أركان ومراحل عملیة التصكیك: المطلب الثاني
  .مراحل عملیة التصكیك: الفرع الثاني، وأركان التصكیك
  الإسلامیةالصكوك  وأنواعخصائص : المبحث الثاني

: إلى فرعین، الفرع الأولوینقسم ؛ الإسلامیة خصائص الصكوك: المطلب الأول
  .مقارنة بین السندات التقلیدیة والصكوك الإسلامیة: خصائص الصكوك، الفرع الثاني

  أنواع الصكوك الإسلامیة: المطلب الثاني
  الضوابط الشرعیة للصكوك الإسلامیة: الفصل الثاني
  الضوابط الشرعیة لإصدار الصكوك الإسلامیة: المبحث الأول



ةــــــــــــــــــــــــدمــــــــــــقـــــــــــــم  

 

 و 
 

 لإصدار الصكوك العامة الضوابط الشرعیة: المطلب الأول  
  الصكوك الخاصة لإصدارالضوابط الشرعیة : المطلب الثاني  

  الضوابط الشرعیة لتداول الصكوك: المبحث الثاني
 الصكوك تداولل العامة الضوابط الشرعیة: المطلب الأول

  الصكوك تداولالخاصة لالضوابط الشرعیة : المطلب الثاني  
  إجارة ورهن الصكوك :المطلب الثالث  

  الأبعاد الاقتصادیة للصكوك الإسلامیة: الفصل الثالث
  دور الصكوك الإسلامیة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة: الأول بحثالم

  التنمیة الاقتصادیةدور الصكوك في  :الأول المطلب
  الصكوك في السیاسات الاقتصادیةم استخدا :الثاني المطلب

  نماذج تطبیقیة للصكوك الإسلامیة: الثاني بحثالم
  الدول المصدرة للصكوك الإسلامیةأهم  :الأول المطلب
  ك الإسلامیة في القانون الجزائريالصكو  :الثاني المطلب

تشتمل  ،وفق الخطة المعتمدة حث والتعرض لكل تفاصیله وجزئیاتهبعد إتمام الب  
لأسئلة المطروحة حول الموضوع وكذا توصیات عبارة وحلول للإشكالیة واالخاتمة على نتائج 

  .لمشكلة الموضوع عن اقتراح عدة حلول



  

  

  الفصل الأول

  ماهیة الصكوك الإسلامیة
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 :تمهید
 المؤسسات المالیة في مجال تعد الصكوك الإسلامیة من أبرز المنتجات التي ابتكرتها  

في السوق المالي؛ وذلك لاختلاف  كبیرا الهندسة المالیة الإسلامیة، والتي لقیت رواجا
  .الصكوك عن باقي الأوراق المالیة التقلیدیة

الأوراق المالیة، نتطرق في هذا ولمعرفة المیزة التي تمیز هذه الصكوك عن غیرها من 
محاولة ستثماریة الإسلامیة من جمیع زوایاها؛ و الفصل إلى دراسة ماهیة الصكوك الا

  :الأساسیة للصكوك قُسم هذا الفصل إلى مبحثینلإحاطة بالمفاهیم ا
  .الإطار النظري للصكوك :المبحث الأول

  .خصائص الصكوك وأنواعها :ث الثانيالمبح
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  المبحث الأول
  الإطار النظري للصكوك

لم یتفق فقهاء الشریعة والاقتصاد على وضع تعریف واحد للصكوك، فكل عرفه 
حسب الزاویة التي ینظر منها لهذا المصطلح، ولعل السبب في ذلك اختلاف وجهتهم من 

  .سلاميإاقتصاد تقلیدي واقتصاد 
  :هذا المبحث إلى مطلبین ناقسم وقد

  الإسلامیةمفهوم الصكوك : المطلب الأول
  تعریف الصكوك الإسلامیة :الفرع الأول

  التوریق: أولا  
  الصكوك: ثانیا  

  أهمیة الصكوك الإسلامیة :الفرع الثاني
  بالنسبة للمصدر الأصلي: أولا  
  بالنسبة للمستثمرین: ثانیا  
  أركان ومراحل عملیة الصكوك :المطلب الثاني

  أركان التصكیك: الفرع الأول  
  مراحل عملیة التصكیك: الفرع الثاني
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  المطلب الأول
  مفهوم الصكوك الإسلامیة

في الفرع الأول تعریف الصكوك الإسلامیة : نتناول في هذا المطلب عنصرین مهمین  
من الناحیة اللغویة، ثم تعریفها في الاصطلاحین الشرعي والاقتصادي، وفي الفرع الثاني 

  .أهمیة الصكوك الإسلامیة
  الإسلامیة تعریف الصكوك: الأول الفرع

الصادر عن هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات  17جاء في المعیار الشرعي رقم 
الموجودات  ملكیة ویطلق علیه التصكیك والتسنید، وهو تقسیم: التوریق: "المالیة الإسلامیة

صدار من الأعیان أو المنافع أو هما معا إلى وحدات متسا   .)1("صكوك بقیمتهاویة القیمة، وإ
ولقد أوصى البیان الختامي لندوة البركة الثانیة والعشرین المنعقدة عام 

م باختیار تسمیة التصكیك بدیلاً عن التوریق الذي یقصد به في التطبیق 2002/هـ1423
  )2(.تحویل الدیون إلى سنداتالتقلیدي 

لمسمى واحد، أي فیلاحظ أن كلمة التصكیك والتوریق والتسنید تستعمل كمفردات 
تشیر إلى نفس المعنى، إلا أن مصطلح الصكوك قد أصبح عرفاً لدى الجمهور على 

وأما التوریق . خصوص الاستثمار الإسلامي الذي ینسجم مع أصول وأحكام الشریعة الغراء
أو التسنید فلا یشتهر استعمالهما عند الباحثین في الاقتصاد الإسلامي لارتباطهما 

 :وقد وردت عدة تعاریف لكل من التوریق والتصكیك منها. قلیديبالاستثمار الت
  :التوریق :أولا

) SECURITIZATION(تعریبٌ لمصطلح اقتصادي حدیث، وهو » التوریق«كلمة 
لَ الدّین المؤجل في ذمة الغیر : الذي یعني في الفترة ما بین ثبوته في الذمة وحلول  -جَعْ

                                                             
، هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات "نص كامل للمعاییر الشرعیة للمؤسسات المالیة الإسلامیة"المعاییر الشرعیة،  1

  .250م، ص2010-ه1431البحرین، -المالیة الإسلامیة، المنامة
لإسلامیة الدولي، مجمع الفقه ا". وتطبیقاتها المعاصرة وتداولها) التوریق(الصكوك الإسلامیة "محمد عبد الحلیم عمر،  2

  .3ت، ص.، د19ن، ع.لا: الإمارات



 ةــیــلامــالإس ـوكـــكـــصــال ـةــیـــاهـــم: الأول ـلـــصــفــالـ

 

11 
 

وبذلك یمكن أن تجري علیه عملیات التبادل . ثانویةصكوكا قابلة للتداول في سوق  -الأجل 
  )1(.والتداول المختلفة، وینقلب إلى نقود ناضّة بعد أن كان مجردَ التزام في ذمة المدین

یستعمل عندما یتم تحویل أصول مالیة غیر سائلة مثل القروض  اً والتوریق اصطلاح
قابلة للتداول في أسواق ) أسهم أو سندات(والأصول الأخرى غیر السائلة إلى أوراق مالیة 

  )2(.رأس المال، وهى أوراق تستند إلى ضمانات عینیة أو مالیة ذات تدفقات نقدیة متوقعة
  الصكوك :ثانیا

بٌ، الكِتابُ، فارسيٌّ : الصك في اللغة  رَّ عَ ،  مُ والصك الذي یكتب للعهدة، معرب أصله جَكَّ
7 8  :وفي القرآن الكریم. تسمى صِكاكا، لأنها كانت تخرج مكتوبةوكانت الأرزاق 

M  Û  ÚL 3(.لطمته تعجباً : أي ؛ ٢٩: الذاریات(  
كّ بفتح الصاد مشددة، والجمع صِكاك مال  هو الكتاب الذي یكتب فیه عن: والصَّ

مؤجل أو نحوه، وكان الأمراء یكتبون كتبا للناس بأرزاقهم وأعطیاتهم، فیبیعون ما فیها قبل 
كّ لیمضي ویقبضه قبضها تعجلا، ویعطون كّ من أعمال الدیون. المشتري الصَّ قائمة : والصَّ

تسجل فیها أسماء المستحقین لبند من بنود الاتفاق أو العطاء أو الاستحقاق، عامة وعدَّتهم 
 )4(.ومبلغ مالهم ویوقع السلطان في آخرها بإطلاق الرزق لهم واعتماده

   التعریف الاصطلاحي للصكوك
  )5(".الصك الكتاب الذي تكتب فیه المعاملات : "اويعرفها الإمام المن

  

                                                             
اد، معجم المصطلحات المالیة والاقتصادیة في لغة الفقهاء 1 ، )م2008/هـ1929دار القلم، : ؛ دمشق1:ط. (نزیه حمّ

 .153ص
 .3وتطبیقاتها المعاصرة وتداولها، مرجع سابق، ص) التوریق(محمد عبد الحلیم عمر، الصكوك الإسلامیة  2
 .2475، ص)ت.دار المعارف، د: ط؛ القاهرة.لا. (لسان العربابن منظور، محمد مكرم  3
دار الشروق، : ؛ بیروت، القاهرة1:ط. (محمد عمارة، قاموس المصطلحات الاقتصادیة في الحضارة الإسلامیة 4

 .332، ص)م1993/هـ1413
دار الفكر : ؛ بیروت1:ط(محمد رضوان الدایة،: تحق .محمد عبد الرؤوف المناوي، التوقیف على مهمات التعاریف 5

 ).1/459(، )هـ1410المعاصر، 
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فتها ه البریطانیة الخزینة وزارة عرّ  المالیة الأدوات من عدد یضمّ  عام صطلحم: "ابأنّ
ة   .)1( "التقلیدیة للسندات كبدیل الإسلامیة الشریعة لمبادئ وفقا المصممّ
 منها وغیر تصنیف الأصول المضمونةقد عُرِّف التصكیك بأنه عملیة تجمیع و و 

  .)2(المضمونة وتحویلها إلى صكوك ثم بیعها على المستثمرین

 وضع موجودات دّارة للدخل كضمان أو أساس: "وعرفه الدكتور منذر قحف بأنه
 .)3( مقابل إصدار صكوك تعتبر هي ذاتها أصولا مالیة

وكان التصكیك یقتصر على  في الولایات المتحدة الأمریكیة ة الصكوكفكر  طرحت
 1992الأصول المالیة في عام لتشمل كافة الدیون والرهونات وتطورت العملیة بعد ذلك 

وقد سبق الفقه الإسلامي الاقتصاد التقلیدي إلى الصكوك . وتمویل شراء السلع والخدمات
كاك: "ما نصه) م1277/ه676ت(كوثیقة لإثبات حق، حیث ورد عن الإمام النووي   الصِّ

جمع صك وهو الوثیقة المكتوبة بدین ویجمع أیضا على صكوك والمراد هنا الورقة التي 
تخرج من ولي الأمر بالرزق لمستحقه بأن یكتب فیها للإنسان كذا وكذا من طعام أو غیره 

  )4(.فیبیع صاحبها ذلك لإنسان قبل أن یقبضه
بتت نوتعد المملكة الأردنیة الهاشمیة أول من قدم مفهوم سندات المقارضة التي 

فكرتها أثناء وضع مشروع قانون البنك الإسلامي الأردني بهدف أن تكون من الأدوات التي 
  )5(.یمكن اعتمادها من البنك للحصول على تمویل طویل الأجل لمشاریعه الكبرى

                                                             
1 HM Treasury and FSA, legislative framework for the regulation of alternative finance 
investment bonds (sukuk), October 2009, p03 
2  Dualeh، Suleiman Abdi، Islamic Securitization: Practical Aspects، Unpublished paper 

presented in World Conference on Islamic Banling، Geneva، 1998. 
 .34م، ص2000المعهد الإسلامي للبحوث والتدریب، جدة، ". سندات الإجارة والأعیان المؤجرة"، قحف منذر 3
مخاطرها، رسالة ماجستیر في الاقتصاد والمصارف  أحمد إسحاق الأمین حامد، الصكوك الاستثماریة الإسلامیة وعلاج 4

 .21م، ص2005/هـ1426الأردن، : الإسلامیة، جامعة الیرموك
، بحث منشور على شبكة الإنترنیت "الصكوك الإسلامیة تحدیات تنمیة ممارسات دولیة"علاء الدین زعتري،  5
)www.alzatari.net( ، م26/02/2015تاریخ التصفح. 
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ف الحكومیة الإسلامیة الصكوك أما  جهات تصدرها مالیة شهادات :أنها على فتعرّ
 على تقوم و المالیة، وزارة عنها تنوب أو تمثلها )الصكوك المستفید من(مختلفة  حكومیة
 الدولة داخل في للجمهور المالیة وشركات الوساطة البنوك عبر تسویقها ویتم شرعي، أساس

  )1(.وخارجها

ن من خلال مجمل التعاریف یلاحظ أن  جمیع التعریفات للصكوك الإسلامیة وإ
، إلا أن مصطلح الصكوك قد انصب في أو تسمیتها إلا أن مدلولها واحداختلفت صیاغتها 

ستثمار الإسلامي الذي ینسجم مع أصول وأحكام الشریعة عقول الجمهور على خصوص الا
 الاقتصاد الإسلاميالغراء، وأما التوریق والتسنید فلا یشتهر استعمالهما عند الباحثین في 

  .لارتباطهما بالاستثمار التقلیدي
  أهمیة الصكوك الإسلامیة :الفرع الثاني

أهمیة كبیرة في أسواق المال العالمیة ) وثائق تداول الدیون(لهذه الأوراق المالیة   
المعاصرة، حیث فتحت الباب على مصراعیه لتداول سائر أنواع الدیون، واستثمار الأموال 

 :المیسّر المنظم، ولذلك نذكر في هذا الفرع أهمیة الصكوك الإسلامیة كالتاليفي سبیل 
  )2(الأصلي للمصدر بالنسبة الصكوك أهمیة :أولا

 یسهم بما اتهواستخداما الأموال مصادر بین المواءمة في تصكیكال عملیات تساعد )1
  ؛اتهواستخداما الموارد جالآ بین التماثل عدم مخاطر تقلیل في

 السیولة لتأمین تحریرها أي الأموال إنشاء ىعل المنشآت قدرة من التصكیك یضاعف )2
 الآجال متعدد التمویل مصادر لتنویع بالإضافة .المختلفة اتهاحتیاجا لتمویل اللازمة

 لسوق مباشرة الوصول تستطیع لا التي للمنشآت وبالذات التقلیدیة للمصادر والمكملة
  ؛المال

                                                             
الصیرفة : ، المؤتمر الدولي الخامس حول"إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة الحكومیة"سلیمان ناصر، ربیعة بن زید،  1

 .3، ص2012بمعهد الدراسات المصرفیة، أكتوبر : الإسلامیة والتمویل الإسلامي، الأردن
ورقة عمل مقدمة لمنتدى ". میة في تمویل المشروعات التنمویةدور الصكوك الإسلا"فتح الرحمن علي محمد صالح،  2

 .10، ص2008إتحاد المصارف العربیة، جویلیة : الصیرفة الإسلامیة، بیروت
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 خارج عملیات عن عبارة لأنه المال رأس كفایة نسبة تحسین في التصكیك یساعد )3
  ؛المیزانیة

 منح إمكانیة الأخرى المالیة وغیر المالیة المؤسسات وسائر للمصارف التصكیك یتیح )4
 قصیرة، فترة خلال العمومیة اتهمیزانیا من واستبعادها تحریكها ثم والتسهیلات التمویل
  ؛تحصیلها في المشكوك للدیون مخصصات تكوین عن یغنیها نهإف وبالتالي

 المختلفة والمؤسسات بالبنوك الائتمانیة المخاطر لإدارة جیدة وسیلة التصكیك یعتبر )5
 كبرأ المخاطر تكون بینما محددة مخاطره التصكیك محل الأصل أن بسبب وذلك

  ؛كلها المنشأة أصول خارطة ضمن موجودا كان إذا الأصل لنفس بالنسبة
  ؛رأسمالها زیادة إلى الحاجة دون نشاطها زیادة ىعل المنشأة قدرة من التصكیك یزید )6
 ؛المالیة ومراكزها والشركات المالیة المؤسسات ربحیة تحسین في التصكیك یساعد )7

 في كبیرة لتكلفة تحتاج ولا المیزانیة خارج عملیات تعتبر التصكیك عملیات نلأ وذلك
 . للمصدر المالیة النسب تحسین إلى یؤدي انه كما اتهدار إ و  تمویلها

 )1(للمستثمرین بالنسبة الإسلامیة الصكوك أهمیة :ثانیا
 :التالیة النقاط في المستثمرین نظر وجهة من) التصكیك( الصكوك أهمیة تتمثل

 قلة بسبب وذلك المصرفي، بالاقتراض مقارنة التكلفة قلیلة أداة التصكیك یتیح .1
  ؛المصدر بالصك المرتبطة والمخاطر الوسطاء

 الصكوك تتمتع حیث لمصدره، الائتماني بالتصنیف مرتبط غیر بأنه الصك یتمیز .2
 عبر محددة )مالیة(نقدیة  بتدفقات دعمها نتیجة عالي ائتماني بتصنیف عامة بصفة
 التحسین خدمات بفعل الخارجیة للمساندة إضافة بدقة، معرفة داخلیة هیاكل

 الأخرى، الأعمال منشآت تصدرها التي للسندات یتوفر لا قد وهذا الائتماني،
 الغرض ذات الشركة إلى المصدرة المنشأة من للأصل الفعلي البیع أن إلى بالإضافة
 لها لیس المصدرة المنشأة أن یتضمن التصكیك عملیة هیكل في (SPV) الخاص

                                                             
: الملتقى الدولي حول". التنمیة الاقتصادمشاریع الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل "معطى االله خیر الدین، شریان رفیق،  1

 .248، ص2012جامعة قالمة، دیسمبر : المستدامة في الاقتصاد الإسلامي، الجزائرمقومات تحقیق التنمیة 
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 التصكیك، محل للأصل المتوقعة النقدیة التدفقات لاستخدام الرجوع في قانونا الحق
 ؛مخاطرها وبانخفاض عالیة، أمان بدرجة تتمیز فالصكوك

 من بغیرها مقارنة أكبرأرباح ) حملتها( أصحابها على الإسلامیة الصكوك تدر .3
  ؛الأخرى المالیة الاستثمارات

  ؛الإسلامیة للصكوك المالیة بالتدفقات التنبؤ إمكانیة .4
 الآجال حیث ومن جغرافیا، قطاعیا،: متنوعة استثماریة فرصا بمثابة الصكوك تعتبر .5

  ؛مربحة بصورة سیولتهم إدارة من تمكنهم حیث والحكومات والمؤسسات للأفراد
 ویرغبون أموالهم فوائض استثمار في الراغبین للمستثمرین جیدة قناة الصكوك تقدم .6

 من الصكوك هذه لأن إلیها، الحاجة عند بسهولة أموالهم یستردوا أن ذاته الوقت في
 أمواله إلى المستثمر یحتاج فعندما الثانویة، السوق في متداولة تكون أن المفترض
 ویحصل منها، جزء أو صكوك من یملكه ما بیع من یتمكن منها جزء أو المستثمرة

  ؛طبعا ربحا حقق المشروع كان إن جمیعا، والربح الأصل الذي یمثل ثمنها على
 كانت فإذا الإسلامیة، المالیة المؤسسات مخاطر إدارة في دور الإسلامیة للصكوك .7

 المشاكل من للحد ووسائل أدوات ابتكرت قد التقلیدیة المالیة والمؤسسات المصارف
 عمل طبیعة اختلاف أن غیر المالیة، المشتقات الأدوات تلك ومن تواجهها، التي

 أدوات إیجاد منها یتطلب التقلیدیة المصارف عن ومخاطرها الإسلامیة المصارف
 عمل طبیعة وتلائم الإسلامیة، الشریعة أحكام مع تتوافق المخاطر تلك ضد للتحوط

  .المصارف تلك
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  المطلب الثاني
  أركان ومراحل عملیة التصكیك

 أركان التصكیك :الفرع الأول

  المباشر للعقد وهم أطراف عملیة التصكیك :الركن الأول
التزامات، التصكیك كأي عقد توجد له أطراف ینشئ العقد لها حقوقا وتترتب علیها 

لى جانب ذلك توجد في التصكیك  وهي الأطراف الأساسیة أو كما یطلق علیها الأصلیة، وإ
  :أطراف أخرى لخدمة العملیة بعقود منفصلة وهي كالتالي

 وهي الأطراف الرئیسیة التي تشارك :في عقد التصكیك) الأصلیة(الأطراف الأساسیة  :أولا
 )1(:يیل مباشرة في عملیة التصكیك، وتتمثل فیما

 المنشئة الجهة أو الإصدار جهة مصطلح علیه یطلق ما ومنهم :الأصلي ردِ صْ المُ / 1
 واحد، المعنى لكن المصطلحات اختلفت إن و الأصل، مالك أو البادئ، أو )الأصل منشئ(

 السیولة، على للحصول أصولها تصكیك في ترغب والتي للسیولة، المحتاجة الجهة على یدل
 استثماري واحد وعاء في المتنوعة الأصول من لدیها ما وتجمیع حصر خلال من وذلك

 ، (SPV)الخاص الغرض ذات الشركة إلى) بیعها(یعرف بمحفظة التصكیك، ونقلها 
، مقابلهاعلى  ویتحصل  بصیغة استخدامها بهدف الاكتتاب بحصیلة علیه یطلق ما وهو نقداً
 أو تجاریاً  أو مركزیاً  بنكاً  أو حكومة، أو فرداً  أو شركة تكون قد الإصدار وجهة شرعیة،
 أو العام أو الخاص القطاع من سواء الخ،..طیران شركة أو عقاریة شركة أو تمویل شركة

  .الخیري
 للصكوك المصدر أو التصكیك شركة: امنه تسمیات عدة وله  (Issuer):الإصدار وكیل/ 2
 المالیة الأوارق وبیع بإنشاء التفویض له أعطي الذي الطرف به ویقصد الصكوك، مدیر أو
 لحملة المملوكة الموجودات إدارة یتولى من وهو ،)الصكوك حملة( للمستثمرین )الصكوك(

                                                             
الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة ومدى إمكانیة الاستفادة منها في "سلیمان ناصر، ربیعة بن زید،  1

ین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة منتجات وتطبیقات الإبتكار والهندسة المالیة ب: المؤتمر الدولي حول". الجزائر
 .4-3، ص2014كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر بجامعة سطیف، ماي : الإسلامیة، الجزائر
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 المعروفة خاص غرض ذات شركة الشركة هذه تكون ما وغالباً  عنهم، نیابة الصكوك
 التصكیك لعملیة اللازمة راءاتالإج جمیع تتخذ حیث الإصدار، عملیة تتولى (SPV)ـب

 وظائف عدة بین الشركة هذه تجمع وقد الإصدار، نشرة في محددة عمولة أو أجر مقابل
 مع الأخرى، الوظائف من وغیرها إصدار مدیر وكذا استثمار أمین أو كمدیر إلیها توكل

 المنشئ، في والمتمثل لها المنشأة الجهة عن وقانونیاً  مالیا مستقلة جهة تكون أن ضرورة
 المستثمرین مصالح اةراعوم الشفافیة لتحقق وذلك فروعها، من فرعاً  أو لها تابعة ولیست

  ).الصكوك حملة(
 في الجهة الراغبة بها ویقصد  (Holders Sukuk):الصكوك حملة أو المستثمرون/ 3

 كانت سواء الموجودات تمثل والتي للاكتتاب، المطروحة) لصكوكا(شراء الأوراق المالیة 
 استرداد بهدف كلها، أو بعضها من خلیط أو خدمات، أو منافعاً  أو أعیانا الموجودات هذه

 في التصكیك محفظة حصیلة من الصكوك هذه على العائد واستحقاق قیمتها أصل
 أو محلیة مالیة مؤسسات أو إسلامیة أو تقلیدیة بنوكاً  الصكوك حملة یكون وقد المستقبل،

 بمعدلات تتمتع قد المؤسسات هذه مثل إن حیث الخ،...أفراد أو حكومات أو كبرى عالمیة
  .شرعیة تمویل أدوات في الاستثمار ترغب مستغلة غیر مرتفعة سیولة

 عملیة حوله تدور الذي الهام الجزء هيو   (Portfolio asset):التصكیك محفظة/ 4
 أصولاً  یضم استثماري وعاء في وتتمثل والمساعدة، ةالأصیل أطرافها بمختلف التصكیك

 مشروع إنشاء لتمویل السیولة على الحصول بهدف المنشئ لصالح تصكیكها تم متنوعة
 یتم إذ الإسلامیة، التمویل صیغ وفق وتطویره قائم مشروع قاعدة توسیع أو جدید استثماري
 لسداد یستخدم خاص بحساب یداعهاإ و  هذه، التصكیك محفظة على العائد تحصیل

  .تواریخ استحقاقها في الصكوك حملة مستحقات
  الأطراف المساعدة في عملیة التصكیك :ثانیا

  )1(:تفاق معهم لتأدیة خدمات خاصة لعملیة التصكیك وهموهي أطراف أخرى یتم الا

                                                             
 .مرجع سابق ،علاء الدین زعتري، الصكوك الإسلامیة تحدیات تنمیة ممارسات دولیة 1
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بإجراء تقییم لبیان مدى الجدارة  وهي وكالات متخصصة تقوم :وكالات التصفیة العالمیة/ 1
ضمانات وتحدید نسبة الائتمانیة والمالیة للأوراق المالیة المطروحة وما تتمتع به من 

ة حصول الأصول علیها، حیث تشترط القوانین المنظمة للتوریق ضرور  يتنطو المخاطر التي 
ي تصدر السندات ف يلمحفظة التوریق الت ل التوریق على شهادة بالتصنیف الائتمانيمح

ي تصدرها الصكوك الت يمهم لحمایة حملة الأوراق المالیة ویطبق فمقابلها، وهذا متطلب 
ي تغل ربحا تقییم كفاءة حالة الصكوك الت يالمؤسسات المالیة الإسلامیة حیث یزید علیها ف

ئة بالتوریق ولشركة التوریق وذلك نشاط المشاركة وأمانته وصدقه وللمنشأة الباد يالعمیل ف
  )1(.ن الأوراق المالیةحمایة للمستثمرین الذین سیشترو 

وذلك بالقیام بتحصیل التدفقات النقدیة الخاصة  :الجهة المكلفة بخدمة الأوراق المالیة/ 2
  .بها وتسلیمها إلى حملة الأوراق، وهى قد تكون نفس الشركة البادئة، أو غیرها حسب الاتفاق

وهي الجهة التي تتولى  ):Servicer( ولة عن تحصیل محفظة التوریقؤ المسالجهة / 3
تحصیل الحقوق المالیة والمستحقات الآجلة الدفع التي استخدمت كمحفظة توریق وتحصیل 

  .العائد علیها
لمساعدة یقوم بالتنسیق بین الأطراف المختلفة لعملیة التوریق وا :مدیر ومستشار الإصدار/ 4

  .في إعداد نشرة الاكتتاب
یتلخص في حفظ الأوراق المالیة واستلام مستحقات ودورهم  :Custodianأمناء الحفظ / 5

  .حملة هذه الأوراق من القائم بالخدمة وتسلیمها لهم
  .ودوره هو ترتیب وترویج طرح الأوراق المالیة في السوق :مستشار الطرح/ 6
ودورهم هو التعهد بأن یتم الاكتتاب في جمیع الأوراق المطروحة وأنه  :ضامنو الاكتتاب/ 7

  .بتغطیتها والتزمی) دون شرائها(بدون اكتتاب فیها  إذا بقیت أوراق
  :ویتكون من :محل التعاقد :الركن الثاني

  .الأصل محل التوریق، الأصول المملوكة للمنشأة، والتي تدر دخلاً بصفة منفردة) أ 

                                                             
 .8وتطبیقاتها المعاصرة وتداولها، مرجع سابق،  ص) التوریق(محمد عبد الحلیم عمر، الصكوك الإسلامیة  1
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تدفعه شركة التوریق للمنشأة البادئة، وهو یكون أقل من قیمة الأصل محل  يالذالمقابل  )ب
التوریق، وعادة تقترضه شركة التوریق لتدفعه للمنشأة البادئة ثم تسدد القرض من حصیلة بیع 

، وقد تؤجل سداد الثمن للمؤسسة البادئة حتى جمع هذه الحصیلة ،الأوراق المالیة للمستثمرین
عنه  يبیع الدین بالدین المنه يحالة توریق الدیون تدخل شرعا ف لعملیة فيوهذا ما یجعل ا

  )1(.بالاتفاق
والتي یتم بیعها للمستثمرین، وعادة ما تباع ) سندات أو صكوك(الأوراق المالیة المصدرة ) ـج

بعلاوة إصدار أي مبلغ زیادة عن القیمة الاسمیة للسند أو الصك، وتمثل العلاوة دخلاً لشركة 
التوریق بجانب الفرق بین القیمة الأصلیة للدین المورق، وبین ما تدفعه للمنشأة البادئة، 

ضافة لذلك تكون قیمة الاكتتاب وه ما یدفعه المستثمرون لشراء الأوراق المالیة من  يوإ
  )2(.عناصر محل عقد التوریق

  إبرام الصفقة يتعبر عن إرادة المتعاقدین ف الصیغة التي :الركن الثالث
سنذكرها فیما  يتبرم لذلك حسب طرق التوریق الت يالتوقیع على العقود الت يوتتمثل ف

بعد وعادة ما توجد نماذج قانونیة مرفقة بقوانین التوریق یحدد فیها حقوق والتزامات كل 
نموذج عقد تحویل حقوق المنشأة البادئة وشركة التوریق ثم نشرة  يتمثل ف يطرف، وه
 يالمالیة المطروحة، إلى جانب نماذج العقود بینهم وبین الأطراف الت الأوراق يالاكتتاب ف

  )3(.تقدم خدمات لعملیات التوریق حسبما تم ذكرهم من قبل
  مراحل عملیة التصكیك :الفرع الثاني

 خطوات مجموعة من مرحلة كل تتشكل معینة، مراحل وفق التصكیك عملیة تتم
 أخرى على خطوة تتقدم فقد موحد، بتسلسل تحصل لا قد الخطوات هذه ومتشابكة، متداخلة

 جمیع تتم وقد خلل، ذلك عن ینشأ أن دون التصكیك عملیة مراحل خطوات مجمل من
 .أحدها لاختیار متعددة بدائل توجد وأحیاناً  بعضها، على یقتصر أو الخطوات

                                                             
 .9وتطبیقاتها المعاصرة وتداولها، مرجع سابق، ص) التوریق(محمد عبد الحلیم عمر، الصكوك الإسلامیة  1
  .رجع سابقعلاء الدین زعتري، الصكوك الإسلامیة تحدیات تنمیة ممارسات دولیة، م 2
 .9وتطبیقاتها المعاصرة وتداولها، مرجع سابق، ص) التوریق(محمد عبد الحلیم عمر، الصكوك الإسلامیة  3
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 من مرحلة كل تتضمنها التي بالخطوات آخر عن التصكیك عملیة هیكل كل یتمیز إذ
  :هي ثلاثة في تلك المراحل تلخیص یمكن عام وبشكل التصكیك، عملیة مراحل

  )(ISSUNCEمرحلة إصدار الصكوك  :المرحلة الأولى
تنظیم (تشتمل عملیة إصدار الصكوك على خطوات أولیة مختلفة یطلق علیها   

  :، وهي كالتالي)ترتیب الإصدار(أو ) الإصدار
 الشركة المنشئة تعین الأصول التي یراد تصكیكها بحصر وتجمیع ما  :الخطوة الأولى

لدیه من الأصول المتنوعة في وعاء استثماري واحد یعرف بمحفظة التصكیك ونقلها 
وهي كیان مستقل تم تأسیسها من قبل الشركة المنشئة بقرار من هیئة  SPVإلى 

 )1(.سوق المال وفقا للشروط والإجراءات الخاصة
 شركة  تقوم :بیعها ثم الأصول تصكیك :لثانیةا الخطوةSPV تصنیف بإعادة 

 المستثمرین، ورغبات حاجات وتلبي وحدات تناسب أو أجزاء إلى وتقسیمها الأصول
  )2(.المستثمرین إلى وبیعها صكوك إلى تحویلها ثم

  )SIRVICING(مرحلة إدارة محفظة الصكوك  :المرحلة الثانیة
 SPVمحفظة الصكوك بعد أن یتم بیع الصكوك للمستثمرین تقوم شركة  إدارة مرحلة

بإدارة هذه المحفظة نیابة عن المستثمرین طیلة مدة الإصدار بتجمیع العائدات والدخول 
 يالدوریة الناتجة من الأصول وتوزیعها للمستثمرین، كما تقوم بتوفیر جمیع الخدمات الت

  )3(.ةظتحتاجها المحف

 )REPAYMENT(مرحلة إطفاء الصكوك  :الثالثةالمرحلة 
  )4(.في نشرة الإصدار المحددة التواریخ في علیها المتفق الصكوك قیمة بدفع وذلك

                                                             
 .علاء الدین زعتري، الصكوك الإسلامیة تحدیات تنمیة ممارسات دولیة، مرجع سابق 1
یة ومدى إمكانیة الاستفادة منها في سلیمان ناصر، ربیعة بن زید، الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصاد 2

 .6الجزائر، مرجع سابق، ص
مجمع الفقه الإسلامیة الدولي، ". وتطبیقاتها المعاصرة وتداولها) التوریق(الصكوك الإسلامیة "آختر زیتي عبد العزیز،  3

 .6ت، ص.، د19ن، ع.لا: الإمارات
یل التنمیة الاقتصادیة ومدى إمكانیة الاستفادة منها في سلیمان ناصر، ربیعة بن زید، الصكوك الإسلامیة كأداة لتمو  4

 .6الجزائر، مرجع سابق، ص
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  المبحث الثاني
  وأنواعهاخصائص الصكوك 

التصكیك أداة لتحصیل التمویل على مستوى الشركات والأفراد، وعلى مستوى الدول،   
وهو حدیث النشأة، سبقه إلى هذا المقصد السندات التي ابتدأ تطبیقها والاعتماد علیها في 

  .الغربيالنصف الثاني من القرن المیلادي الماضي، وتوسع العمل بها في الاقتصاد 
قة مالیة تتفق مع غیرها من الأوراق المالیة التقلیدیة في ور  سلامیةوتعد الصكوك الإ

بعض الإجراءات الإداریة من حیث التنظیم والإصدار وتتمیز عن غیرها في أنها ورقة مالیة 
  .تلتزم بأحكام الشریعة الإسلامیة في كافة مراحلها منذ بدایة إصدارها إلى انتهاء أجلها

  :ینمطلب إلى المبحث قسمناعها وأنوا ولتوضیح خصائص الصكوك الإسلامیة
  خصائص الصكوك الإسلامیة: المطلب الأول

  خصائص الصكوك :الفرع الأول  
  مقارنة بین السندات التقلیدیة والصكوك الإسلامیة :الفرع الثاني  

    أنواع الصكوك الإسلامیة: المطلب الثاني



 ةــیــلامــالإس ـوكـــكـــصــال ـةــیـــاهـــم: الأول ـلـــصــفــالـ

 

22 
 

  المطلب الأول
  الإسلامیة خصائص الصكوك

والهیئات العلمیة الخصائص التي یجب أن یشتمل علیها حددت قرارات المجامع 
بیان ذلك من خلال ذكر خصائص وسیتم  الشرعیة، یوافق أحكامحتى  الإسلامي الصك

  ).التوریق(الصكوك الإسلامیة والفرق بینها بین السندات التقلیدیة 
  خصائص الصكوك: الفرع الأول

  الصكوك خالیة من الربا :أولا
المتمثل  هميلشرع لا تقوم على الاقتصاد الو منضبطة بضوابط ا الصكوك كأداة مالیة

بالربا المحرم، بل هي استثمار إنتاجي وتنمیة حقیقیة تساهم في قیام المال بدورته الكاملة، 
وذلك تطبیقا  )1(.الأمر الذي یساهم في الحد من التضخم، وارتفاع الأسعار الذي یسببه الربا

M  }  |  {  z   y  x  w  v  u  :لما نص علیه القرآن الكریم في قوله تعالى
  £  ¢             ¡   �  ~L جَلَّ ،  ٢٧٨: البقرة قَالَ عَزَّ وَ !  "   #  $  %  M  :وَ

  9  8  7  65  4     3    2  1  0  /  .-  ,  +  *    )  (   '  &

  M  L   K  J  IH   G  F  E  D  C  B  A  @   ?  >  =  <;  :
  S  R   Q  P  ONL وورد في السنة النبویة عن جابر رضي االله عنه  ،٢٧٥: البقرة

كِّ آ -صلى االله علیه وسلم–لعن رسول االله «: قال ؤَ له وكاتبه وشاهدیه وقال هم كل الربا ومُ
  .)2()رواه مسلم، وللبخاري نحوه من حدیث أبي جحیفة( »سواء
  الصكوك تمثل ملكیة حصص شائعة في الموجودات :ثانیا

إن الصكوك الاستثماریة تمثل ملكیة حاملها حصصا شائعة في موجودات ذات 
ولا تمثل دینا في ذمة مصدرها، وهذه الموجودات قد تكون أعیانا أو منافع أعیان أو عائدات 

                                                             
أسامة عبد الحلیم الجوریة، صكوك الاستثمار ودورها التنموي في الاقتصاد، رسالة ماجستیر في الدراسات الإسلامیة،  1

 .28م، ص2009/هـ1430معهد الدعوة الجامعي، 
 .2كتاب البیوع، باب الربا، ص هـ، شرح بلوغ المرام،1420ت أخرجه عطیة بن محمد سالم 2
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خدمات، وقد تكون نقودا، أو دیونا في ذمة الغیر في بعض مراحل استثمار المال الذي یمثل 
  )1(.عا استثماریا یشمل خلیطا من ذلك كلهو الصك فیه حصة شائعة، كما قد تكون مشر 

  الصكوك تقوم على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة :ثالثا
 بین العلاقة من حیث الصكوك إصدار مبدأ علیها یقوم التي المشاركات مقتضى إن
 الاستثمار صیغة عن النظر بصرف والخسارة الربح في الاشتراك هو فیها المشتركین
 قیمتها مسبقا من محددة نسبة ولیس الربح، من حصة لمالكها حیث تعطي بها، المعمول
 مئویة بنسبة تحدد تموله الذي النشاط المشروع أو أرباح من الصكوك حملة وحصة الاسمیة،

 نشرة الإصدار، في المبین الاتفاق حسب نمهاغُ  في یشاركون فمالكوها التعاقد، عند
  )2(.رمبالغُ  نمالغُ  لقاعدة وفقا منهم، كل یملكه ما بنسبة غرمها ویتحملون

 الصكوك تصدر بفئات متساویة :رابعا
تصدر الصكوك بفئات متساویة القیمة لأنها تمثل حصصا شائعة في ملكیة أعیان أو 
منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معین أو نشاط استثماري خاص، وذلك لتیسیر 
شراء وتداول هذه الصكوك، وبذلك یشبه الصك الاستثماري الإسلامي السهم الذي یصدر 

متساویة ویمثل حصة شائعة في صافي أصول الشركة المساهمة، كما أنه یلتقي في بفئات 
  )3(.ذلك مع السندات التقلیدیة والتي تصدر بفئات متساویة

  قابلیة الصكوك الاستثماریة للتداول :خامسا
، حیث أن التداول الجائزة شرعاً وقانوناً  یتم تداول الصكوك بأي وسیلة من وسائل

نقل ملكیته أو رهنه أو هبته أو نحو ذلك من التصرفات المالیة من خلال لمالك الصك حق 
  )4(.شركات الوساطة المالیة أو غیرها مما یجیزه القانون

                                                             
 .29أحمد إسحاق الأمین حامد، الصكوك الاستثماریة الإسلامیة وعلاج مخاطرها، مرجع سابق، ص 1
سلیمان ناصر، ربیعة بن زید، الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة ومدى إمكانیة الاستفادة منها في  2

 .7الجزائر، مرجع سابق، ص
مجمع الفقه الإسلامیة الدولي، ". وتطبیقاتها المعاصرة وتداولها) التوریق(الصكوك الإسلامیة "فؤاد محمد أحمد محیسن،  3

 .20صت، .، د19ن، ع.لا: الإمارات
بحث منشور على  ،"مفهوم الصكوك الاستثماریة الإسلامیة وخصائصها ودورها في تمویل التنمیة"حسین حسین شحاته،  4

 ).www.Darelmashora.com(شبكة الإنترنیت 



 ةــیــلامــالإس ـوكـــكـــصــال ـةــیـــاهـــم: الأول ـلـــصــفــالـ

 

24 
 

  صدار والتداول بضوابط شرعیةالإ تنظیم :سادسا
، بضوابط شرعیة تنظم إصدارها وتداولها ،تصدر الصكوك على أساس عقد شرعي

غ الاستثماریة التي صدر الصك على لاختلاف العقد أو الصیوتختلف أحكام الصك تبعاً 
، وصكوك الإجارة تخضع فصكوك المضاربة تحكمها أحكام وضوابط المضاربة ،أساسها

  )1(.لأحكام وضوابط عقد الإجارة الشرعیة
 )المضارب أو الوكیل أو الشریك(نتفاء ضمان المدیر ا :سابعا

الوكالة أو الشركة، وهي الصیغ التي تدار یتنافى الضمان مع كل من المضاربة أو 
فلا یتحمل المصدر الخسارة ولا یضمن رأس المال لحامل الصك لأن . بها السندات غالبا

ذلك یحول العملیة إلى شكل من أشكال الربا المحرم، إذ یحصل حامل الصك عندئذ على 
. بح ما لم یضمنربح لما لا یكون ضامنا له، وقد نهى النبي صلى االله علیه وسلم عن ر 

ذا تضمنت نشرة إف. ، فلا یضمن أحد غیره)حملة الصكوك(وكذلك الحال في بقیة المشاركین 
و الصك المالي شرط ضمان مخاطر الاستثمار في المشروع،على المضارب، لم أصدار الإ

  )2(.یكن صكاً جائزاً شرعاً 

  مقارنة بین السندات التقلیدیة والصكوك الإسلامیة: الفرع الثاني
  )3(صكوك الاستثمار والأسهم :أولاً 

  ،یشترك مالكو الأسهم في إدارة الشركة عن طریق انتخاب مجلس للإدارة من بینهم
أما مالكو صكوك الاستثمار فإنهم لا یشاركون في إدارة المشروع بطریق مباشر، بل 
 یكتفون بتوكیل المضارب وحده، حیث یلتزم المضارب في إدارته للمشروع بأحكام عقد
نوا من بینهم أو من غیرهم  المضاربة وشروطها الشرعیة، ولمالكي الصكوك أن یكوِّ
مجلس مراقبة یرعى مصالحهم ویحمى حقوقهم في مواجهة المضارب، ویكون مسئولا 
عن مراقبة تنفیذ شروط العقد التي تضمنتها نشرة الإصدار، وما یلحق بها من 

  .نص علیها هذه النشرةدراسات الجدوى والبیانات والمعلومات التي ت
                                                             

 .6وزارة المالیة وحدة إدارة الأوراق المالیة الحكومیة، سوریا، ص: الصكوك الاسلامیة، بحث منشور من قبل 1
 .21، مرجع سابق، صوتطبیقاتها المعاصرة وتداولها) التوریق(الصكوك الإسلامیة فؤاد محمد أحمد محیسن،  2
 .2014، 152مجلة المسلم المعاصر، لبنان، ع ".الصكوك كأداة للتمویل بین النظریة والتطبیق" ،د جابر بدرانأحم 3
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  ن انتقلت ملكیتها من الأسهم مشاركة دائمة في الشركة، تبقى مدة حیاة الشركة، وإ
شخص إلى شخص آخر؛ لأنها تمثل رأس مال الشركة المصدر، فهي إذن غیر قابلة 

في حین أن صكوك الاستثمار تحدد بمدة زمنیة معینة، فقد . للرد من جانب الشركة
ستثمار لتمویل مشروع معین أو لتمویل مشروع بطریق یكون إصدار صكوك الا

  .المشاركة المتناقضة، بحیث یتم إطفاء بعض الصكوك على مراحل زمنیة معینة
  صكوك الاستثمار والسندات :ثانیاً 

منهما أداة تمویلیة، یمكن بواسطتها سد  تشترك الصكوك والسندات في كون كلّ   
ذه المختلفة، وقد تفید في التحكم في حجم السیولة النقدیة، وهالحاجة إلى التمویل في الجهات 
قتصادي، فتقل بذلك مخاطر التقلبات، ولذلك یقع الخلط لدى فائدة كبرى تدعم الاستقرار الا

كثیر من الكاتبین بینهما، فنجد أنهم یذكرون كلمة الصكوك مقابلة للمصطلح الإنجلیزي 
)Securitization( یعني عملیة تحویل القروض الربویة إلى أوراق ، بینما هذا المصطلح

  .)1(مالیة قابلة للتداول، فهو بذلك مرادف لسندات الدین المحرمة شرعا
ذا فإنه لا بد من بیان الفروق الجوهریة بین الصكوك والسندات وهو على النحو ول  

  )2(:يالتال

  التسمیة والهدف :أولاً 
 اً مالیة في صورة لأن ما یصدر عنها أوراق؛ وتسنیدا یة توریقاً لتسمى العم: السندات

  .بفائدة سندات
 لأن ما یصدر عنها صكوكاً  ؛تسمى تصكیكاً : الصكوك.  
 د وهو الحصول على سیولة الهدف الأساسي من عملیة التوریق أو التصكیك واح

  .وفیر وسیلة استثمار لحملة الصكوككلا النوعین من المؤسسات بجانب ت نقدیة في
  محل التوریق أو التصكیكالأصول : ثانیاً 

                                                             
، ندوة الصكوك الإسلامیة عرض وتقویم، بیت الخبرة "ضمانات الصكوك الإسلامیة"حمزة بن حسین الفعر الشریف،  1

 .4م، ص2010-هـ1431العالمي للاستثمارات المصرفیة الإسلامیة، جامعة الملك عبد العزیز، جدة، 
 .19وتداولها، مرجع سابق، صوتطبیقاتها المعاصرة ) التوریق(محمد عبد الحلیم عمر، لصكوك الإسلامیة  2
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 أعیان أو منافع أوهما معا صكوكدیون وفي ال سنداتهي في : من حیث نوعها.  
  وهو  سنداتیتكون من بند واحد في ال: صكیكالقابلة للتمن حیث هیكل الموجودات

ومشاركة  إجارةبتعدد بنود التمویل والاستثمار من  لصكوكبینما یتعدد في ا، الدیون
  .ومضاربة

  من حیث الخطوات :ثالثاً 
 في كل منهما من وجود أو اقتناء الأصل محل  صكیكتتفق خطوات عملیة الت

الاكتتاب  يصدار الأوراق أو الصكوك ثم تلقإثم  صكیكالتثم النقل لشركة  صكیكالت
  .فیها ثم توزیع العائد ثم التصفیة

  حقوق حملة الصكوك :رابعاً 
 تهاهي وثائق یحق في ملكی كصكو وفي ال سنداتتمثل دیناً على المصدر في ال.     
 جارة أجرة في حالة الإ الصكوك، وفي فائدة ربویة محرمة شرعاً  سنداتفي ال: العائد

  .وربحاً في حالة المشاركات والمضاربات
 یتحمل حملة السندات بأیة مخاطر من  لا  سنداتفي ال): الخسائر( مخاطر التشغیل

یتحملون بالخسائر في  صكوكفي ال، بینما تحصیل الدیون عدم قدرة المصدر على
 جارة إن لمخسائر وكذا في الأجرة في حالة الإحالة تحقیق المشاركة أو المضاربة ل

  .یوجد ضامن لها
  تداول الأوراق المالیة :خامساً 
  یتم تداول السندات في السوق الثانویة بینما في الثانیة یتم تداول الصكوك إن كانت

ما الصكوك التي تصدر عن ذمم بیوع آجلة فلا یجوز تمثل ملكیة أعیان أو منافع أ
  .تداولها شرعاً 

  الضوابط الشرعیة: سادسا
 فلا  السنداتجمیع جوانب العملیة أما في  يیراعى في التصكیك الضوابط الشرعیة ف

  .یتم ذلك
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 %100ملكیة 

  )1(الموجودات بیع: سابعا

 عملیة في صرف وأ حوالة وأ بیع وعملیة سندات،ال في دیون خصم عن عبارة وهو 
  . سلاميالإ التصكیك

  )1(شكل رقم 
  )2()الصورة العامة(النموذج التقلیدي للتوریق 

  
  

    

                                                             
 .18فتح الرحمن علي محمد صالح، دور الصكوك الإسلامیة في تمویل المشروعات التنمویة، مرجع سابق، ص 1
 .45، مرجع سابق، صوتطبیقاتها المعاصرة وتداولها) التوریق(الصكوك الإسلامیة فؤاد محمد أحمد محیسن،  2

 بنك تسهیلات

Credit Enhancer 

المورق الأصلي 
Originator 

 

  التزامات العملاء

  وموجودات مدرة للدخلدیون وقروض 

  

  

 SPVشركة ذات غرض خاص 

إصدار صكوك متنوعة بقیم 
  متنوعة وطرحها للاكتتاب

Stocks 

  حملة الصكوك
  المستثمرون
Investors 

  مدیر الاستثمار
Investment Manager 

  

  المستشار القانوني

Legal Advisor 

  المسجل/أمین الاستثمار

Trustee/Registrar 

  وكیل الاكتتاب
  )الإصدار(

  

  مدقق الحسابات
Auditors 
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 %100ملكیة 

المعاییر الشرعیة
  

عیة
شر
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ال
  

دارة
إ

 

  )2(شكل رقم 
  )1()الصورة العامة(النموذج الإسلامي للتوریق 

  
  
  

   
  
  

    

                                                             
 .46، ص، مرجع سابقوتطبیقاتها المعاصرة وتداولها) التوریق(ة الصكوك الإسلامیفؤاد محمد أحمد محیسن،  1

 

 الرقابة الشرعیة

المورق الأصلي 
Originator 

 

  التزامات العملاء

الاعیان و ( خلیط من الموجودات
  المدرة للدخل) المنافع والدیون 

  

  

شركة ذات غرض خاص 
SPV 

إصدار صكوك متنوعة بقیم 
  متنوعة وطرحها للاكتتاب

Stocks 

  حملة الصكوك
  المستثمرون

  مدیر الاستثمار
Investment 
Manager 

  

  المستشار القانوني

  المسجل/أمین الاستثمار

Trustee/Registrar 

  وكیل الاكتتاب
  )الإصدار(

  مدقق الحسابات
Auditors 

  

 مراقبة الالتزام
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  المطلب الثاني
  أنواع الصكوك الإسلامیة

، ومن اعتبارات لعدة عدیدة وفقا أنواع إلى الإسلامیة الاستثماریة الصكوك تتنوع
أنه توجد  -البحرین–أهمها ما ذكرته هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة 

  :عدة هیاكل لإصدار الصكوك الإسلامیة وهي كالآتي
  صكوك المضاربة :النوع الأول

للمؤسسات المالیة الإسلامیة الشرعیة لهیئة المراجعة والمحاسبة  عرفت المعاییر
وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس : "صكوك المضاربة بأنها

  .)1("المضاربة بتعیین مضارب من الشركاء أو غیرهم لإدارتها
  )2(أهمها الصور من العدید المضاربة صكوك وتأخذ

مشروعاً ا حملة الصكوك وهي التي لا یخصص فیه: صكوك المضاربة المطلقة .1
  .المشروع المناسب حسب خبرته ختیارانما یخول المضارب في إ معیناً، و 

 التي یخصص فیها حملة الصكوك مشروعاً معیناً أو يوه: صكوك المضاربة المقیدة .2
لا  مجالاً معیناً یستثمر فیه المضارب أموال المضاربة، ولا یحق له الخروج عنها وإ

، وتكون محددة بمدة  أعُتبر   .المشروع معینة حسب عمرمتعدیاً
 وحصیلة المال، أرباب هم فیها والمكتتبون المضارب، هو الصكوك لتلك المصدر

 والحصة المضاربة موجودات الصكوك حملة ویملك المضاربة، مال رأس هي الاكتتاب
  .وقعت إن الخسارة ویتحملون المال، لأرباب الربح من علیها المتفق

  

                                                             
 .239ص مرجع سابق، المعاییر الشرعیة، 1
دارتها: ، المؤتمر العالمي حول"دور الصكوك الإسلامیة في دعم قطاع الوقف الإسلامي"زیاد الدماغ،  2 : قوانین الأوقاف وإ

كلیة أحمد إبراهیم للحقوق،  –بمالیزیا، المعهد العالمي لوحدة الأمة الإسلامیة وقائع وتطلعات، الجامعة الإسلامیة العالمیة 
 .8م، ص2009أكتوبر 
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 وبدء الصكوك وتخصیص الاكتتاب باب قفل بعد المضاربة صكوك تداول ویجوز
 النقود في التصرف ضوابط فتراعى لنشاطا بدء قبل أما والمنافع، الأعیان في النشاط

 )1(.الدین بیع ضوابط فتراعى مؤجل بثمن الموجودات بیع حال وفي )الصرف(

، المضــاربةدل علــى جــواز مــا یــ ةلقــران الكــریم والأحادیــث النبویــورد فــي ا :دلیــل المشــروعیة
 :من القرآن والسنة ونستدل

  .٢٠: المزمل  MQ  P  O  N  M  L  K  JL 7 8 : نمن القرآ*
: ســلم قــالو  هصــلى االله علیــ ياالله عنــه أن النبــ يورد فــي حــدیث صــهیب رضــ :مــن الســنة*
ابــن  هأخرجــ" (خلــط البــر بالشـعیر للبیــت لا للبیــعالبیــع لأجـل والمقارضــة و ثـلاث فــیهن البركــة "

  )2().ماجه
رضي االله عنهم بالمضاربة ولم یكن فیهم مخالف في  ةكما تعامل الصحاب: من الإجماع*

 )3(.ذلك، والأمة أجمعت من بعدهم جیلاً بعد جیل على جوازها
  كوك الإجارةص: النوع الثاني

عرفت المعاییر الشرعیة لهیئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالیة الإسلامیة 
وثائق متساویة القیمة یصدرها مالك عین مؤجرة أو عین موعود ": صكوك الإجارة بأنها

عها واستیفاء ثمنها من یباستئجارها، أو یصدرها وسیط مالي ینوب عن المالك، بغرض ب
  )4(."لحمة الصكوك حصیلة الاكتتاب فیها، وتصبح العین مملوكة

 الإجارة،دل على جواز ما ی ةلقران الكریم والأحادیث النبویورد في ا :دلیل المشروعیة
  :من القرآن والسنة ونستدل

  ٦: الطلاق M 8 7  7  6:  9  8L : من القرآن*

                                                             
". الصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة تجربة السوق المالیة الإسلامیة الدولیة"نوال بن عمارة،  1

 .255، ص2011، 09جامعة ورقلة، ع: مجلة الباحث، الجزائر
دار الفكر، : ط؛ بیروت.لا( 2محمد فؤاد عبد الباقي، ج: ه، السنن، تحقیق275محمد بن یزید بن ماجه ت : أخرجه 2
 .768، باب الشركة والمضاربة، ص)ت.د
 .7، صمرجع سابق، میة في دعم قطاع الوقف الإسلاميدور الصكوك الإسلازیاد الدماغ،  3
 .238المعاییر الشرعیة، ص 4
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  ٢٦: القصص M}| {   z y ~ � ¡  ¤ £¢L:لَّ جَ وَ  زَّ عَ  الَ قَ وَ 
 هالنبي صلى االله علی احْتَجَمَ ": ورد في حدیث ابن عباس رضي االله عنهما قال: من السنة*

ُ رَ جْ أَ امَ جَّ وأعطى الحَ  ،وسلم   .)1("ه
  )2(.أجمعت الأمة على جواز الإجارة منذ عصر الصحابة إلى الآنكما : من الإجماع*

  
  03شكل رقم 

  هیكل صكوك الإجارة
  

  
  نقود         

  
  
  
  
  
  التوزیعات الدوریة لحملة الصكوك 7عوائد  6تأجیر الأصول  5نقود  4شراء أصول  3نقود  2صكوك استلام  1

آلیات الهندسة المالیة كأداة لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة وأثر الأزمة المالیة على "لحلو بخاري، ولید عایب، : المصدر
الاقتصاد الإسلامي الواقع ورهانات المستقبل، معهد العلوم : ، الملتقى الدولي الأول بعنوان"سوق الصكوك الإسلامیة

  .5، صالمركز الجامعي بغردایة-الاقتصادیة
  )3(وهي أنواع :صكوك ملكیة المنافع :النوع الثالث

 صكوك ملكیة منافع الأعیان الموجودة .1
  :وهي نوعان

                                                             
دار : م.؛ لا1:ط( 3محمد زهیر بن ناصر، ج: هـ، صحیح البخاري، تحقیق256محمد بن إسماعیل البخاري ت: أخرجه 1

 .93كتاب الإجارة، باب خراج الحجام، ص) هـ1722طوق النجاة، 
 .7زیاد الدماغ، دور الصكوك الإسلامیة في دعم قطاع الوقف الإسلامي، مرجع سابق، ص 2
 .239- 238مرجع سابق، ص المعاییر الشرعیة،  3

 حملة الصكوك الشركة بائعة الأصول المستأجر

 مصدر الصكوك

3 5 
6 

1 

2 
7 

4 
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  وثائق متساویة القیمة یصدرها مالك عین موجودة، بنفسه أو عن طریق
مالي، بغرض إجارة منافعه واستیفاء أجرتها من حصیلة الاكتتاب وسیط 

 .فیها، وتصبح منفعة العین مملوكة لحملة الصكوك
  بنفسه )مستأجرة(وثائق متساویة القیمة یصدرها مالك منفعة عین موجودة ،

أو عن طریق وسیط مالي، بغرض إعادة إجارتها واستیفاء أجرتها من 
 .منفعة العین مملوكة لحملة الصكوك حصیلة الاكتتاب فیها، وتصبح

 صكوك ملكیة منافع الأعیان الموصوفة في الذمة .2
وهي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها بغرض إجارة أعیان موصوفة في الذمة واستیفاء 

  .مملوكة لحملة الصكوك العین ةوتصبح منفع. الأجرة من حصیلة الاكتتاب فیها
 العینصكوك ملكیة الخدمات من طرف  .3

هي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها بغرض تقدیم الخدمة من طرف معین واستیفاء 
  .الأجرة من حصیلة الاكتتاب فیها، وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك

 صكوك ملكیة الخدمات من طرف موصوف في الذمة .4
صوف في هي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها بغرض تقدیم الخدمة من مصدر مو 

الذمة واستیفاء الأجرة من حصیلة الاكتتاب فیها، وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة 
  .الصكوك
  وك المشاركةصك: النوع الرابع

عرفت المعاییر الشرعیة لهیئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالیة الإسلامیة 
نشاء إصدارها لاستخدام حصیلتها في إوثائق متساویة القیمة یتم : "صكوك المشاركة بأنها

المشاركة،  عقد من عقود أو تطویر مشروع قائم، أو تمویل نشاط على أساس، مشروع
ویصبح المشروع أو موجودات النشاط ملكا لحملة الصكوك في حدود حصصهم، وتدار 

الوكالة  أو على أساس المضاربة أو على أساسركة الشصكوك المشاركة على أساس 
  )1(.اربالاستثم

                                                             
 .239المعاییر الشرعیة، ص 1
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وصكوك  والمؤقتة المستمرة المشاركة كصكوك الأنواع من العدید المشاركة ولصكوك
تكون  معین مشروع في المشاركة وصكوك لمصدرها، والإدارة معین مشروع في المشاركة

  .أخرى لجهة الإدارة
هم  والمكتتبون معین مشروع في معه المشاركة طالب هو الصكوك لهذه صدرالمُ 

المشاركة،  رأسمال في المكتتبین حصة هي الاكتتاب وحصیلة المشاركة، عقد في الشركاء
المشاركة  صكوك آجال تتحدد كما وغرمها، بغنمها الشركة موجودات الصكوك حملة ویملك
من  حصة المشاركة صكوك حملة ویستحق المشاركة، عقد محل للمشروع المحددة بالمدة

 )1(.مساهمتهم بنسبة علیهم الخسارة وتوزع صكوك، من یملكون ما بنسبة أرباحها

نما : قال ابن قدامه  :دلیل المشروعیة وأجمع المسلمون على جواز الشركة في الجملة، وإ
  )2(.اختلفوا في أنواع منها

  ١٢: النساء M 8 7  p  o  n  qL : من القرآن*
قال النبي : االله عنه قال يرض ةقدسي عن أبي هریر الحدیث ال في كما ورد: من السنة*

أنا ثالث الشریكین ما لم یخن أحدهما صاحبه فإذا : "یقول االله تعالى: ه وسلمصلى االله علی
  .)3()رواه أبو داود والحاكم( "خانه خرجت من بینهم

صلى االله  يأنه كان شریك النب: االله عنه يوفي حدیث السائب بن أبي السائب رض
یداري ولا  مرحباً بأخي وشریكي لا: "تجارة فلما جاء یوم الفتح قالعلیة وسلم قبل البعثة في ال

  )4().أخرجة أبوداود" (یماري
  
  

                                                             
نوال بن عمارة، الصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة تجربة السوق المالیة الإسلامیة الدولیة،  1

 .256مرجع سابق، ص
  .8زیاد الدماغ، دور الصكوك الإسلامیة في دعم قطاع الوقف الإسلامي، مرجع سابق، ص 2
ط؛ .لا( 3محمد محي الدین عبد الحمید، ج: هـ، سنن أبي داود، تحقیق275أبو داود سلیمان بن الأشعث ت: أخرجه 3

 .256كتاب البیوع، باب الشركة، ص) ت.المكتبة العصریة صیدا، د: بیروت
دار الكتب : ط؛ بیروت.لا( 6محمد عبد القادر عطا، ج: ه، السنن الكبرى، تحقیق458أبو بكر البیهقي ت: أخرجه 4

 .129كتاب الشركة، باب الاشتراك في الأموال والهدایا، ص) م2003/ه1424العلمیة، 
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  04الشكل رقم 
 هیكل صكوك المشاركة

              
  توزیع الربح             

  
  عقد إدارة                                              توزیع الربح                      

  
  

                                          $100                 $100 
  

  اتفاقیة مشاركة                                            
  عملیة شراء                                            
   100$           صكوك                                                                     

  
  
  
  

لمالیة على آلیات الهندسة المالیة كأداة لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة وأثر الأزمة الحلو بخاري، ولید عایب، : المصدر
 .6، مصدر سابق، صسوق الصكوك الإسلامیة

  كوك السلمص: خامسالنوع ال
عرفت المعاییر الشرعیة لهیئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالیة الإسلامیة 

لتحصیل رأس مال السلم، وتصبح  ؛صدارهاإمتساویة القیمة یتم وثائق : "بأنهاصكوك السلم 
  )1(."سلعة السلم مملوكة لحملة الصكوك

                                                             
 .239المعاییر الشرعیة، ص 1

 الصكحامل 

 الحكومة

 الشركة المالیة الشریك
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والسلعة  معجل، بثمن التسلیم مؤجلة سلعة بیع تمثل صكوك هي السلم فصكوك
ذمة  في تزال لا الذمة، في تثبت موصوفة لأنها العینیة، الدیون قبیل من هي التسلیم المعجلة

الصك  إصدار حالة في التداول أو للبیع قابلة غیر الصكوك هذه تعتبر لذلك بالسلم، البائع
 تاریخ حتى بها المحتفظ الاستثمارات قبیل من فهي المشتري أو البائع الطرفین أحد قبل من

 )1(.الاستحقاق

أولهمـا حاضـر عوضـین یتفـق الفقهـاء فـي أن عقـد السـلم یقـوم علـى مبادلـة  :دلیل المشروعیة
   )2(.خر مؤجل وهو الشيء المسلم فیهوهو الثمن والآ

االله في كتابه وآذن  هجل قد أحلأ إلىالمضمون  مأشهد أن السل: قال ابن عباس: من القرآن*
!  "  #  $  %  &  '  )  (   M 8 7 : ةیالآ هفیه ثم قرأ هذ

*L ٢٨٢: البقرة  
 علیة وسلم أن النبي صلى االله: عباس رضي االله عنه قال ابنورد في حدیث  :من السنة*

في  مفي شيء فلیسل ممن أسل: "في الثمار السنتین والثلاث، فقالون قدم المدینة وهم یسلم
  .)3("جل معلومأمعلوم، ووزن معلوم إلى كیل 

  صكوك المرابحة: سسادلنوع الا
للمؤسسات المالیة الإسلامیة عرفت المعاییر الشرعیة لهیئة المراجعة والمحاسبة 

وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها لشراء سلعة المرابحة، وتصبح : "صكوك المرابحة بأنها
  )4(".سلعة المرابحة مملوكة لحملة الصكوك

فالمصدر لهذه صكوك هو المؤسسة الوسیطة التي تقوم باستخدام حصیلة الاكتتاب 
مرابحة، ثم بیعها في الأسواق، والعائد على الصكوك یتمثل في الفارق بین فیها لشراء سلعة 

                                                             
  .241معطى االله خیر الدین، شریان رفیق، الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل مشاریع التنمیة الاقتصاد، مرجع سابق، ص 1
  .10في دعم قطاع الوقف الإسلامي، مرجع سابق، صزیاد الدماغ، دور الصكوك الإسلامیة  2
المكتب الإسلامي، : ؛ بیروت2:ط( 5هـ، إرواء الغلیل في تخریج أحادیث منار السبیل، ج1420محمد ناصر الألباني ت 3

 .218كتاب البیع، باب السلم، ص) م1985/ه1405
 .239المعاییر الشرعیة، ص 4
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سعر شراء السلعة وبیعها في الأسواق، فقد یربح حملة الصكوك إذا كان الفارق موجبا، 
  )1(.ویخسرون في حال كون العائد سالبا

مـا أكدتــه هـذا و تتضـح مشـروعیة المرابحـة باعتبارهـا نــوع مـن أنـواع البیـوع،  :دلیـل المشـروعیة
  :ونستدل بذلك)2(.الندوات الفقهیة المتخصصة بعمل المصارف الإسلامیة

  ٢٧٥: البقرةM;  :  9  8  7  L  7 8 : من القرآن*
ختلف الجنسان اإذا : "وسلم قال هورد في السنة النبویة حدیث صلى االله علی: من السنة*

  )3(".فبیعوا كیف شئتم
  ك الإستصناعو صك: بعالنوع السا

المعاییر الشرعیة لهیئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالیة الإسلامیة عرفت 
صدارها لاستخدام حصیلة الاكتتاب إة القیمة یتم یوثائق متساو : "صكوك الاستصناع بأنها

  )4(."فیها في تصنیع سلعة، ویصبح المصنوع مملوكا لحملة الصكوك
المشترون  هم فیها والمكتتبون) البائع(الصانع  هو الاستصناع لصكوك فالمصدر

العین  الصكوك حملة ویملك تكلفة المشروع، هي الاكتتاب وحصیلة صنعها، المراد للعین
 إن الموازي الاستصناع في المصنوعة العین بیع ثمن أو بیعها ثمن ویستحقون المصنوعة،

استصناعًا  المبیعة العین لتصنیع اللازمة بالمدة الاستصناع صكوك آجال وجد، وتتحدد
  )5(.الصكوك حملة على وتوزیعه الثمن وقبض

جــاز الاستصــناع استحســاناً لإجمــاع النــاس علیــه لأنهــم یتعــاملون فیــه فــي  :دلیــل المشــروعیة
  )6(.سائر العصور من غیر نكیر

                                                             
 .46ماریة الإسلامیة وعلاج مخاطرها، مرجع سابق، صأحمد إسحاق الأمین حامد، الصكوك الاستث 1
 .10زیاد الدماغ، دور الصكوك الإسلامیة في دعم قطاع الوقف الإسلامي، مرجع سابق، ص 2
دار الكتب المصریة، : ؛ بالقاهرة2:ط( 10، ج)تفسیر القرطبي(هـ، الجامع لأحكام القرآن 671ت أخرجه القرطبي 3

  .86، ص14ل، آیة تفسیر صورة النح) م1964/ه1384
 .239المعاییر الشرعیة، ص 4
نوال بن عمارة، الصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة تجربة السوق المالیة الإسلامیة الدولیة،  5

 .256مرجع سابق، ص
  .9زیاد الدماغ، دور الصكوك الإسلامیة في دعم قطاع الوقف الإسلامي، مرجع سابق، ص 6
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اصطنع : (صح عن ابن عمر رضي االله عنهما أن النبي صلى االله علیه وسلم: من السنة*
وثبت أیضاً أن النبي صلى االله علیه وسلم قد استصنع منبراً كما في . رواه البخاري) خاتماً 

ك : الصحیحین أن رسول االله صلى االله علیه وسلم بعث إلى امرأة من الأنصار ري غلامَ مُ
انظري غلامك النجار یعمل (وفي روایة عند مسلم ) النجار یعمل لي أعواداً أجلس علیهن

  )1(.)لي أعواداً أكلم الناس علیها
  صكوك المزارعة: ثامننوع الال

عرفت المعاییر الشرعیة لهیئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالیة الإسلامیة 
صدارها لاستخدام حصیلة الاكتتاب فیها إوثائق متساویة القیمة یتم : "صكوك المزارعة بأنها

في تمویل مشروع على أساس المزارعة، ویصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول وفق 
  )2(."ما حدده العقد

فیها  والمكتتبون منافعها، مالك أو مالكها الأرض صاحب هو الصكوك لهذه المصدر
هي  الاكتتاب ، وحصیلة)بغیرهم أو بأنفسهم العمل أصحاب(المزارعة  عقد في المزارعون هم

  .الزراعة تكالیف
 أصحاب الأرض هم والمكتتبون العمل صاحب) المزارع(هو  المصدر یكون وقد

 المتفق الحصة الصكوك حملة ویملك، )بهماكتتا بحصیلة الأرض اشتریت الذین المستثمرون(
  )3(.الأرض تنتجه مما علیها

  :دلیل المشروعیة
: أن صـلى االله علیـه وسـلم قـال:قـال  مـااالله عنه يرضـر ورد في حدیث ابن عمـ: من السنة*
  )4(."زرع أو إلى أهلها بشطر ما یخرج من ثمر أنه دفع أرض خیبر"

                                                             
المكتبة العلمیة ودار الطیب للطباعة والنشر، : ؛ القدس14، ج1:ط. (م الدین بن موسى عفانة، فتاوى یسألونكحسا 1

 .203، ص)ه1430
 .239المعاییر الشرعیة، ص 2
نوال بن عمارة، الصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة تجربة السوق المالیة الإسلامیة الدولیة،  3

 .257مرجع سابق، ص
   .230، ص)م2007-ه1428دارالقلم، : ؛ دمشق2:ط. (فقه المعاملات المالیة، المصري، رفیق یونس 4
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  ةصكوك المساقا: تاسعالنوع ال
المالیة الإسلامیة  عرفت المعاییر الشرعیة لهیئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات

صدارها لاستخدام حصیلتها في سقي إوثائق متساویة القیمة یتم : "بأنها ةصكوك المساقا
ویصبح لحملة الصكوك  ،أساس عقد المساقاتنفاق علیها ورعایتها على أشجار مثمرة والإ

  )1(."حصة من الثمرة وفق ما حدده العقد
نخل : مصدر هذه الصكوك هم مالكو المزارع المزروعة بأشجار ذات أصول ثابتة

وزیتون وعنب، لاستخدام حصیلتها في الصرف على الزراعة ورعایتها وتعهدها بالري وتهیئة 
الآفات الزراعیة، ثم جني المحصول وبیعه شبكات المیاه والصرف والتسمید والتقلیم ومعالجة 

أو تخزینه وتسویقه، ویقوم المكتتبون في هذه الصكوك بدور المساقي، حیث تمول حصیلة 
الصكوك هذه الأنشطة، ویستحق حاملوها الحصة المتفق علیها من المحصول، وتمثل 

صة شائعة في صكوك المساقاة بعد قفل باب الاكتتاب وبدء الاستثمار واستخدام حصیلتها ح
زمة لرعایة المزرعة والمدخلات الزراعیة كالسماد لاالمساقاة من الآلات والمعدات ال موجودات

 )2(.والمبیدات، وكذلك ما تنتجه المزرعة من محاصیل منذ ظهورها حتى جنیها

  :دلیل المشروعیة
ر نخل خیبأنه دفع إلى یهود خیبر : "وورد في حدیث صلى االله علیه وسلم قال: من السنة*

  )3(".وأرضها مزارعة) مساقاة(معاملة 
  )4(.ى جواز المساقاتي االله عنهم علرض ةأجمع الصحاب: من الإجماع*

  صكوك المغارسة: عاشرالنوع ال
عرفت المعاییر الشرعیة لهیئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالیة الإسلامیة 

صدارها لاستخدام حصیلتها في غرس إوثائق متساویة القیمة ویتم : "صكوك المضاربة بأنها

                                                             
 .239المعاییر الشرعیة، ص 1
 .48أحمد إسحاق الأمین حامد، الصكوك الاستثماریة الإسلامیة وعلاج مخاطرها، مرجع سابق، ص 2
، )م1992-ه1413دار القلم، : ؛ دمشق4:ط. (مصطفى الخِن وآخرون، الفقه المنهجي على مذهب الأمام الشافعي 3

 .34ص
 .11سابق، ص زیاد الدماغ، دور الصكوك الإسلامیة في دعم قطاع الوقف الإسلامي، مرجع 4
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ساس عقد المغارسة، ویصبح أعمال ونفقات على أشجار وفیما یتطلبه هذا الغرس من أ
  )1(."لحملة الصكوك حصة في الأرض والغرس

  :دلیل المشروعیة
جائزة عند المالكیة بشروط، ومن شروطها أن یكون الشجر من صنف واحد  المغارسة

لسنتین كثیرة، وذهب الحنفیة إلى جوازها إذا كانت على الشجر یكون  أو متقارب وأن لا
دخل لعمل  أصلاً قبل عقد المغارسة، ولا ةوالثمر دون الأرض، وذلك لأن الأرض موجود

  )2(.فیها ةالعامل فیها، حتى تكون له حص

ومن خلال هذا الفصل نكون قد حصلنا على تصور واضح عن الصكوك الإسلامیة   
لنخلص إلى أن مصطلح الصكوك الإسلامیة یختلف عن مصطلح التوریق في الاقتصاد 
التقلیدي والذي هو عبارة عن سندات ربویة، وعرفنا مدى أهمیة الصكوك الإسلامیة وكیف 

ئص الصكوك الإسلامیة التي تمیزها عن تتم عملیة التصكیك، وكذلك تطرقنا إلى خصا
لذلك یجدر بنا . التقلیدیة، وأهم أنواع صكوك الاستثمار الإسلاميغیرها من الأوراق المالیة 

ابط شرعیة، وعرفة مدى أبعادها معرفة آلیات إصدار هذه الصكوك وتداولها وفقا لضو 
  .تصادیةالاق

                                                             
 .240المعاییر الشرعیة، ص 1
  .11، مرجع سابق، ص"دور الصكوك الإسلامیة في دعم قطاع الوقف الإسلامي"زیاد الدماغ،  2



  
  

  الفصل الثاني

الضوابط الشرعیة والأبعاد 
 الاقتصادیة للصكوك الإسلامیة
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 :تمهید
تعتبر الصكوك المالیة الإسلامیة من أهم الأدوات التمویلیة الإسلامیة الواعدة، وذلك 

استثماریة لصلاحیتها للتطبیق في أنشطة كثیرة تسد بها الحاجة إلى التمویل، وهي أداة 
فما مدى التزام الصكوك بالأحكام والضوابط المنظمة لإصدارها . مضبوطة بضوابط الشریعة

؟ وهذا ما سنتولى بیانه في هذا الفصل؛ لذلك قسم هذا الفصل إلى )تداولها(بها والعمل 
  :مبحثین

  الصكوك الضوابط الشرعیة لإصدار :المبحث الأول
  الضوابط الشرعیة لتداول الصكوك :الثاني المبحث
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  المبحث الأول
  الضوابط الشرعیة لإصدار الصكوك

الشرعي الذي تصدر الصكوك إن عقد إصدار الصكوك الإسلامیة هو العقد 
الاستثماریة على أساسه؛ لأن كل إصدار یجب أن یكون على أساس صیغة من صیغ 

  .التمویل الإسلامي، وتترتب علیه أحكام وآثار هذه الصیغة
صدار  تنطبق على جمیععامة الأوراق المالیة الإسلامیة محكوم بضوابط شرعیة  وإ

 اصة وفقاً للصیغة التي تمت عملیةخ عملیات التصكیك الإسلامیة وضوابط شرعیة
 إلى هتقسیم من خلالذلك و  هذا ما سنتطرق إلیه في هذا المبحثو  ،التصكیك على أساسها

  :ینلبمط
   العامة لشرعیةالضوابط ا :الأول طلبالم
 الخاصة الضوابط الشرعیة :الثاني طلبالم
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  المطلب الأول
  لإصدار الصكوك الضوابط الشرعیة العامة

الذي  أو الأصل أو العین أن یمثل الصك ملكیة حصة شائعة في المشروع :الأول الضابط
أصدرت الصكوك لإنشائه أو تمویله، ویترتب علیها جمیع الحقوق والتصرفات المقررة شرعا 

رث وغیرها من التصرفات المشروعة   )1(.للمالك في ملكه من بیع وهبة ورهن وإ

 نشرة(تحددها  التعاقد شروط أن أساس على الصكوك في العقد یقوم :الضابط الثاني
عنه  یعبر) القبول(وأن  الصكوك، هذه في الاكتتاب عنه یعبر )الإیجاب(وأن  )الإصدار

 إیجابا حینئذ فتكون إیجاب أنها الإصدار نشرة في صرح إذا إلا .المصدرة الجهة موافقة
  )2(.قبولا الاكتتاب ویكون

بشراء ما لم یكتتب فیه من الصكوك، ویكون  یجوز لمؤسسة أن تتعهد :الضابط الثالث
الالتزام من متعهد الاكتتاب مبینا على أساس الوعد الملزم، ولا یجوز أن یتقاضى المتعهد 

  .بالاكتتاب عمولات مقابل ذلك التعهد
یجوز أن تصدر الصكوك لآجال قصیرة، أو متوسطة، أو طویلة بالضوابط  :الضابط الرابع

تحدید أجل، وذلك بحسب طبیعة الصیغة التي تصدر الصكوك  وقد تصدر دون. الشرعیة
  .وفقها وطبیعة المشروع الممول بحصیلة الصكوك أیضا

ستثماریة أو حملة الصكوك تنظیم طریقة یجوز لمصدر الصكوك الا :الضابط الخامس
مشروعة للتحوط من المخاطر، أو التخفیف من تقلبات العائدات الموزعة كإنشاء صندوق 

بمساهمات من حملة الصكوك، أو الاشتراك في تأمین إسلامي بأقساط تدفع من إسلامي 
ولا مانع شرعا من اقتطاع . حصة حملة الصكوك في العائد أو من تبرعات حملة الصكوك

  )3(.نسبة معینة من العائد

                                                             
 .52أحمد إسحاق الأمین حامد، الصكوك الاستثماریة الإسلامیة وعلاج مخاطرها، مرجع سابق، ص 1
تنمیة وممارسة .. الصكوك الإسلامیة، تحدیات(، ورشة عمل "الصكوك الإسلامیة ومجالات التطبیق"فؤاد محمد محسین،  2

 .19هـ، ص1431شعبان  7-6سلامي، ستثمار والتمویل الإشركة الإسراء للا :، الأردن)دولیة
 .53أحمد إسحاق الأمین حامد، الصكوك الاستثماریة الإسلامیة وعلاج مخاطرها، مرجع سابق، ص 3
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  )1(في نشرة الإصدار) في حدها الأدنى(یجب مراعاة الشروط التالیة  :الضابط السادس

النشرة تحدید مجال الاستثمار وتحدید صیغة التمویل الإسلامي الذي تصدر أن تتضمن  .1
الصكوك على أساسها، كالإجارة، أو المضاربة، أو المشاركة، أو المرابحة، أو السلم، أو 

  ..المزارعة
أن تكون الصیغة التي أصدر الصك على أساسها مستوفیة لأركانها، وشروطها، وألاَّ  .2

 .مقتضاها أو یخالف أحكامهاتتضمن شروطا تنافي 
أن ینص في النشرة على الالتزام بأحكام ومبادئ الشریعة الإسلامیة، وعلى وجود هیئة  .3

 .رقابة شرعیة تعتمد آلیة الإصدار وتراقب تنفیذه طوال الوقت
أن ینص في النشرة على مشاركة مالك كل صك في الغنم وأن یتحمل من الغرم بنسبة  .4

 .مالیة ما تمثله صكوكه من حقوق
أن تتضمن النشرة شروط التعاقد والبیانات الكافیة عن المشاركین في الإصدار وصفاتهم  .5

الشرعیة وحقوقهم وواجباتهم، وذلك مثل وكیل الإصدار، ووكیل الدفع، وغیرهم، كما 
 .تتضمن شروط تعیینهم وعزلهم

في  لیس هناك ما یمنع شرعا من النص في نشرة الإصدار على اقتطاع نسبة معینة .6
نهایة كل دورة، إما من حصة الصكوك في الأرباح في حالة وجود تنضیض دوري، 
ما من حصصهم في الإیراد أو الغلة الموزعة تحت الحساب، ووضعها في حساب  وإ

على اعتبار أن هذا الشرط یكون . احتیاطي خاص لمواجهة مخاطر خسارة رأس المال
  ".أحل حراما أو حرم حلالاوالمسلمون عند شروطهم، إلا شرطا "بالتراضي، 

لا یجوز أن تشمل نشرة الإصدار أي نص صراحة أو ضمنا یضمن به مصدر الصك  .7
لمالكه قیمته الاسمیة في غیر حالات التعدي والتقصیر، إلا أنه لیس هناك ما یمنع 

منفصل في شخصیته، وذمته ) طرف ثالث(شرعا من النص على وعد من الغیر 
التبرع بدون مقابل بدفع مبلغ مخصص لجبران الخسران في المالیة، عن طرفي العقد ب

                                                             
 .23سابق، ص، مرجع وتطبیقاتها المعاصرة وتداولها) التوریق(الصكوك الإسلامیة فؤاد محمد أحمد محیسن،  1
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مشروع معین، وعلى أن یكون التزاما مستقلا عن العقد؛ بمعنى أن قیامه بالوفاء بالتزامه 
لیس شرطا في نفاذ العقد وترتب أحكامه علیه بین أطرافه، ومن ثم فلیس لحملة 

تزاماتهم بها بسبب عدم قیام الصكوك الدفع ببطلان العقد، أو الامتناع عن الوفاء بال
 .المتبرع بالوفاء بما تبرع به، بحجة أن هذا الالتزام كان محل اعتبار في العقد

لا یجوز أن تتضمن نشرة الإصدار، ولا الصكوك المصدرة على أساسها نصاً یؤدي إلى  .8
، ویصح العقد، وتوزع  احتمال قطع الشركة في الربح؛ فإن وقع كان الشرط باطلاً

  )1(.بحسب رؤوس الأموال، إن لم یكن قد تم الاتفاق على نسب التوزیع الأرباح
  :ویترتب على ذلك

  عدم جواز اشتراط مبلغ محدد لحملة الصكوك، أو صاحب المشروع في نشرة
  .الإصدار والصكوك الصادرة بناء علیها

 محل القسمة هو الربح بمعناه الشرعي، وهو الزائد عن رأس المال، ولیس الإیراد أو 
أو بالتقویم للمشروع بالنقد، وما زاد عن  )*(ویعرف مقدار الربح، إما بالتنضیض. الغلة

رأس المال عند التنضیض أو التقویم فهو الربح، الذي یوزع بین حملة الصكوك؛ وفقاً 
  .لشروط العقد

  یعد حساب أرباح وخسائر للمشروع، ویجب أن یكون معلناً وتحت تصرف حملة
  .الصكوك

ة، ة للضوابط العامة التي یجب أن تحكم عملیة إصدار الصكوك الإسلامیهذا بالنسب
، فإن كل نوع من الأنواع الصكوك تحكمه ضوابط خاصة، وبالإضافة إلى الضوابط العامة

  .التالي مطلبوهذا ما سنتطرق إلیه في ال
 

                                                             
  .، مرجع سابق"الصكوك الإسلامیة تحدیات تنمیة ممارسات دولیة"علاء الدین زعتري،  1
ما : من النَّضّ والنَّاضّ، وهو في اللغة". تصییر المتاع نقدا ببیع أو معاوضة"تنضیض المال في الإصطلاح الفقهي یعني *

؛ أي ما حصل وطهر من أثمان أمتعتهم "ما قد نضّ من أموالهمخد صدقة : "وفي الحدیث. كان نقدا، وهو الدراهم والدّنانیر
اد، معجم المصطلحات المالیة والاقتصادیة في لغة الفقهاء، مرجع سابق، ص. (وغیرها  ).151نزیه حمّ
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  الثاني مطلبال
 صدار الصكوكلإالضوابط الشرعیة الخاصة 

عقد الإصدار وفق نوع العقد وصفته الشرعیة وبیان ذلك تتحدد العلاقة بین طرفي  
  :على النحو التالي

  إصدار صكوك المضاربة :أولا

تمثل صكوك المضاربة حصة شائعة من صافي الوعاء الاستثماري، وهذه الصكوك 
تتكون من نقود وأعیان ومنافع ودیون بنسبة قلیلة من قیمة الوعاء، فیجوز تداولها بعد قفل 

اب وتوظیف حصیلة الصكوك وحتى تاریخ إعلان التصفیة على هذا الأساس، باب الاكتت
 .)1(طالما كان مع الدیون والنقود أعیان ومنافع

  )2(إصدار صكوك الإجارة بأنواعها :ثانیا

  :صكوك ملكیة الموجودات المؤجرة )1
المصدر لهذه الصكوك بائع عین مؤجرة أو عین موعود باستئجارها، والمكتتبون فیها  .1

مشترون لها، وحصیلة الاكتتاب هو ثمن الشراء، ویملك حملة الصكوك تلك 
 .الموجودات على الشیوع بغنمها وغرمها، وذلك على أساس المشاركة فیما بینهم

صكوك الأعیان المؤجرة تصدر لآجال قصیرة أو طویلة أو متوسطة وقد تصدر دون  .2
دفعة واحدة في (صكوك طریقة تصفیة ال: تحدید أجل على أن تحدد نشرة الإصدار

، ومدة الإجارة ومقدار الأجرة )نهایة مدة الإجارة أو على دفعات أثناء هذه المدة
 ).تشغیلیة أو تمویلیة(وطریقة الدفع، ونوع الإجارة 

  صكوك الأصول المؤجرة من نوع الإجارة التشغیلیة تصدر عادة لآجال تناسب
فإن مدیر الإصدار یقوم عمر الأصل الاقتصادي، فإذا انتهى عقد الإجارة 

                                                             
 .24، مرجع سابق، صوتطبیقاتها المعاصرة وتداولها) التوریق(الصكوك الإسلامیة فؤاد محمد أحمد محیسن،  1
 .55لأمین حامد، الصكوك الاستثماریة الإسلامیة وعلاج مخاطرها، مرجع سابق، صأحمد إسحاق ا 2
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بتأجیره مرة ثانیة، ثم یباع الأصل في نهایة الأجل المحدد فیه ویوزع على 
 .حملة الصكوك

  وصكوك الأصول المؤجرة من نوع الإجارة التمویلیة المنتهیة بالتملیك تتحدد
وفي هذا النوع تنتهي الإجارة بتملیك الأصول للمستأجر . آجالها بمدة الإجارة

أو في نهایة مدة الإجارة، وتوزع الأجرة على حملة الصكوك في على دفعات 
 .تاریخ استحقاقها في نهایة المشروع أو حسبما تحدده النشرة

  شائعة في ملكیة الأصل المؤجر فیجوز تمثل صكوك الأصول المؤجرة حصة
تداولها منذ لحظة إصدارها وحتى نهایة مدتها، كما أنه یجوز استردادها من 

 .حلول أجلهامصدرها قبل 
  )1(:صكوك ملكیة المنافع )2

بائع لمنفعة العین الموجودة، والمكتتبون فیها مشترون المصدر لهذه الصكوك هو  .1
لها، وحصیلة الاكتتاب هي ثمن تلك المنفعة، ویملك حملة الصكوك تلك المنافع على 

 .الشیوع بغنمها وغرمها
العین المؤجرة لا یجوز إعادة ویتحدد أجل الصكوك بمدة الإجارة الأصلیة؛ ذلك أن  .2

 .تأجیرها لمدة تزید عن مدة الإجارة الأولى
  :صكوك الخدمات )3

لخدمة، والمكتتبون فیها مشترون لها، وحصیلة ا هو بائع لصكوكا لتلك المصدر .1
، وتترتب آثار صیغة إجارة الخدمات على هذه تلك الخدمةالاكتتاب هي ثمن 

 )2(.وتخصیصها فیما أصدر لهالصكوك بمجرد قفل باب الاكتتاب 
خدمات الإنسان التي ) إعادة تأجیر(لا مانع وفق القواعد المالیة الإسلامیة من بیع  .2

بعقد إجارة خدمات أعلى، ولا فرق في ذلك بین منافع الأعیان ) المؤجر(ملكها البائع 

                                                             
 .240صالمعاییر الشرعیة،  1
 .241، صالمرجع نفسه 2
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عمل ولا بین الإجارة الواردة على الأعیان والإجارة الواردة على  ومنافع الإنسان،
 .الإنسان في هذا الخصوص

یجب أن تتوفر في صكوك بیع الخدمات جمیع شروط عقد الإجارة الواردة على عمل  .3
 .الإنسان من حیث تحدید نوع العمل، ومدته، ومقدار الأجرة وطریقة دفعها

بحكم أن صكوك الخدمات تمثل خدمات في ذمة المؤجر ولا تمثل دیونا نقدیة فإنه  .4
ل قبض المحل الذي تستوفى منه؛ لأن المنافع في جمیع یجوز التصرف فیها قب

نما الأحوال لا تستوفى بقبض المحل الذي تس توفى منه دفعة واحدة عند القبض، وإ
فضمان المنافع لا یكون بقبضها ولا بقبض العین التي . یتم قبضها بمرور الزمن

حملة فإذا قام وكیل . تستوفى منها، فلم یكن القبض شرطا في جواز التصرف
الصكوك بإعادة تأجیر هذه الخدمات خضع تداول هذه الصكوك لضوابط التصرف 
في الدیون؛ لأنها تمثل حصة شائعة في دین الأجرة، ولم تعد تمثل حصة في منفعة؛ 

 .لأن هذه قد بیعت وخرجت من ملك حملة الصكوك
ي یستحق حملة الصكوك الأجرة في الإجارة الثانیة ویتمثل ربح حملة الصكوك ف .5

 .الفرق بین الأجرتین
وتتحدد مدة إعادة الإجارة في كل أنواع صكوك الإجارة السابقة بحسب مدة الإجارة  .6

 )1(.الأولى
  إصدار صكوك المشاركة :ثالثا

المصدر لتلك الصكوك هو طالب المشاركة معه في مشروع معین أو نشاط محدد،  )1
رأس مال والمكتتبون هم الشركاء في عقد المشاركة، وحصیلة الاكتتاب هي 

، ویملك حملة الصكوك موجودات المضاربة والحصة المتفق علیها من شاركةالم
 )2(.الربح لأرباب المال، ویتحملون الخسارة إن وقعت

                                                             
 .57أحمد إسحاق الأمین حامد، الصكوك الاستثماریة الإسلامیة وعلاج مخاطرها، مرجع سابق، ص 1
 .241المعاییر الشرعیة، ص 2
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د آجال صكوك المشاركة بالمدة المحددة للمشروع أو النشاط محل عقد وتتحد )2
المشاركة، ویستحق حملة صكوك المشاركة حصة من أرباحها بنسبة ما یملكون من 

  )1(.صكوك، وتوزع الخسارة علیهم بنسبة مساهماتهم
  ملَ إصدار صكوك السَّ  :رابعا

والمكتتبون فیها هم المشترون للسلعة، المصدر لتلك الصكوك هو البائع لسلعة السلم، 
ویملك حملة الصكوك سلعة ). رأس مال السلم(وحصیلة الاكتتاب هي ثمن شراء السلعة 

  )2(.إن وجد )*(السلم ویستحقون ثمن بیعها، أو ثمن بیع سلعة السلم في السلم الموازي
  إصدار صكوك المرابحة :خامسا
المرابحة، والمكتتبون فیها هم المشترون المصدر لتلك الصكوك هو البائع لبضاعة  .1

لبضاعة المرابحة، وحصیلة الاكتتاب هي تكلفة شراء البضاعة، ویملك حملة 
 )3(.الصكوك سلعة المرابحة، ویستحقون ثمن بیعها

تصدر هذه الصكوك عادة لآجال متوسطة وقصیرة، وهي المدة اللازمة لشراء  .2
المرابحة، وتوقیع عقد البیع  بضاعة المرابحة من حصیلة الاكتتاب في صكوك

بالمرابحة مع الواعد بشرائها، ثم المدة اللازمة لتحصیل الثمن وتوزیعه على حملة 
 )4(.الصكوك

، بصفته وكیلاً عن حملة ابحة في ملك وحیازة مدیر الإصدارتكون بضاعة المر  .3
لمشتریها ى تاریخ تسلیمها الصكوك من تاریخ شرائها وقبضها من بائعها الأول وحت

حصة في هذه البضاعة، ثمَّ یمثل حصة في یمثل الصك في هذه المرحلة و ، مرابحة
، وهو دین نقدي في ذمة المشتري مرابحة بعد قبض المشتري للبضاعة وحتى ثمنها

                                                             
 .57أحمد إسحاق الأمین حامد، الصكوك الاستثماریة الإسلامیة وعلاج مخاطرها، المرجع السابق، ص 1
ول ومستقلا عنه مع طرف ثالث للحصول على سلعة لیه عقد سلم موازي للعقد الأإفي السلم الموازي یعقد المسلم  *

وفي هذه الحالة یكون البائع  ن من الوفاء بالتزامه فیه،ول لیتمكمواصفاتها مطابقة للسلعة المتعاقد على تسلیمها في السلم الأ
    .ول مشتریا في السلم الثانيفي السلم الأ

 .241المعاییر الشرعیة، ص 2
 .241، صرجع نفسهالم 3
 .58أحمد إسحاق الأمین حامد، الصكوك الاستثماریة الإسلامیة وعلاج مخاطرها، مرجع سابق، ص 4
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اتها على حملة الصكوك الممولة تاریخ سداده للثمن وتصفیة المعاملة وتوزیع عائد
 .الكي الصكوك عند قبض كل قسط منهاى م، ویجوز توزیع حصة من الربح علله

یكون ربح حملة الصكوك هو الفرق بین ثمن شراء بضاعة المرابحة ودفع  .4
 .للمشتري مرابحةً على أقساط مؤجلةمصروفاتها نقداً وثمن بیعها 

  إصدار صكوك الاستصناع :ساسا
ن والمكتتبون فیها هم المشترون للعی) البائع(المصدر لتلك الصكوك هو الصانع  .1

المراد صنعها، وحصیلة الاكتتاب هي تكلفة المصنوع، ویملك حملة الصكوك العین 
المصنوعة، ویستحقون ثمن بیعها، أو ثمن بیع العین المصنوعة في الاستصناع 

 )1(.الموازي إن وجد
تتحدد آجال صكوك الاستصناع بالمدة اللازمة لتصنیع العین المبیعة استصناعاً  .2

 . وقبض الثمن وتوزیعه على حملة الصكوك
، ویتمثل الربح بالنسبة لهم في الفرق بین كوك ثمن العین المصنعةیستحق حملة الص .3

 .، وثمن الاستصناعالعین أو ثمن الاستصناع الموازي تكلفة تصنیع
و استرداد صكوك الاستصناع إذا تحولت النقود إلى أعیان مملوكة یجوز تداول أ .4

لحملة الصكوك في مدة الاستصناع وحتى یستلم الأصل أو المشروع المصنع إلى 
ة الصكوك المستصنع على أساس أن هذه الصكوك تمثل موجودات مملوكة لحمل

لى المستصنع ، أما بعد تسلیم الأصل أو المشروع المصنع إأثناء فترة تصنیع الأصل
، فإن تداول هذه الصكوك یخضع لضوابط قابل ثمن مؤجل أو یدفع على أقساطفي م

  )2(.التصرف في الدیون
  
  
  

                                                             
 .241المعاییر الشرعیة، ص 1
 .29، مرجع سابق، صوتطبیقاتها المعاصرة وتداولها) التوریق(الصكوك الإسلامیة فؤاد محمد أحمد محیسن،  2
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  )1(ةزراعمصكوك الإصدار  :سابعا

كتتبون م، وال)مالكها أو مالك منافعها(المصدر لتلك الصكوك هو صاحب الأرض  .1
، وحصیلة )بأنفسهم أو بغیرهمأصحاب العمل (فیها هم المزارعون في عقد المزارعة 

 .الاكتتاب هي تكالیف الزراعة
والمكتتبون هم أصحاب الأرض ) صاحب العمل(وقد یكون المصدر هو المزارع  .2

، ویملك حملة الصكوك )المستثمرون الذین اشتریت الأرض بحصیلة اكتتابهم(
 .الحصة المتفق علیها مما تنتجه الأرض

  )2(ةإصدار صكوك المساقا :ثامنا

التي فیها ) مالكها أو مالك منافعها(المصدر لتلك الصكوك هو صاحب الأرض  .1
الشجر، والمكتتبون فیها هم المساقون في عقد المساقاة، وحصیلة الاكتتاب هي 

 .تكالیف العنایة بالشجر
والمكتتبون هم أصحاب الأرض ) صاحب العمل(وقد یكون المصدر هو المساقي  .2

ویستحق حملة الصكوك الحصة ) بحصیلة اكتتابهم المستثمرون الذین سقیت الأرض(
  .المتفق علیها مما تنتجه الأشجار

  )3(إصدار صكوك المغارسة :تاسعا

المصدر لتلك الصكوك هو مالك أرض صالحة لغرس الأشجار، والمكتتبون فیها هم  .1
 .المغارسون في عقد المغارسة، وحصیلة الاكتتاب هي تكالیف غرس الشجر

والمكتتبون هم أصحاب الأرض ) صاحب العمل(و المغارس وقد یكون المصدر ه .2
، ویستحق حملة الصكوك )المستثمرون الذین غرست الأرض بحصیلة اكتتابهم(

 .الحصة المتفق علیها من الأرض والشجر
وبإصدار الصكوك الإسلامیة وفق هذه الضوابط فإنها تكون قابلة للتداول، والتداول لا 

  .الموالي مبحثسنتولى بیانه في الوهذا ما . یخلو من ضوابط شرعیة هو الآخر
                                                             

 .242المعاییر الشرعیة، ص 1
 .المرجع نفسه 2
 .نفسهالمرجع  3
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  الثاني بحثالم
  الضوابط الشرعیة لتداول الصكوك

صك، بما أن الصك یمثل حصة شائعة في موجودات الإصدار تستمر طیلة مدة ال
فیحق لحامله التصرف فیه بالبیع بالقیمة المتراضي علیها بینه وبین المشتري سواء كانت 

معینة، لذلك ضوابط یة أو أكثر منها أو أقل، ولكن بشروط و مماثلة للقیمة الاسمیة أو السوق
سنتطرق في هذا المبحث كیفیة تداول الصكوك الإسلامیة سواء بالبیع والشراء أو الإیجار أو 

  .الرهن
  الضوابط العامة: الأول مطلبال
  الضوابط الخاصة: الثانيمطلب ال

  إجارة ورهن الصكوك: المطلب الثالث
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  الأول مطلبال
  لتداول الصكوك الضوابط العامة

أن تكون الصكوك قابلة للتداول بعد انتهاء الفترة المحددة للاكتتاب باعتبار ذلك 
  :الشروط التالیةمأذوناً فیه من الشركاء مع مراعاة 

إذا كان رأس مال المشروع المتجمع بعد الاكتتاب، وقبل مباشرة العمل ما یزال  )1
نقوداً فإن تداول الصكوك یعتبر مبادلة نقد بنقد وتطبق علیه أحكام الصرف 
من تقابض البدلین في مجلس الصرف قبل التفرق، والخلو عن الخیار، 

ي إن القیمة الاسمیة المدفوعة هي والتماثل؛ إذا بیع أحد النقدین بجنسه، أ
 )1( .الأساس، حیث یباع فیها الصك دون زیادة أو نقصان

 المرابحة بیع حالة في الحال هو كما دیونا، لتصبح الموجودات انقلبت إذا أما )2
 الصكوك تداول على فیطبق المشترین، ذمة في دینا الثمن یصبح حیث مثلا

 الذمة في الثابت الدین توریق جواز عدم على الفقهاء اتفق وقد الدیون، أحكام
 بغض جنسه، غیر من أو جنسه من معجل بنقد بیع سواء السداد، المؤجل
 ثانویة سوق في لهتداو  جواز عدم وبالتالي الدین، وجود سبب عن النظر
هذا و  شرعا یهعل الصرف أحكام لتطبیق وذلك ،ساءالنَ  ربا على لهلاشتما
 المؤسسات في لهاوتداو  المؤجلة، البنكیة الدیون توریق جواز عدم :یعني

 في یجري كما نه،م أقل معجل بنقد مباشرةئها شرا أو الإسلامیة، المالیة
 الربا قبیل من ذلك لأن المختلفة، والدولیة الخاصة الدیون توریق عملیات
 )2( .المحرم

                                                             
  .علاء الدین زعتري، الصكوك الإسلامیة تحدیات تنمیة ممارسات دولیة، مرجع سابق 1
 .21الإسلامیة ومجالات التطبیق، مرجع سابق، صفؤاد محمد محسین، الصكوك  2
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إذا صار رأس المال موجودات مختلطة من النقود والدیون والأعیان والمنافع؛  )3
فإنه یجوز تداول الصكوك وفقاً للسعر المتراضى علیه، على أن یكون الغالب 

 )1(.اً في هذه الحالة أعیاناً ومنافع
 ولا المتعاقدین، لإرادة ویخضع والطلب العرض لظروف وفقا التداول یكون )4

 یلزم نص علیها على بناء الصادر الصك ولا الإصدار نشرة تتضمن أن یجوز
نما للمستقبل، مضافا أو معلقا كان ولو حصته ببیع الشركاء أحد  أن یجوز وإ

 بالقیمة بعقد إلا البیع یتم لا الحالة هذه وفي بالبیع، وعدا الصك یتضمن
 )2(.الطرفین ىوبرض الخبراء من المقدرة

 

   

                                                             
 .علاء الدین زعتري، الصكوك الإسلامیة تحدیات تنمیة ممارسات دولیة، مرجع سابق 1
 .23فؤاد محمد محسین، الصكوك الإسلامیة ومجالات التطبیق، مرجع سابق، ص 2
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  الثانيمطلب ال
  لتداول الصكوك الضوابط الخاصة

  )1(تداول صكوك المضاربة :أولا

یجوز تداول صكوك المضاربة بعد قفل باب الاكتتاب وتخصیص الصكوك واستثمار  )1
وجود حصیلتها وحتى تاریخ التصفیة، ولا یمنع التداول خلال عملیات الاستثمار من 

ن دیون أو نقود مع أعیان و  منافع اقتضتها طبیعة الاستثمار في مراحله المختلفة وإ
افع، وذلك أن الدیون والنقود غیر مقصودة في زادت النقود والدیون عن الأعیان والمن

ن كانت داخلة في محل التصرف بالتبعیة  .التصرف بالأصالة، وإ
حصیلة الصكوك، یف ك قبل توظوتراعى ضوابط عقد الصرف في تداول الصكو  )2

 .وضوابط التصرف في الدیون بعد التصفیة التي یختلف عنها دیون في الذمة
  )2(نواعهاتداول صكوك الإجارة وأ :ثانیا

یجوز تداول صكوك ملكیة الموجودات المؤجرة أو الموعود باستئجارها منذ لحظة  )1
 .إصدارها بعد تملك حملة الصكوك للموجودات وحتى نهایة أجلها

یجوز استرداد صكوك ملكیة الموجودات المؤجرة من مصدرها قبل أجلها بسعر  )2
 .حین الاستردادالسوق، أو بالسعر الذي یتراضى علیه حامل الصك ومصدره 

المعینة قبل إعادة إجارة تلك  )الموجودات( الأعیان یجوز تداول صكوك ملكیة منافع )3
جارة كان الصك ممثلا للأجرة، وهي حینئذ دین في ذمة الأعیان، فإذا أعیدت الإ

 .المستأجر الثاني، فیخضع التداول حینئذ لأحكام وضوابط التصرف في الدیون
المعینة من  )الموجودات( الأعیان ملكیة منافع كأن یسترد صكو للمصدر یجوز  )4

كان بسعر السوق أم بالثمن الذي  حاملها بعد التخصیص ودفع ثمن الاكتتاب سواءً 
یتراضى علیه العاقدان حین الاسترداد، على أن لا یكون مبلغ الاكتتاب أو مبلغ 

 .الاسترداد مؤجلا

                                                             
 .62، مرجع سابق، صأحمد إسحاق الأمین حامد، الصكوك الاستثماریة الإسلامیة وعلاج مخاطرها 1
 .244المعاییر الشرعیة، ص 2
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في الذمة قبل تعیین العین لا یجوز تداول صكوك ملكیة منافع الأعیان الموصوفة  )5
التي تستوفى منها المنفعة إلا بمراعاة ضوابط التصرف في الدیون، فإذا تعینت جاز 

 .تداول الصكوك
یجوز تداول صكوك ملكیة الخدمات التي تستوفى من طرف معین قبل إعادة إجارة  )6

ذمة  تلك الخدمات، فإذا أعیدت الإجارة كان الصك ممثلا للأجرة، وهي حینئذ دین في
 .المستأجر الثاني فیخضع التداول لأحكام وضوابط التصرف في الدیون

لا یجوز تداول صكوك ملكیة الخدمات التي تستوفى من طرف موصوف في الذمة  )7
قبل تعیین الطرف الذي تستوفى منه الخدمة إلا بمراعاة ضوابط التصرف في الدیون، 

 .فإذا تعین الطرف جاز تداول الصكوك
ارة موازیة على عین بنفس مواصفات المنفعة لحملة الصكوك وفق یجوز إجراء إج )8

 .الضوابط السابقة
  )1(تداول صكوك المشاركة :ثالثا

 الاكتتاب تخصیص الصكوك واستثمار یجوز تداول صكوك المشاركة بعد قفل باب )1
 حتى نهایة أجل الصكوك وتصفیةرأس ما المشاركة فیما أصدرت من أجله و 

ن قلت–اشتملت موجوداتها على أعیان ومنافع مع الدیون والنقود طالما المشاركة،   وإ
 ون والنقود غیر مقصودة في التصرفعلى أساس أن الدی -المنافع والأعیان

ن دخلت في محل التصرف تبعا، وأ  ن وجودها اقتضته ضرورة الاستثماربالأصالة، وإ
 الغلبة؛ لأن العلاقة بین الأصول المشروع، وصعوبة تطبیق ضابط في بعض مراحل

 .والمنافع من جهة والنقود والدیون من جهة أخرى غیر ثابتة بل تتغیر في كل لحظة
تراعي ضوابط عقد الصرف قبل توظیف حصیلة الصكوك وضوابط التصرف في  )2

 .الدیون بعد التصفیة التي تتخلف عنها دیون في ذمة الغیر
  
  

                                                             
 .63، صالمعاییر الشرعیة 1
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  )1(لمتداول صكوك السَّ  :رابعا

یلاحظ أن صكوك السلم لا یمكن تداولها بیعاً وشراءً في السوق الثانویة، وفي ذلك 
في ) الحنفیة والشافعیة والحنابلة والزیدیة(ترجح الدراسة تخریجا على رأي جمهور الفقهاء 

كما یؤید مجمع الفقه الإسلامي في قراره ذي ) الصكوك هنا(عدم جواز تداول دین السلم 
لا یجوز بیع السلعة المشتراة سلماً قبل "دورته السابعة في ما نصه  في) 64/1/7(الرقم 
). أي عند الإصدار فقط(، وبذلك یقتصر استخدام صكوك السلم في السوق الأولیة "قبضها

ویرى الجمهور أنه لا یجوز بیع المسلم فیه قبل قبضه مطلقاً واستدل الجمهور بأدلة من 
یا رسول االله إني رجل : قلت: "دیث حكیم بن حزام، قالالمنقول والمعقول، أما من النقل، فح

یا ابن أخي لا تبیعن شیئاً حتى : (ابتاع هذه البیوع وأبیعها، فما یحل لي منها وما یحرم؟ قال
، وداخل في ضمانه) البائع(لم إلیه فإن المسلم فیه ثابت في ذمة المس: أما المعقول ."تقبضه

، فلا یجوز له بیعه قبل الاستیفاء لنهي النبي ستیفائهفي ضمان المسلم إلا بعد اولا یدخل 
 . صلى االله علیه وسلم عن ربح ما لم یضمن

، كأن تهبط أسعار المادة المسلم الظروف إذا ما لزم انتظار القبض ولتفادي تغیر
، كما هو الحال في الوعد من الجهة التي یراد البیع إلیها ن الحل هو أخذ وعد ملزمإفیها، ف
  .ابحة للأمر بالشراءفي المر 
  )2(تداول صكوك المرابحة :خامسا

یجوز تداول صكوك المرابحة بعد قفل باب الاكتتاب وشراء البضاعة وحتى تاریخ  )1
تسلیمها للمشتري مقابل ثمن مؤجل أو یدفع على أقساط، ویخضع لقیود التصرف في 

 .العملیةالدیون بعد تسلیم البضاعة للمشتري وحتى قبض الثمن المؤجل وتصفیة 
تراعى ضوابط عقد الصرف قبل توظیف حصیلة بیع الصكوك، وضوابط التصرف  )2

 .التي یتخلف عنها دیون في ذمة الغیرفي الدیون بعد التصفیة 
 

                                                             
 .27، مرجع سابق، صوتطبیقاتها المعاصرة وتداولها) التوریق(الصكوك الإسلامیة فؤاد محمد أحمد محیسن،  1
 .65أحمد إسحاق الأمین حامد، الصكوك الاستثماریة الإسلامیة وعلاج مخاطرها، مرجع سابق، ص 2
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أما بعد شراء  عد تسلیم بضاعة المرابحة للمشتري،ولا یجوز تداول صكوك المرابحة ب )3
 )1(.البضاعة وقبل بیعها للمشتري فیجوز التداول

  تداول صكوك الاستصناع :اسادس
یجوز تداول صكوك الاستصناع التي یصدرها المستصنع لتمویل تصنیع الأصل 
المبیع استصناعا بعد قفل باب الاكتتاب وتخصیص الصكوك واستخدامها في عملیة 
التصنیع وخلال مراحله وحتى تسلیم الأصل أو المشروع المصنع إلى المستصنع على أساس 

لصكوك أثناء فترة تصنیع الأصل، ویمثل أن هذه الصكوك تمثل موجودات مملوكة لحملة ا
الأصل المصنع إلى المستصنع في مقابل ثمن مؤجل أو یدفع على أقساط، فإن تداول هذه 
الصكوك یخضع لضوابط التصرف في الدیون، ویجوز تداول صكوك الاستصناع دون قیود 
إذا كانت الصكوك تمثل حصة شائعة في موجودات مشروع معین أو نشاء خاص یقوم 

ن قلَّت الأعیان بعملیات استصناع متتابعة اختلطت فیها  أصول عینیة ومنافع بنقود ودیون وإ
  )2(.والمنافع على أساس أن النقود والدیون تابعة وغیر مقصودة في التصرف بالأصالة

  تداول الصكوك الزراعیة :سابعا
الصكوك یجوز تداول صكوك المزارعة والمساقاة بعد قفل باب الاكتتاب وتخصیص   

الزراعة (أما إذا كانوا الملتزمین بالعمل . وبدء النشاط إذا كان حملة الصكوك مالكي الأرض
فلا یجوز تداول تداول الصكوك إلا إذا كان التداول بعد بدو صلاح الزرع أو ) أو السقي

  )3(.الثمر

  تداول صكوك المغارسة :ثامنا
وتخصیص الصكوك وبدء یجوز تداول صكوك المغارسة بعد قفل باب الاكتتاب   

 )4(.النشاط سواء كان حملة الصكوك مالكي الأرض أم الملزمین بالغرس

  
                                                             

 .245المعاییر الشرعیة، ص 1
 .65أحمد إسحاق الأمین حامد، الصكوك الاستثماریة الإسلامیة وعلاج مخاطرها، مرجع سابق، ص 2
 .245المعاییر الشرعیة، ص 3
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أحكام تملك وتداول الصكوك بحسب العقود المستخدمة في استثمار : 01جدول 
  )1('الموجودات

  

  عقد الاستثمار
حكم 
  التملك

  

  حكم التداول

  الصكوك لموجودات قابلة للتداول جائز مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثیل  جائز  المشاركة
  جائز مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثیل الصكوك لموجودات قابلة للتداول  جائز  المشاركة المتناقصة
  جائز مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثیل الصكوك لموجودات قابلة للتداول  جائز  المضاربة المطلقة
  اط ومراعاة أحكام تمثیل الصكوك لموجودات قابلة للتداولجائز مع بدء النش  جائز  المضاربة المقیدة
  جائز مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثیل الصكوك لموجودات قابلة للتداول  جائز  الوكالة المطلقة
  جائز مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثیل الصكوك لموجودات قابلة للتداول  جائز  الوكالة المقیدة

  جائز إلا من وقت شراء السلع إلى حین بیعهاغیر   جائز  المرابحة
  غیر جائز إلا من وقت شراء السلع إلى حین بیعها  جائز  البیع بثمن آجل
یجوز قبل إعادة إجارة الأعیان المستأجرة في صكوك ملكیة منافع الأعیان المعینة، ولا   جائز  الإجارة التشغیلیة

  یجوز في غیر المعینة
الإجارة المنتهیة 

  بالتملیك
  جائز مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثیل الصكوك لموجودات قابلة للتداول  جائز 

یجوز إن دفعت حصیلة الصكوك ثمنا في جائز مع تحول النقود إلى أعیان، ولا یجوز   جائز  الاستصناع
  استصناع موازٍ 

  غیر جائز  جائز  السلم

  
   

                                                             
، ندوة الصكوك "أسواق الصكوك الإسلامیة وكیفیة الإرتقاء بها"معبد علي الجارحي، عبد العظیم جلال أبو زید،  1

 .20سلامیة عرض وتقویم، جامعة الملك عبد العزیز، جدة، وحدة التدریب بمصرف الإمارات الإسلامي، صالإ
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  المطلب الثالث
  الإسلامیة إجارة ورهن الصكوك

  )1(إجارة الصكوك: الفرع الأول

ا وذلك للأسباب  ا أو أعیانً لا یجوز إجارة الصكوك سواء أكانت تمثل سلعا أو منافعً
  :التالیة

إذا كانت الصكوك تمثل نقودا، فإن تأجیرها في هذه الحالة لا یجوز؛ لأن إجارة النقود  :أولاً 
من أن یكون ثمنا، والصكوك تمثل  من باب الربا المنهي عنه، نظرا لأنه لا یخلو بدل الإجارة

التقابض والتماثل عند اتحاد الجنس، والتقابض عند اختلاف -ثمنا، وتبادل الأثمان له شروط 
  .، وفي إجارة الصكوك لا یتم التقابض بین البدلین فیكون العقد باطلا-جنس المتبادلین

ة عقد الإجارة القدرة فیشترط لصح - سلعا وعقارات-إذا كانت الصكوك تمثل أعیانا  :ثانیاً 
على تسلیم المعقود علیه؛ لیتمكن المستأجر من استیفاء المنفعة، وتسلیم العین التي تمثلها 
الصكوك متعذر؛ لأن المساهم لیس له الحق في المطالبة بالعین التي یمثلها صكه للانتفاع 

  .بها فمن باب أولى لا یستطیع أن یملك منفعة العین لغیره
كانت الصكوك تمثل دیونا وكانت الدیون في أصلها نقودا، فیشترط في إجارتها ما إذا  :ثالثاً 

ذا كانت الدیون في أصلها سلعا، ویتعذر تسلیم الأعیان، وبالتالي لا  یشترط في الصرف، وإ
وقد جاء في قرار هیئة المحاسبة والمراجعة . یجوز إجارة الصكوك التي تمثل دیونا

لا یجوز إجارة الأسهم سواء أكان لرهنها أو لغرض بیع : "للمؤسسات المالیة الإسلامیة
عادة مثلها كما یجري في أسواق البورصات، أم لقبض أرباحها، أم لإظهار  المستأجر لها وإ

  ".قوة المركز المالي للمستأجر أم لغیر ذلك
  )2(رهن الصكوك: الفرع الثاني

لذلك هو أداة من أدوات توثیق . حبس الشيء بحق یمكن استیفاؤه كلا أو بعضا :والرهن هو
"  #   $  %  &  '   M 8 7الدین، وقد شرع الإسلام الرهن لضمان حق الدائن، 

                                                             
 .، مرجع سابقالصكوك كأداة للتمویل بین النظریة والتطبیق ،أحمد جابر بدران 1
 .المرجع نفسھ 2
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*  )  (+ 6  5   4  3  2  1  0  /  .  -  ,7    9  8
:;  @  ?   >  =  <A    E  D  C  B  FL ٢٨٣: البقرة.  

اشترى « :صلى االله علیه وسلمأن رسول االله  المؤمنین عائشة رضي االله عنهاروت أم 
اشترى رسول االله صلى االله علیه وسلم «، وفي روایة »عنده من یهودي طعاما ورهن درعه

أن رسول االله صلى االله علیه وسلم «: نها رضي االله ع وعنها. »طعاما إلى أجل ورهن درعه
أخرجها البخاري في » بثلاثین، یعني صاعا من شعیر توفي ودرعه مرهونة عند یهودي

  )1(.صحیحه

  .وكل ما جاز بیعه جاز رهنه، ومن ذلك الصكوك؛ فطالما جاز بیعها جاز رهنها
لكن إساءة استخدام الرهن یفضي إلى الربا المحرم، من أجل ذلك اشترط الشرع عدة 

  :شروط في الرهن هي
ن لا یحق للمرتهن أن یستفید من  :أولاً  الرهن وهو في حیازته بشيء منه بوجه من الوجوه وإ

      ه كاملاً فتبقى له المنفعة فضلاأذن له الراهن؛ لأنه أذن له في الربا؛ لأنه یستوفى دین
فیكون ربا، فلو استقرض مالا وسلمه داره لیسكنها فهو بمنـزلة الإجارة الفاسدة إن  -زیادة-

  .نااستعملها فعلیه أجر مثله ولا یكون ره
أن ما یستفاد من الرهن وهو في حیازة المرتهن له صلى االله علیه وسلم   وهذا ما بینه

الرهن یركب بنفقته إذا كان مرهونا، ولبن الدر یشرب : "إنما یعود للراهن أي لصاحب الرهن
  .)2("بنفقته إذا كان مرهونا، وعلى الذي یركب ویشرب النفقة

لى الدین، فإن كانت وإ تهن فینظر إلى قیمته یوم القبض إذا هلك الرهن في ید المر  :ثانیاً 
لا سقط من الدین بقدره   .قیمته مثل الدین سقط الدین بهلاكه، وإ

برأ بعضه أن، ولا یكلف من قضى بعض دینه أو یفك حبس الرهن بقضاء كامل الدی :ثالثاً 
المبیع، كما تسلیم بعض رهنه حتى یقبض البقیة من الدین أو یبرئها اعتبارا بحبس 

أن : "وفسره الإمام مالك رضي االله عنه بقوله "الرهن لا یغلق"أن صلى االله علیه وسلم  أوضح

                                                             
 242، ص"البحوث الإسلامیةمجلة "الرئاسة العامة لإدارات البحوث العلمیة والإفتاء والدعوة والإرشاد،  1
 .143، صالرهن مركوب ومحلوب، باب رهنكتاب ال ،3ج صحیح البخاري،ي، البخار : أخرجه 2
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إن : یرهن الرجل عند الرجل بالشيء، وفي الرهن فضل عما رهن به فیقول الراهن للمرتهن
  ".جنتك بحقك إلى أجل یسمیه له حالا فالرهن لك بما رهن فیه، وهذا لا یصلح ولا یحل

یجوز للراهن الانتفاع بالمرهون بإذن المرتهن، ولا یجوز للمرتهن الانتفاع بالمرهون  :رابعاً 
  .بدون عوض مطلقاً بإذن الراهن أو بغیر إذنه ویجوز بأجر المثل إذا كان بإذن الراهن



  

  

  الفصل الثالث

الأبعاد الاقتصادیة للصكوك 
 الإسلامیة
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  :تمهید
بعد أن تطرقنا للضوابط العامة والخاصة لإصدار وتداول الصكوك الإسلامیة، نحاول   

وهل التعامل بها حقیقیاً التطرق إلى الأبعاد الاقتصادیة للصكوك الإسلامیة؛  فصلفي هذا ال
  :ینبحثإلى م فصلولذلك قسمنا هذا الأم مجرد تعامل صوري لا فرق بینها وبین السندات؟ 

  دور الصكوك الإسلامیة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة: الأول بحثالم
  دور الصكوك في التنمیة الاقتصادیة: الأول مطلبال  
  استخدام الصكوك في السیاسات الاقتصادیة: الثاني مطلبال  

  نماذج تطبیقیة للصكوك الإسلامیة: الثاني بحثالم
  أهم الدول المصدرة للصكوك الإسلامیة: الأول مطلبال  
  الصكوك الإسلامیة في القانون الجزائري: لثانيالمطلب ا  
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  الأول المبحث
  دور الصكوك الإسلامیة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة

 الاقتصادیة التنمیة تحقیق في كغیرها من الأوراق المالیة الإسلامیة الصكوك تساهم 
 البنیة مشروعات مثل الكبرى التنمویة المشروعات لتمویل المالیة الموارد حشد على لقدرتها
 الرأسمالیة التوسعات لتمویل كذلك وغیرها، والمطارات والمواني والطرق والغاز كالنفط التحتیة

  :یلي فیما ذلك توضیح وسنحاول الخیریة، التنمویة المشاریع وتمویل للشركات
  دور الصكوك في التنمیة الاقتصادیة: المطلب الأول
  الصكوك في السیاسات الاقتصادیةاستخدام : المطلب الثاني
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  الأول المطلب
  دور الصكوك في التنمیة الاقتصادیة

  دور الصكوك الإسلامیة في تجمیع وحشد الموارد المالیة :أولا
 الفئات مختلف من المدخرات وتعبئة تجمیع على بقدرتها الإسلامیة الصكوك تتمیز

 قیمتها حیث من فئاتها وتنوع الأجل، وطویل متوسط قصیر، بین ما آجالها لتنوع وذلك
 حیث ومن العائد، على الحصول طریقة حیث من تنوعها وكذا أغراضها، وتنوع المالیة،
 الممیزات تلك إلى إضافة عدمه، من الثانویة السوق في تداولها إمكانیة من المستمدة سیولتها
 ربط عدم حالة في خاصة( الفائدة سعر لمخاطر تعرضها بعدم الإسلامیة الصكوك تتمتع

، به تتعامل لا لأنها) الفائدة بمعدل عوائدها  تتعرض لا الإسلامیة الصكوك أن كما أصلاً
، بالتضخم تتأثر بل التضخم لمخاطر  شكل في حقیقیة أصولا تمثل الصكوك هذه لأن إیجابیاً

 عوائد ارتفاع إلى یؤدي مما للأسعار العام المستوى بارتفاع أسعارها ترتفع وخدمات أعیان
  )1().وخدمات أعیان(الأصول  لتلك الممثلة الصكوك

  دور الصكوك الإسلامیة في تمویل المشاریع الاستثماریة :ثانیا
 تنمویة باستخدامات وربطها المالیة الموارد لتوفیر الداخلیة المصادر على التركیز إن

 من الإسلامیة الصكوك تكون وقد النامیة، للدول بالنسبة خاصة أمثلا خیارا یعتبر حقیقیة
تعبئة  وهما معا الغرضین تحقیق على قادرة لأنها المجال، هذا في الفعالة الوسائل بین

 في والرئیسي الكبیر التحدي أن إذ حقیقیة، استثماریة مجالات إلى توجیهها وضمان الموارد
 الموارد تعبئة على المالیة الابتكارات قدرة في فقط یكمن لا الإسلامیة المالیة الصناعة مجال

نما المالیة،  الهدف وبین الموارد تلك بین تقرب الموارد، بحیث هذه استخدام طریقة في وإ
 طریق عن جمعها تم التي المالیة الموارد استخدام فكفاءة وعلیه منها، المنشود التنموي

  .الموارد هذه تعبئة على قدرتها توازي الإسلامیة الصكوك
فنجد  مختلفة، اقتصادیة قطاعات تلائم یجعلها بشكل الإسلامیة الصكوك وتتنوع

 المشاریع لتمویل الأنسب هي السلم وصكوك التجاریة، الأعمال تلائم المرابحة صكوك
                                                             

 .8سلیمان ناصر، ربیعة بن زید، الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة، مرجع سابق، ص 1
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 في الإستصناع صكوك تستخدم حین في والحرفیین، ستخراجیةالا والصناعات الزراعیة
 الاستثماریة، المشروعات تمویل في الصیغ هذه أهمیة من وبالرغم الإنشاءات، قطاع تمویل
 الأجل الطویلة الاستثمارات أنواع كافة لتمویل ملاءمة الأكثر هي المشاركة صكوك تبقى

 والصناعیة منها التجاریة الاقتصادیة، الأنشطة أنواع لجمیع تصلح كما والقصیرة، والمتوسطة
مكانیة أحكامها مرونة من به تتمیز لما وذلك والخدمیة، والزراعیة  مجال، أي في انعقادها وإ

 فصلها في المشاركة صكوك عن تمتاز أنها إلا المضاربة لصكوك بالنسبة الأمر وكذلك
  )1(.ملكیته عن المشروع إدارة

  )2(والتنمویة التحتیة البنى مشاریع تمویل في الإسلامیة الصكوك دور :ثالثا

 والمشاریع التحتیة البنى مشاریع لتمویل استغلالها یمكن أداة الإسلامیة الصكوك
 المصدر من لكل فوائد تحقق بذلك وهي كبیرة، أموال رؤوس إقامتها تتطلب التي الضخمة

  .والمستثمر
 التحتیة والمشاریع البنیة مشاریع تمویل في الدول احتیاجات تلبي الإسلامیة فالصكوك

  .العام والدین الخزینة سندات على الاعتماد من بدلا الحیویة
 نفع ذات مشاریع لتمویل الإجارة صكوك إصدار للحكومات یمكن المثال سبیل فعلى

 كتمویل الربح، بغرض لا تراها، عامة مصلحة لتحقیق إقامتها في الحكومة ترغب والتي عام
 تكون حیث التحتیة، البنیة مشروعات وسائر والسدود والطرق والمطارات الجسور بناء

 الأعیان هذه ملاك بمثابة هم الذین الصكوك أصحاب من المستأجر هي هنا الحكومة
 للمواطنین المشاریع تلك بإتاحة -مستأجرا بصفتها-الحكومة  تقوم ثم للدولة، المؤجرة

 برامج تمویل في المنافع إجارة صكوك استخدام أیضا یمكن كما بها، والانتفاع لاستخدامها
  .العقاریة والتنمیة الإسكان

 المشاریع تمویل برامج قیادة على قادرة المتنوعة بأدواتها الإسلامیة فالصیرفة
 أسواق شهدت الأخیرة الآونة ففي مختلفة، وبآجال منخفضة وبتكلفة عالیة بكفاءة الحكومیة
 اقتصادیاتها وتنشیط الكبرى المشروعات لتمویل حكومیة إصدارات عدة العالمیة الصكوك

                                                             
 .253معطى االله خیر الدین، شریان رفیق، الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصاد، مرجع سابق، ص 1
 .9سلیمان ناصر، ربیعة بن زید، الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة، مرجع سابق، ص 2
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 الوضع استقرار على تساعد متنوعة مشاریع في لتوظیفها الأجانب المستثمرین أموال وجذب
المالیة  وزارة أصدرتها التي شهامة شهادات الإصدارات، تلك أمثلة ومن للدولة، الاقتصادي
المصرف  أصدرها التي التأجیر صكوك الربویة، الحكومة سندات عن كبدیل السودانیة
الدولیة  التمویل مؤسسة أصدرتها والتي المالي الاستثمار شهادات البحرین، لمملكة المركزي
  .التحتیة والبنیة التعلیم الصحة، مثل رئیسیة قطاعات لتمویل الدولي البنك لمجموعة التابعة

  )1(الاقتصادیة التنمیة تحقیق في الوقفیة الصكوك دور :رابع

 في كبیر بشكل لوقفیة یسهما الصكوك به تقوم الذي الاجتماعي الدور أن فیه شك لا مما
  :التالیة النقاط خلال من ذلك ونلمس الاقتصادیة، التنمیة
 قدراتها  تطویر في یسهم وصحة وتعلیم مأوى من للفقراء الأساسیة الحاجات توفیر إن

 المحور یعد الذي البشري، العامل وكمیة نوعیة في زیادة یحقق مما إنتاجیتها، وزیادة
 الاقتصادیة؛ التنمیة عملیة في الرئیسي

 المالیة الفوائض توجیه إلى بها یؤدي الأساسیة الحاجات توفیر في الدولة مساعدة إن 
استثماریة  مشاریع إلى الإنتاجي غیر الاجتماعي الجانب في إنفاقها مقررا كان التي

 للربح؛ مدرة إنتاجیة
 في الأموال توظیف خلال من الاكتناز ومحاربة الادخار تنمیة في الوقف یسهم 

 خیریة؛ استثماریة مشاریع
 عدد توظیف خلالها من یتم استثماریة مشاریع إنشاء في الوقفیة الصكوك تساعد 

 العمال؛ من كبیر
 وزیادة  المحلیة الثروات واستغلال الصغیرة المشاریع تمویل في الوقفیة الصكوك تسهم

 والاستثمار؛ الادخار زیادة ومنه الدخول وزیادة الإنتاج
 مستوى وتحسین الرفاهیة من مزید إلى یؤدى مما والخدمات السلع من مزید إتاحة 

 التصدیریة؛ القدرات وزیادة المعیشة
 إنشائها؛ عن الدولة عجزت التي المشاریع بعض إنشاء في المساهمة 

                                                             
 .9صمیة الاقتصادیة، مرجع سابق، سلیمان ناصر، ربیعة بن زید، الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التن 1
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 تحققها  التي المضافة القیم خلال من الخام، المحلي الناتج زیادة في المساهمة
 .الوقف بصكوك وتمویلها إنشاؤها تم التي المشاریع

  )1(أهمیة الصكوك الإسلامیة بالنسبة للاقتصاد الكلي :خمسا
 بدائل عدة وجود( بالبلاد المالیة السوق تعمیق درجة من التصكیك عملیات تزید .1

 ؛)المالیة الأوراق من للمستثمرین
  إلى الحاجة دون GDPالإجمالي  المحلي الناتج نمو في التصكیك عملیة تساعد .2

  ؛إضافیة استثمارات
 وحید كمزود المصرفي الجهاز سیطرة درجة تقلیل في التصكیك عملیات تساعد .3

  ؛للتمویل
 هذه ترفد مؤسسات لقیام مساحة یوفر أن شأنه من التصكیك صناعة انتشار إن .4

المؤسسات  هذه من .التحتیة بنیتها تقوي وبالتالي لها الأساسیة بالمدخلات الصناعة
 المحاسبة التصنیف، خدمات ، وكالاتSPV الخاصة ذات الطبیعة الشركات قیام

 من الاستثمار وغیرها بنوك إلى خدمات الشرعیة، بالإضافة والرقابة والمراجعة
  ؛التصكیك بنشاط ذات الصلة الجهات

 المحلي المستثمر إرضاء بغرض التمویل سوق في الحاصلة الدولیة التغیرات مسایرة .5
 العملیات میزان علي ذلك وتأثیر الخارج في الخدمات هذه لاستهلاك انتقاله عن بدلا

  ؛الرأسمالیة
 لموارد بتوفیره الولائیة أو الاتحادیة الدولة موازنة في العجز لسداد هائلة فرص إتاحة .6

 تمویل من تمكینها وبالتالي للأسعار، العام المستوي ىعل سلبا مؤثرة غیر حقیقیة
  ؛مكلفة غیر بصورة الأساسیة مشروعات التنمیة

 للائتمان تقییدا اقل نقدیة لسیاسات الدول تبني تبرر أن التصكیك عملیات شأن من .7
 في اكبر ثقة تعطي التوسعیة السیاسات فإن وبالتالي تمویلها، مصادر حقیقیة بسبب

  ؛بالبلاد مناخ الاستثمار

                                                             
 .12فتح الرحمن علي محمد صالح، دور الصكوك الإسلامیة في تمویل المشروعات التنمویة، مرجع سابق، ص 1
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 لجعل التحتیة البنیة أسس وضع التصكیك لعملیات المكثف الاستخدام شأن من .8
 .جاذبیة أكثر وبأدوات مرموقا مالیا مركزا المعین الاقتصاد
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  الثاني مطلبال
  استخدام الصكوك الإسلامیة في السیاسات الاقتصادیة

ذكرنا من قبل أن الصكوك أدوات مالیة، إذا توافرت فیها الشروط الشرعیة، أصبحت   
قابلة للتملك والتداول، وهذا یثیر سؤالا هاما حول إمكان قیام الدولة باستخدامها لأغراض 

السیاسة النقدیة : ونذكر في هذا المجال نوعین من السیاسات. الاقتصادیةالسیاسات 
  .والسیاسة المالیة

 )1(استخدام الصكوك كأحد أدوات السیاسة النقدیة )1
حیث أن بعض أنواع الصكوك مثل صكوك الإجارة یتمتع بالاستقرار إلى درجة قد   

، وحیث أن صكوك مسبقاً  النظر إلى معلومیة الأجرةتصل حد الثبات في صافي العوائد ب
الإجارة الحكومیة تتمتع بدرجة عالیة من الثقة والضمان من حیث الالتزام بدفع الأجرة في 

، فإن صل المؤجر في نهایة مدة الإجارةمواعیدها والالتزام بالوفاء وبالوعد بإعادة شراء الأ
ي السیاسة النقدیة ، فیداعلسندات الخزینة وشهادات الإ صكوك الإجارة هذه تصلح بدیلاً قویاً 

  .ما یسمى بعملیات السوق المفتوحة ، من خلالللبنك المركزي
ندما ، عصكوك الإجارة الحكومیة من السوق إذ یستطیع البنك المركزي أن یشتري  

دخل البنك وت .رغب في تقلیص كمیة النقود، عندما یویبیعها یرغب في زیادة العرض النقدي
على اعتبار  ، یؤثر على أسعار صكوك الإجارةاً أو مشتریاً المركزي في سوق الصكوك، بائع

  .استقرار العائد للصك
، في حالة دخول البنك المركزي قل إلى بقیة عناصر السوق المالیةوهذا التأثیر ینت  

مشتریاً أو بائعاً الأمر الذي ینشأ عن تغیرات في الربحیة المتوقعة للاستثمار وبالتالي یدعم 
، وهذا التأثیر یكون في اتجاهین معاً هما ه لدخول البنك المركزي السوقب فیالأثر المرغو 
عائد المتوقع في السوق ، أو كمیة النقود والوسعر الفائدة في السوق التقلیدیةكمیة النقود 

  .الإسلامیة
  
  

                                                             
 .52، مرجع سابق، صوتطبیقاتها المعاصرة وتداولها) التوریق(الصكوك الإسلامیة فؤاد محمد أحمد محیسن،  1
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  )1(استخدام الصكوك كأحد أدوات السیاسة المالیة )2
للمساعدة في ترشید الإنفاق الحكومي، تقدم الصكوك نفیها للجهات الرسمیة كأداة طیعة 

  :من خلال إتباع الخطوات التالیة
قصر استخدام الإیرادات الضریبیة وغیرها من الإیرادات السیاسیة على تمویل  -

دارة المرافق والخدمات  الأنشطة غیر المدرة للدخل، مثل الدفاع والأمن وتنظیم وإ
 .العامة

الخاصة كالتعلیم والصحة تمویلا مختلطا یجمع تمویل الخدمات العامة ذات الأولویة  -
بین تحصیل الرسوم من قبل المستخدمین، وفقا للقدرة على الدفع، وتقدیم الخدمة أو 

 .السلعة مجانا لغیر القادرین
أن تقوم مؤسسات القطاع العام وغیرها من المؤسسات التي تنتج سلعا ذات أهمیة  -

تخدامها في تمویل احتیاجاتها من رأس اجتماعیة، بإصدار صكوك لجمع الأموال واس
وتتیح هذه الصكوك لحملتها المشاركة في . المال العامل، أو توسیع نطاق نشاطها

أرباح شركات القطاع العام، كما تتیح لهم مرونة كافیة من خلال القدرة على تداول 
 .الصكوك في سوق ثانویة

طاقة والاتصال والمواصلات، تمویل المشروعات الكبرى في مجال البنیة الأساسیة كال -
عن طریق إصدار الصكوك واستخدام حصیلتها لتأسیس الشركات التي تقوم بتنفیذ 

  .تلك المشروعات
  

                                                             
 .44ل أبو زید، أسواق الصكوك الإسلامیة وكیفیة الإرتقاء بها، مرجع سابق، صمعبد علي الجارحي، عبد العظیم جلا 1
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  الثاني بحثمال
  نماذج تطبیقیة للصكوك الإسلامیة

بالعدید من المزایا التي تناسب شرائح عدیدة من المستثمرین  الصكوك الإسلامیةتتسم 
ورجال الأعمال والحكومات؛ لأنها تتسم بالمرونة وسهولة الإصدار والتداول وقلة المخاطر، 
كما أنها تستوعب شریحة من المستثمرین الذین لا یریدون المضاربة في البورصة، وكذلك 

  .شبهات المعاملات الربویة مثل السندات بفائدةالمستثمرون الذین لا یریدون الدخول في 
قد نجحت صیغة صكوك الاستثمار الإسلامیة في تمویل التنمیة في العدید من الدول ذلك فل

ندونیسیا، وفي بعض الدول  الإسلامیة وغیر الإسلامیة مثل دول الخلیج والأردن ومالیزیا وإ
  :ث من خلالوهذا ما سیتم تبیینه في هذا المبح الأوربیة وتركیا،
 أهم الدول المصدرة للصكوك الإسلامیة: المطلب الأول
 الصكوك الإسلامیة في القانون الجزائري: المطلب الثاني
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  مطلب الأولال
  أهم الدول المصدرة للصكوك الإسلامیة

  التجربة المالیزیة :أولا
 أن شك ولاتحتل مالیزیا المتربة الأولى عالمیا من حیث إصدار الصكوك الإسلامیة 

 في السبق قصب على حصولها في كثیرا ساعدها قد المالي قطاعها وتطور المالیزیة الخبرة
 لإصدارات العالمیة الإجمالیة القیمة من70% نسبته  منها ما صدر حیث المجال، هذا

 من العدید أصدرت حیث ،)2013جانفي-2001(الفترة  خلال البلد الصكوك بحسب
 هذه تعزیز سبیل في لها التابعة والشركات للدولة البنیة التحتیة مشاریع لتمویل الصكوك
 إنشاء لتمویل مالیزیا في القابضة باوستهد شركة منها إصدارات تمویلیة، كأداة الصكوك

 شركة من خلال 1996 عام في الصكوك سوق أطلقت مالیزیا وقد الطاقة، تولید محطة
  )1((Cagmas Bekhad).المالیزیة  الوطنیة العقاري الرهن

  التجربة الإماراتیة :ثانیا
قلیمیا في قیادیاً  دورا الإمارات دولة تلعب وقد  الإسلامیة، الصیرفة صناعة مجال وإ

دول  وقادت العالم دول طلیعة في وبرزت المنطقة، في الإسلامیة التمویل سوق تصدرت
 09% نسبته ما ، وصدر منهاللصكوك إصداراتها حجم حیث من الخلیجي التعاون مجلس

 بین ما الممتدة للفترة البلد بحسب الصكوك لإصدارات العالمیة الإجمالیة القیمة من
 عالمیاً  والثانیة وعربیاً  خلیجیا الأولى الإمارات المرتبة احتلت وبهذا ،)2013جانفي- 2001(

 شبه و حكومیة ومؤسسات شركات التي طرحتها الكبیرة الإصدارات نتیجة مالیزیا، بعد
 قامت وقد العقاري، والتطویر المالیة قطاع الخدمات في الأولى بالدرجة تركزت حكومیة،
 دبي بنك بإدارة إسلامیة ستة بنوك مع اتفاقیة المدني بتوقیع الطیران بدائرة ممثلة دبي حكومة

  )2(.بالكامل تغطیتها تم أمریكي دولار بلیون بقیمة إجارة صكوك إصدار بموجبها تم الإسلامي

  

                                                             
 .10سلیمان ناصر، ربیعة بن زید، الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة، مرجع سابق، ص 1
 .نفسهالمرجع  2
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  التجربة السودانیة :ثالثا
في  خاصة وممیزة تجربة رائدة السودان في الإسلامیة الصكوك إصدار تجربة تعد

الموارد  تعبئة أهدافها أهم بین من كانت والتي ،)السیادیة(الحكومیة  الصكوك صناعة مجال
أداة  الوقت نفس وفي الحكومیة، والمشروعات الأصول وتمویل العامة الموازنة عجز لتمویل

بها  یعمل والذي المصرفي، الجهاز داخل السیولة لإدارة تصلح الشرعیة للمتطلبات مستوفیة
  )1(.النقود عرض في للتحكم المفتوحة السوق بعملیات یعرف فیما حالیاً  المركزي السودان بنك

ملیار  13,34 إصداراتها قیمة بلغت حیث عالمیاً، السادسة المرتبة السودان تحتل
بحسب  الصكوك لإصدارات العالمیة الإجمالیة القیمة من 3% نسبته ما أي أمریكي؛ دولار
والممول  مروي، سد مشروع الصكوك طریق عن تمویلها تم التي المشاریع أهم بین ومن البلد،
 عقد على هیاكلها في الصكوك واعتمدت السودان حكومة قبل من الإسلامیة بالصكوك جزئیا

  )2(.الإجارة

  تجربة البحرین :رابعا
صــكوك تــأجیر إســلامیة نیابــة عــن  4/9/2001مؤسســة نقــد البحــرین بتــاریخ  أصــدرت

 4/9/2006ملیون دولار أمریكي لمـدة خمـس سـنوات تنتهـي فـي  100حكومة البحرین بمبلغ 
مـن القیمــة الأصــلیة الممثلـة لتلــك الموجــودات، % 5.25ذات عائـد تــأجیري سـنوي ثابــت قــدره 

فقـد  الإسـلامیة، الصـكوك هـذه فـي إصـدار خلیجیـة تجربـة أول وهـي) 3(.یـدفع كـل سـتة أشـهر
ملیـار  6,4 حـوالي الإجمالیـة قیمتهـا صـكوكاً  م 2013 جـانفي نهایـة حتـى البحـرین أصـدرت

مـن   1,4% تمثـل والتـي إصـدار، 200 بــ عالمیـاً  الثامنة المرتبة احتلت وبهذا أمریكي، دولار
، الصكوك الإسلامیة إصدارات قیمة إجمالي بإصـدار  البحـرین نقـد مؤسسة بدأت حیث عالمیاً
إلـى  هـذا م، 2001 فـي عـام دولار ملیـون 750 مجموعهـا بلـغ إجارة صكوك إصدارات عشرة

                                                             
 .21سلیمان ناصر، ربیعة بن زید، إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة الحكومیة، مرجع سابق، ص 1
 .11سلیمان ناصر، ربیعة بن زید، الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة، مرجع سابق، ص 2
 .32، مرجع سابق، صاوتطبیقاتها المعاصرة وتداوله) التوریق(الصكوك الإسلامیة فؤاد محمد أحمد محیسن،  3
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 بهـدف دوري وبشـكل أشـهر ثـلاث لمـدة دولار ملیـون 25 بمبلـغ سـلم صـكوك إصـدار جانـب
  )1(.البنوك حاجة عن الزائدة امتصاص السیولة

  التجربة الباكستانیة :خامسا
بإصـدار  المالیـة ومؤسسـاتها ببنوكهـا ممثلـة م1980سـنة  باكسـتان حكومـة قامـت

وهـي  بفائـدة، السـندات إصـدار عـن بـدیلاً  الأجـل وطویلـة متوسـطة المشـاركة لآجـال شـهادات
مـوارد  تعبئة ووظیفتها والخسارة، في الربح المشاركة مبدأ على وتعتمد للتحویل، قابلة شهادات
قیمـة إصـدارات  بلغـت وقـد وغیرهـا، للصـناعة المحلیـة بالعملـة الأجل وطویلة متوسطة تمویلیة

خـلال  إصـدارا،  44 لــ أمریكـي دولار ملیـار 6,65  یقارب ما الباكستانیة الإسلامیة الصكوك
وصـلت  بنسـبة عالمیـاً  السـابعة المرتبـة تحتـل یجعلهـا مـا ،)م2013جـانفي-2001(  الفتـرة

  )2(.البلد حسب الإسلامیة الصكوك إصدارات قیمة إجمالي من %1,5

  )3(یةدنالأر التجربة  :سادسا

نت دولة أول الأردن تعتبر  أن إلاّ  م1981 سنة قانون بموجب الإسلامیة الصكوك قنّ
 على العمل استمر حیث المقارضة، سندات لقانون وامتدادا الآن حتى عملیاً  طبقی لم القانون
  :نتضمّ  م2012 سنةل) 30(م الرق لیحمل إقراره وتم عامین لمدة وضعه
 المشكلة الهیئات والمنافع، والموجودات والمشروع الصكوك تعریف وخاصة التعریفات، -

 للصكوك المصدرة الجهات الصكوك، إصدار في مباشرة علاقة ولها القانون في
 الرسمیة والمؤسسات حكومة،ال :وهي خاص غرض ذات شركة خلال من أو مباشرة
 الإسلامیة، والبنوك الوزراء، مجلس موافقة أخذ بعد العامة والمؤسسات العامة

 تحصل التي والمؤسسات والشركات الإسلامي، التمویل خدمات تقدم التي الشركاتو 
  .سالمجل موافقة على

 .حهملمصا ومتابعة تمثیلهم تتولى الصكوك مالكي هیئة -
                                                             

 .11سلیمان ناصر، ربیعة بن زید، الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة، مرجع سابق، ص 1
 .11، صنفسهالمرجع  2
، الملتقى الدولي الثاني للصناعة المالیة الإسلامیة، "إدراج الصكوك الإسلامیة في القانون الجزائري"برحایلیة بدر الدین،  3

 .22، ص2013الجزائر، دیسمبر -العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، عنابةكلیة 
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 تحدید مع خاص غرض ذات شركة بواسطة أو مباشرة :ةحكومیلا الصكوك إصدار -
 حكومیةلا الوحدات موازنات قانون أو العامة، الموازنة في ذلك وذكر حجمها

 في الاستثمار مخاطر لمواجهة صندوق تأسیس ،المصدرة جهةلل) 17-18:المواد(
 من مشترك بقرار الصكوك مالكي على الصندوق هذا موجودات وتوزع المشروع،
 .والهیئة المجلس

 المالیة، الضمانات ،الشرعیة الضمانات :نالقانو  علیها اشتمل التي الضمانات ومن -
 .منها الاستفادة وشروط الإعفاءات، والإداریة القانونیة الضمانات

  التجربة الكویتیة :سابعا
أصدرت وزارة التجارة بالتنسیق مع بنك الكویت المركزي قرارا وزاریا خاصا بتنظیم   

من  13یتضمن إجراء تعدیل على المادة رقم  17/06/2007الصكوك الإسلامیة بتاریخ 
في شأن تنظیم تداول الأوراق المالیة  1990لسنة  31اللائحة التنفیذیة للمرسوم بالقانون رقم 

نشاء صنادیق الاستثمار، واستبدال نص البند رقم  بنص القرار الصادر بالاقتراض عن  06وإ
  .ار صكوكطریق إصدار سندات أو القرار الصادر بإصد

ومن انجازات هذه التقنیة مشاركة بیت التمویل الكویتي في إصدار أول صكوك إجارة   
ملیون یورو، لصالح ولایة ساكسوني الألمانیة  100لدولة أوروبیة لمدة خمس سنوات بقیمة 

  )1(.ملیون یورو 30بحصة للبنك بلغت 

  التجربة المصریة: ثامنا
 وبعد– 2013 ماي 07 بتاریخ الصادر 2013 لسنة 10م رق القانون بموجب

 -المتخصصین بعض من الانتقادات وبعض الأزهر علماء هیئة من المقدّمة الملاحظات
نت مادة 30 یحتوي  وخضوع العام الملك أصول مقابل صكوك صدارإ منع: مایلي تضمّ
ك  الشرعیة الهیئة قابة، ر الصكوك في العینة منع. الساریة للقوانینو  للأصول الأجانب تملّ
 العقود من أي أساس على یكون الصكوك صدار، إاسمیة تكون الشهادات، SPV على

 تقل ألاّ  بشرط الاستثماریة والمحافظ الصنادیق صكوك ذلك في بما المعروفة رعیةشال

                                                             
 .23ص مرجع سابق، ،ك الإسلامیة في القانون الجزائريإدراج الصكو یلیة بدر الدین، برحا 1
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 لكل أمین تعیین ضرورة إصدار، يأ لقیمة أدنى حد تحدید الثلثین، على والمنافع الأعیان
 المستفیدة الجهة استرداد، سنة 12ـ ب حكومیةال والخدمات المنافع صكوك مدة تحدید إصدار،

 وقت القائمة الموجودات بشراء لمالكیها قیمتها بدفع مدتها نهایة في الصكوك صدارإ من
 هیئة نشاءإ جواز، وأصوله الفقه دكاترة في الشرعیة الهیئات في العضویة حصر ،الاسترداد

 تكریسم، لمصلحته تراكمي احتیاطي نشاءإ یجوز كما حهملمصا لتمثیل الصكوك حملةل
 المنازعات في للفصل القضائي الاختصاص منح، والتداول صدارالإ لعملیات ضریبیة حوافز

  )1(.ختامیة عقوبات وفرض، البدیلة للوسائل اللجوء مكانیةإ مع الاقتصادیة للمحاكم

  05: شكل رقم
  )2013جانفي -2001(الفترة إصدار الصكوك الإسلامیة بحسب البلد خلال 

  

  10سلیمان ناصر، ربیعة بن زید، الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة، مرجع سابق، ص :المصدر
 

  
   

                                                             
 .24، صمرجع سابق ،ك الإسلامیة في القانون الجزائريإدراج الصكو یلیة بدر الدین، برحا 1
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  المطلب الثاني
  الصكوك الإسلامیة في القانون الجزائري

 البورصة عملیات ومراقبة تنظیم لجنة رفضت 2010 لسنة السنوي تقریرال في
COSOB ى حتت(ة الإسلامی الصكوك إدراج  المنقولة القیم ضمن) الإسلامیة السندات مسمّ

 فكرة یحكم تجاري أو مدني قانوني سند وجود بعدم ذلك مبررة الجزائریة السوق في المتداولة
 SPV الخاص الغرض ذات الشركة نظام وجود وعدم )ستعمالالا حق دون(  ةالمقید الملكیة

  )1(.المالیة الأدوات هذه علیها تقوم التي

دة الملكیة نظریة   )2(الجزائري القانون في المقیّ

ه العینیة قوقحلا أهمّ  یعتبر الملكیة حقّ  ل لأنّ  معیّن شيء على مباشرة سلطة لصاحبه یخوّ
ه وأن الشيء هذا یستعمل أن بمقتضاه یستطیع بذاته ف وأن یستغلّ  أو وساطة دون فیه یتصرّ
فته ج م ق 674 فالمادة الغیر، من تدخّل ه عرّ ف التمتّع حقّ : "بأنّ  بشرط الأشیاء في والتصرّ

مه استعمال یستعمل ألاّ    :إلى یتفرّع هوو ". نظمةوالأ القوانین تحرّ
 من یؤدیه أن یمكن ما على صولحلوا مباشرة الشيء من فادةالإ أي :لستعماالا حق 

 السیارة ،ىبالسكن السكن الشيء، بجوهر یمسّ  أن ودون الثمار عدا وخدمات منافع
 .الخ.. بوالركو  بالقیادة

 وهي بثماره، نتفاعالا أي مباشر غیر بطریق الشيء من فادةالإ يأ: الاستغلال حق 
 .بجوهره المساس دون دوریة بصفة ینتجه ما كل
  ّف حق   .قانونیا أو مادیا ،اكلی أو جزئیا یستنفذه استخداما الشيء ستخداما: التصرّ

                                                             
 .1، صمرجع سابق ،ك الإسلامیة في القانون الجزائريإدراج الصكو یلیة بدر الدین، برحا 1
 .19المرجع نفسه، ص 2



  
 ةـــــــــــمــاتــخــــــــال



 ةـــمـــاتــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــخـــــال

 

81 
 

موضوع دراسة الصكوك الإسلامیة أهمیة بالغة في موضوعات التمویل یكتسب 
تعتبر نقلة نوعیة في تطور الأدوات المالیة  الإسلامیة لصكوكا أن إذ ولاسیما الإسلامیة

ضافیة للصناعة من الابتكار والإبداع في ضوء اشتداد الحاجة لتنمیة إوهي نوع  ،الإسلامیة
القائمة حالیا كنظام بدیل قابل للتطبیق في ضوء المحددات المختلفة المالیة الإسلامیة 
میة، والحاجة لتقدیم التمویل التقلیدیة المتوفرة في العدید من الدول الإسلاوالناتجة عن آلیات 

قها النهوض بالتمویل وفقا للمؤسسات المالیة الإسلامیة والتي اتخذت على عاتتسهیلات 
  .الغراء الشریعة الإسلامیةلمبادئ 

الضوابط الشرعیة والأبعاد الاقتصادیة لإصدار وتداول "وقد ركزت هذه الدراسة على 
قْتُ في هذه الدراسة إلى"الصكوك الإسلامیة رَ الصكوك الاستثماریة وذلك للتعرف : ، وقد تَطَ

مفهومها وأهمیتها، وأركان ومراحل عملیة التصكیك، كما تعرضت الدراسة لخصائص : على
  .لفرق بینها وبین السندات الربویة وأهم أنواعها الاستثماریةالصكوك وا

  :أهمهاتوصیات نتائج و لعدة وقد توصلت هذه الدراسة 
  النتائج: أولا

مصطلحات التصكیك والتوریق والتسنید تستعمل كمفردات لمسمى واحد تشیر إلى  .1
بیعها  عملیة تجمیع وتصنیف الأصول ذات التدفقات المالیة وتحویلها إلى صكوك ثم

 .على المستثمرین، فهم شركاء في ملكیة هذه الأصول
تختلف الصكوك الإسلامیة عن سائر الأوراق المالیة التقلیدیة؛ لأنها أحد صیغ  .2

 .التمویل الإسلامي؛ لذلك هي تعتبر بدیلا شرعیا عن باقي الأوراق
 شرعیة، ضوابط وفق وتُتداول تُصدر أنها أهمها بخصائص الإسلامیة الصكوك تتمیز .3

 المستوى على الأخیرة السنوات في یداز تت مما جعلهاة ر یكب اقتصادیة أهمیة ولها
  .يالعالم
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 قدرتها خلال من وذلك الاقتصادیة، التنمیة تحقیق في كبیر دور الإسلامیة لصكوكل .4
  .الاستثماریة المشاریع وتمویل الموارد تعبئة على

 من متنوعة لأنها ذلك ؛اللازمة المالیة الموارد تعبئة في الصكوك استخدام صلاحیة .5
 .والصیغ الآجال حیث

 والمشروعات التحتیة البنیة مشروعات لتمویل مفیدة وسیلة الإسلامیةك الصكو  .6
 .الفقر ومكافحة الإجتماعیة مشروعات التنمیة وكذا الكبرى، التنمویة

 لتمویل كأداة الإسلامیة الصكوك استخدام في العالم في رائدة تطبیقیة تجارب وجدت .7
  .والسودانیة والبحرینیة، الإماراتیة وكذلك المالیزیة، التجربة أهمها التنمیة الاقتصادیة،

  التوصیات: ثانیا
 عاییر الشرعیة الصادرة عن المجلسالشرعیة أن تلتزم بالمیتعین على هیئات الرقابة  .1

 .في إصدار الصكوك الشرعيّ 
 حظوراتن وقوع الممالقواعد والضوابط منعا  یجب أن تسیر عملیة التصكیك على .2

 .الشرعیة سواء في مرحلة التصكیك أو تداولها في السوق الثانوي
 الأساسیة التي تلعب دوراً حیویاً أحد المقومات  صكیكالإطار القانوني لعملیة الت یعد .3

 یجاد الإطارإالسلطات التشریعیة  لذلك وجب على صكیكفي نجاح عملیات الت
 من خلال ،صكیكالمناسب والبیئة القانونیة الملائمة والحاكمة لعملیة التالقانوني 

 یحقق الكفاءةو بمختلف جوانبها  صكیكقانون خاص  یرعى عملیات الت صدارإ
 .الاقتصادیة والمصداقیة الشرعیة بشكل عملي وفاعل

 حكام الشریعة السمحاء، وذلكأسواق المالیة بما یتفق و تطویر وضبط الأ الدعوة إلى .4
ذا وجد مثل هذه السوق إف .بأن توضع لهذه السوق الضوابط اللازمة وأحكام التعامل

دوات التمویلیة ن المستثمرین سیقبلون على  تداول الأإسلامي فالمنتظم لرأس المال الإ
  .سلامیة بیعاً وشراءً الإ

 الإسلامي بالاقتصاد التبصیر ورائه من یقصد علمي برنامج لوضع الظروف تهیئة .5
 بعد وبخاصة. العالم على مفاهیمها وتنشر الحكومات عامه تطبقها اقتصادیة كسیاسة
 .الإسلامیة الحكومات من عدد تصدرها التي الإسلامیة بالصكوك العمل بدایات
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 فالجدارة الإسلامیة، بالصكوك خاصة تقییم هیئات خلق الدولي المستوى على .6
ثر حالیا بها والمعمول التقلیدیة التقییم هیئات وفق الإئتمانیة  الصكوك هیكلة على تؤّ

ا للسندات أقرب لتجعلها الصكوك مليحال كبیرة ضمانات تشترط حیث  إلى یؤدّي ممّ
 .الأساسیة خاصیتّها تذویب

رئیس المجلس الشرعي لهیئة المحاسبة والمراجعة (الشیخ محمد تقي العثماني  ذكر
أن معظم الصكوك الإسلامیة لا تتفق والضوابط  )للمؤسسات المالیة الإسلامیة بالبحرین

ضمان إعادة الشراء من مُصدر الصك بالقیمة "، وقد أثار على رأس هذه المخالفات الشرعیة
، وهذا الإجراء یعد بمثابة ضمان لرأس المال من المضارب وهو مالا یجوز شرعاً "الاسمیة

عثماني أن التعهد برد رأس المال في حسب تأكیدات الفقهاء والمجامع الفقهیة، ویرى الشیخ ال
لكن في . الصكوك یخالف مبدأ تقاسم المخاطرة والربح الذي یجب أن تقوم علیه هذه السندات

الوقت نفسه یرى خبراء ومصرفیون أن أي فتوى تصدر من هیئة المحاسبة تحرم صراحة 
  .اتفاقیات إعادة الشراء قد تتسبب في انتكاسة خطیرة لصناعة هذه الصكوك

على أن أبرز التحدیات التي تواجه  2008وقد أكد صندوق النقد الدولي في یولیو 
الصكوك الإسلامیة هي القوانین والخلاف الفقهي، وأنها تلقى اهتماماً متزایداً سواء من 

وتعدّ مالیزیا . )الحكومیة(المسلمین أو من غیرهم، مؤكداً على أهمیة الصكوك السیادیة 
لرائدة التي خاضت تجربة إصدار هذه الصكوك، وما تُنصح به البنوك والسودان من الدول ا

الإسلامیة هو أولویة التعامل بها لتدني حجم المخاطرة فیها نسبیاً مقارنة بأنواع أخرى من 
  .الصكوك، وبشرط تقیدها بضوابط الشریعة الإسلامیة

هذه الصكوك لذلك یجب على البنوك والمؤسسات المالیة الإسراع نحو تحدید ملامح 
عادة صیاغتها وفق مبادئ الشریعة الإسلامیة بما یخدم مصالح البنوك  بكثیر من الدقة، وإ

  .الإسلامیة والعملاء الذین یتعاملون بها
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ابط للضو " الموجزة الدراسة هذه من وأفدنا استفدنا قد نكون أن نتمنى القول وختام
 يف وفقنا قد نكون وأن "الإسلامیةوالأبعاد الاقتصادیة لإصدار وتداول الصكوك الشرعیة 

 البشر، سمات من نیاوالنس والخطأبیاء للأن والعصمة وحده الله فالكمال جوانبه بأهم الإلمام
 يف قال إلا ه،مو ی يف كتابا إنسانلا یكتب  أنه یترأ يإن:" يالأصفهان ینالد عماد قال لذلك
رغ لو :هغد  ولو أفضل، لكان هذا قدّم ولو تحسن،یس لكان هذا دزی ولو أحسن، لكان هذا یّ
 كافة على النقص ءیلااست على یلدل وهو العبر أعظم من وهذا ،"أجمل لكانذا ه ترك

  .البشر
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  قائمة المصادر والمراجع
  بروایة ورش القرآن الكریم*

  كتب السنة :أولا
ط؛ .محمد عبد القادر عطا، لا: ه، السنن الكبرى، تحقیق458أبو بكر البیهقي ت .1

 .م2003/ه1424دار الكتب العلمیة، : بیروت
محمد محي الدین : هـ، سنن أبي داود، تحقیق275أبو داود سلیمان بن الأشعث ت .2

 .ت.المكتبة العصریة صیدا، د: ط؛ بیروت.الحمید، لاعبد 
 .هـ، شرح بلوغ المرام1420عطیة بن محمد سالم ت .3
دار : ؛ بالقاهرة2:، ط)تفسیر القرطبي(هـ، الجامع لأحكام القرآن 671القرطبي ت .4

 .م1964/ه1384الكتب المصریة، 
بن محمد زهیر : هـ، صحیح البخاري، تحقیق256محمد بن إسماعیل البخاري ت .5

 .هـ1722دار طوق النجاة، : م.؛ لا1:ناصر، ط
ط؛ .محمد فؤاد عبد الباقي، لا: ه، السنن، تحقیق275محمد بن یزید بن ماجه ت  .6

 .ت.دار الفكر، د: بیروت
هـ، إرواء الغلیل في تخریج أحادیث منار السبیل، 1420محمد ناصر الألباني ت .7

  .م1985/ه1405المكتب الإسلامي، : ؛ بیروت2:ط
  القوامیس والمعاجم :ثانیا

؛ 1:ط. (محمد عمارة، قاموس المصطلحات الاقتصادیة في الحضارة الإسلامیة .8
 ).م1993/هـ1413دار الشروق، : بیروت، القاهرة

 ).ت.دار المعارف، د: ط؛ القاهرة.لا. (لسان العربمحمد مكرم ابن منظور،  .9
اد، معجم المصطلحات المالیة والاقتصادیة في لغة  .10 ؛ 1:ط. (الفقهاءنزیه حمّ

 ).م2008/هـ1929دار القلم، : دمشق
محمد : تحق .محمد عبد الرؤوف المناوي، التوقیف على مهمات التعاریف .11

 .هـ1410دار الفكر المعاصر، : ؛ بیروت1:رضوان الدایة، ط
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  المراجع العربیة :ثانیا
 الكتب*

العلمیة المكتبة : ؛ القدس14ج. حسام الدین بن موسى عفانة، فتاوى یسألونك .12
 .ه1430ودار الطیب للطباعة والنشر، 

وتطبیقاتها المعاصرة ) التوریق(الصكوك الإسلامیة "فؤاد محمد أحمد محیسن،  .13
 .ت.، د19ن، ع.لا: مجمع الفقه الإسلامیة الدولي، الإمارات". وتداولها

وتطبیقاتها المعاصرة ) التوریق(الصكوك الإسلامیة "محمد عبد الحلیم عمر،  .14
 .ت.، د19ن، ع.لا: مجمع الفقه الإسلامیة الدولي، الإمارات. "وتداولها

-ه1428المصري، رفیق یونس، فقه المعاملات المالیة، دمشق، دارالقلم،  .15
 .م2007

مصطفى الخِن وآخرون، الفقه المنهجي على مذهب الأمام الشافعي، دمشق،  .16
 .م1992-ه1413دار القلم، 

، "رعیة للمؤسسات المالیة الإسلامیةنص كامل للمعاییر الش"المعاییر الشرعیة،  .17
- ه1431البحرین، -هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، المنامة

 .م2010
 الرسائل الجامعیة*

أحمد إسحاق الأمین حامد، الصكوك الاستثماریة الإسلامیة وعلاج مخاطرها،  .18
الأردن، : یرموكرسالة ماجستیر في الاقتصاد والمصارف الإسلامیة، جامعة ال

 .م2005/هـ1426
أسامة عبد الحلیم الجوریة، صكوك الاستثمار ودورها التنموي في الاقتصاد،  .19

 .م2009/هـ1430رسالة ماجستیر في الدراسات الإسلامیة، معهد الدعوة الجامعي، 
 الملتقیات والمجلات*

 مجلة ".الصكوك كأداة للتمویل بین النظریة والتطبیق" ،أحمد جابر بدران .20
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