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 إهداء واعتراف لأصحاب الفضل 
 الحينالصااااا ولي الله إلا إله ألا وأشااااا د الذا   ن، الشاااااا   ن عباده حمد العالمين رب الله أحمد 

 يندائم وساااا ما   صاااا     محمد ساااايد ا على وبارك وساااالم صاااا  الل م ورساااا له، عبده محمد ساااايد ا وأن

 :بعد أما الدين، ي م إلى مت زمَين

 م ي م ت  ي  اء، أحييكم جميعا بتحية الإساااااااااااااا م، تحية أ   ال  ة، تح     أعزائي إخ ا ي وأخ اتي الق   

 ورحمة الله وب كاته. فس م الله عليكم جميعا   ،يلق  ه س م

لا إ ي يساااااع ، وفي  ذا المقام لاأن وفق ي لإتمام  ذا العم  المت اضااااا  ىه عل   أحمد الله وأشاااااك   

 :ال ز    فانم بالشك  والع  تقد  أأن 

 ا لا فأرمز التضاااااحية والعطاء،  إلى أبي الحبيب:رمز الح ان والعطاء،  إلى الحبيبة أمي: - 

طاء العب عام    ي أياما  وم حتم  لأجلي بك  شاااااااايء،  ما، يا من ضااااااااحيتماحقك ماأسااااااااتطي  أن أوفيك

سااا م والمسااالمين خي  جزاء، وأساااأ  الله تعالى الله ع ي وعن الإ م زا والتضاااحية وال حمة والح ان، ف

يبارك في  وأنطاء والعم  الصاااااال  وما يق بكما م ه، بالع ما  حياتكبالشاااااأاء وأن يعم    أن ي عَ     لكما

 .وسائ  المسلمين حسن الخاتمة م  زق ي وإيا ما و عم ك

ذه لل صااا   إلى   جزا م الله ك  خي  على وق فكم م  الأخ الصااا ي : إلى أسرري ي اليية ة - 

  عم   يوما يق بكم م ه، وأن  الم تبة، وأسااااااأ  الله أن يساااااادد خطا م و  ي  ل  قكم إلى العم  الصااااااال 

 ين.لل م آم.  اوسائ  المسلمين حسن الخاتمة م  زق ي وإيا م و وأن يبارك في عم كطاء، بالع محياتك
 

 عائلتي الصغيية: إهداء خاص إلى

 .          عيني الغالية إبنتي قيةزوجتي الفاضلة و 



 و
 

 شكر وتقدير
 :، إلىوالتقدي  لك  من كان ع  ا  ليجز   الشك  أوجه  

 إ  از  ذهفي  ع  ا  لي كان يذال، المش ف على الأل وحة و "سلي ان ناصي"الأستاذ الدكت ر  -

 الأل وحة؛

الذي لم يبخَ  علي     الآخ  خ   المش ف المساعد، "عبد الجبار السبهاني" الأستاذ الدكت ر  -

 ت ق تي إلى الأردن؛

 ؛ل وحتيقب ل م م اقشة االدكات   أعضاء ل  ة الم اقشة ل -

 )الأردن(؛ قسم الاقتصاد والمصارف الإس مية ب امعة الي م كدكات    -

 ؛الذين مدوا لي يد الع ن الدكات   والأساتذ   -

 ؛و  الع بية والإس ميةزم ئي من ال زائ  والد -

 .إ  از  ذا العم  في أو من بعيد من ق  ب يمن سا م مع ك وإلى  -

 

 

 عبد الحق العيفة
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 المقدمة                                                            

 تمهيد:
ش د الاقتصاد الإس مي من خ   مؤسساته المالية وفي أغلب م ت ات ا اقتأاء  ومحا ا   لأث  
م ت ات المؤسسات المالية التقليدية وذلك بعد تخليص ا من ال با لتت افق م  متطلبات الس ق وفق 

ص   المعام ت المالية الإس مية ل  ق واض  لإي اد الض ابط الش عية، غي  أن ال ج ع إلى أ
 أدوات مالية ذات تأصي  ش عي وتط    ا بما يتماشى م  متطلبات العص . 

لقد ش د العالم في الس  ات الأخي   ما يمكن وصأه بسباق بين كب ى الاقتصاديات الإس مية 
 ا  من   ا و  اك عن ل  ق وغي  الإس مية على مضمار المالية الإس مية ل ذب رؤوس الأم

ل ح الصك ك الإس مية، وذ ب الأم  إلى الب ك الدولي الذي أللق ب  ام ا  خاصا  لتم    مشار عه 
الت م  ة عن ل  ق الصك ك الإس مية،  ذه الأدا  المالية التي واصلت ال م  على ال غم من المشا   

 لية العالمية.التي واج ت الاقتصاد العالمي خاصة إبان الأزمة الما

 ة ات ا سإصدار إن مسي   ص اعة الصك ك الإس مية تعدت ال ب  ق ن من الزمن، فكان أو  
م،  ا يك عن الإقبا  علي ا بعد الأزمة 2001م غي  أن بداية  شال ا المكثف كان س ة 1991

 المالية العالمية والتي كان للس دات التقليدية دور كبي  في تأجي  ا.

 مشكلة الدراسة:
من الع اصم لاحتضان التم    الإس مي، فبعد ال  اح الكبي   العديداشتدت الم افسة بين 

الذي أثم ته ص اعة الصك ك الإس مية ص حت ب  طا يا بب يت ا أن تك ن ل دن عاصمة التم    
لمي، العا ا ت سعات ال ائلة و صدار الإس مي م افسة بذلك ك   من الدوحة ودبي وك الالمب ر. وبعد الإ

وفي ض ء مختلف التش  عات ال ارد  والمشا   التطبيقية وجب إج اء دراسة تقييمية ل اق   ذه الص اعة 
 الإس مية التي لأتت أ ظار ص اع الق ار في العالم وخلقت ت افسا  كبي ا .

 يمكن ل ح مشكلة الدراسة في التساؤ  ال ئيسي التالي: 

واقع صناعة الصكوك الإسلامية في ظل الصناعة ال الية الإسلامية بشكل عام؟  وما ه 
 الية:والذي يتأ ع ع ه الأسئلة التوكيف ي كن  قييم نشاطها في العالم خلال العقدين الأخييةن؟ 
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    الصك ك الإس مية م تج مالي إس مي مبتك ؟ أم أ  ا م  د محا ا  للس دات التقليدية؟ .1

 الصك ك الإس مية وتداول ا وإلأائ ا بالض ابط الش عية التي تقيد ذلك؟ إصدار كيف يتم .2

 ما الدور الذي تلعبه الصك ك الإس مية على مختلف المست  ات؟  .3

ما    واق  ص اعة الصك ك الإس مية عالميا  في ظ  التش  عات القا   ية التي أ صدرت لدعم  .4
 الص اعة؟  ذه 

 ص اعة الصك ك الإس مية خ   العقدين الأخي  ن من الزمن؟ل العامتقييم الما     .5

 

 فرضيات الدراسة:
 تسعى  ذه الدراسة إلى اختبار صحة الأ ضيات التالية: 

تعد الصك ك الإس مية م ت ا  إس ميا  مبتك ا  وليس محا يا  للس دات التقليدية على الأق  من  .1
 خ   ال ا ب التأصيلي ال ظ ي.

الصك ك الإس مية وتداول ا وإلأاؤ ا بط  قة تختلف عن الس دات التقليدية وذلك لأ ه  إصدارم يت .2
 تحكم ا ض ابط ش عية، م  وج د عد  أل اف تشارك في ذلك.

تؤدي الصك ك الإس مية الأدوار  أس ا التي تؤدي ا الأوراق المالية التقليدية، م  احت ام ا  .3
 للض ابط الش عية.

تت افق  ق ا ينببالتألي  القا   ي و حظيت ات ا الضخمة إصدار الإس مية ب  اح ا  الكبي  و الصك ك  .4
 م  متطلبات الش  عة.

لعبت الصك ك الإس مية أدورا  إي ابية في الت مية الاقتصادية لمختلف البلدان الإس مية وحتى  .5
 بعض البلدان الأج بية وذلك باعت اف الخب اء والمحللين المختصين.
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 منهج الدراسة:
الباحث في دراسته على الم  ج ال صأي الذي يق م على ع ض البيا ات من أج  وصف  اعتمد 

الظا    مح  الدراسة وذلك من خ   جم  البيا ات من المصادر الأق ية والم اج  ذات التخصص 
أسي  ا وت ، إضافة لتحلي   ذه البيا اتباستخدام أسل ب المس  من الكتب والمقالات والأبحاث

لة للمقار ة دراسة حا أسل بالتحليلي لل ص   إلى ال تائج، مستخدما  أيضا   الأسل ببالاعتماد على 
بين بعض الق ا ين الصادر ، وبين الإحصائيات ذات ا، إلى جا ب إعداد استبيان يلخص مدى   اح 

خصص ذوي الت باحث ن والالت  بة من خ   أسئلة ي يب علي ا خب اء الص اعة المالية الإس مية 
 عن ل  ق م  ج الأ ظمة الخبي  .

 

 أهمية الدراسة:
تستمد  ذه الدراسة أ ميت ا من ك   ا تتعلق بم ا  الص اعة المالية الإس مية بشك  عام  

وبأس اق الما  الإس مية وأدوات ا في الدو  الإس مية وغي  ا بشك  خاص، مما ي عل ا في دائ   
قب  الباحثين في الم ا  ورجا  الأعما  والمستثم  ن ال اغبين في تحصي  ال ب  الا تمام العلمي من 

الح   بعيدا  عن ال با، ليس  ذا فقط ب  على مست ى العديد من الدو  التي تسعى لتب ي  ذه الت  بة 
 ال زائ  مث   من ج ة، ومن ج ة أخ ى مع فة واق   ذه الت  بة المتميز  في  ظ  م م عة من 

اء الذين ذاع صيت م في  ذا الم ا . كما أن عملية التقييم تقف على  قاط الق   لتق  ت ا، و قاط الخب  
 الضعف والأخطاء لتصحيح ا.

 

  الدراسة: دافأه
 تكمن أ داف الدراسة في ت او  ال قاط التالية: 

ة، وحتى الإس ميمع فة أ مية الصك ك وكيأية مسا مت ا في الاقتصاد الكلي، والس ق المالية . 1
 .صدارأ ميت ا بال سبة لأل اف الإ

ات الصك ك على عد  اعتبارات، ومع فة إصدار مع فة واق   ذه الص اعة من خ   دراسة لح م  .2
ا ووج ة  ظ  الخب اء في  ذودبي، ما قدمته التش  عات القا   ية كحالة الأردن، ومص ، وت  س، 

 الص اعة.
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 م.2016و 2001الإس مية بين س تي تقييم ص اعة الصك ك . 3

 حدود الدراسة:
 تتمث  حدود الدراسة فيما يلي: 

 .الحدود ال كانيةأولًا: 

ات الصك ك على المست ى العالمي التي  ش ت ا الس ق إصدار . دراسة عامة ح   إحصائيات 1
، 2013، 2011، 2010ات )إصدار في تق    الصك ك في ستة  IIFMالمالية الإس مية العالمية 

 (؛2017، 2016، 2014

م ح   1981لس ة  10الصك ك، م  م اقشة القا  ن رقم  صدار. إحصاء التش  عات القا   ية لإ2
م في الأردن ومست داته، والقا  ن 2012الصادر س ة  30س دات المقارضة في الأردن، والقا  ن رقم 

م في مص  الذي تم 2013الصادر س ة  10م في ت  س، والقا  ن رقم 2013الصادر  س ة  30رقم 
 ؛م2014س ة  وتملك وتداو  الصك ك المالي لإصدار، ومعيار س ق دبي هإل اؤ 

. إعداد استبيان ح   تقييم ص اعة الصك ك الإس مية م جه لأئة خاصة من الخب اء الذين سا م ا 3
في  ذه الص اعة س اء  على المست ى الش عي، أو القا   ي، أو ممن ل م محا ا  في ال ا ب التطبيقي 

ة من الباحثين في  ذا الم ا  والذي يتم تحديد م ووا ب ا  يكلة الصك ك الإس مية، إضافة لم م ع
 وفق معايي  محدد .

 
 .الحدود الزمانيةثانياً: 

 تتمث  فيما يلي:
 م؛2016-2001. الحدود الزم ية للإحصائيات: 1
-2009) بعد اما و  م(2008-2001) تقسيم فت   الدراسة إلى ما قب  الأزمة المالية العالمية. 2

 م(؛2016
م 2017الزم ية ل ستبيان: حيث تم إعداده ت ز عه ومعال ة بيا اته خ   الأت   بين ديسمب  . الحدود 3

 .2018ومارس 
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 :مبررات اختيار الموضوع
م ض ع الصك ك الإس مية، وما تم ت اوله في تتمث  المب رات التي على أساس ا تم اختيار  

 :فيما يليال ا ب ال ظ ي والتطبيقي للأل وحة 

 ال بيرات الذا ية.أولًا: 

لخدمات لوتقييم ت  بة ب ك الب كة ال زائ ي ش عيا   بعد البحث في م ا  المصارف الإس مية 
 بحث فيش ف لل، كان   اك من خ   مؤش ات معي ة اقتصاديا  ماليا و وصيغ التم    التي يطبق ا 

لية الإس مية والتي أحد ف عيات س ق الأوراق الما جا ب آخ  من ج ا ب الاقتصاد الأس مي و  
أثارت ال د  من  احية ش عية، وكان   اك تسابق بين كب ى الدو  الإس مية وغي  الإس مية 

 لاحتضا  ا و ي ص اعة الصك ك الإس مية.

 اً: ال بيرات ال وضوعية.ثاني

الصك ك الإس مية حديث الساعة في ال سط الاقتصادي العالمي، فبعد م ور أز د  أصبحت 
عأ ا، لمع فة  قاط ق ت ا وم الن ضوتقييم ا  ذه الت  بة مع فة واق   ن على  شأت ا، وجبمن عقدي

  ا يك الاستأاد  من  ذا التقييم على المست ى ال ل ي.

 ثالثاً: ال بيرات ال يدانية.

ت البيا الأ  ا الأ ث  تأصي   في  IIFMالس ق المالية الإس مية العالمية تم الاعتماد على تقار   . 1
  الم ش ر  ح   إحصائيات الإصدار وتقسيماته؛

ي ، ودبي، لأ  ا الأ ث  تأصي   فستم اختيار الق ا ين الع بية لك  من الأردن، ومص ، وت  . 2
 الم اد ولل ق ف أما واق  الت  بة الع بية.

 وفين اء المعتم الاعتماد على م  ج الأ ظمة الخبي   وت ز   الاستبيان على م م عة من الخب  . 3
 في م ا  المالية الإس مية وبالتط رات الحاصلة في م ا  الصك ك.
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 الدراسات السابقة:
 في حدود ال ع الباحث، فإن أب ز الدراسات السابقة  ي: 

 أولًا: باللغة العيبية:

"سوق الصكوك ال اليزةة بين النظيةة م، بع  ان: 2013دراسة خالد غسان أحمد ي سف،  .1
 دفت إلى وض  تص ر متكام  واقعي ، 1والتطبيق: دراسة حالة سوق الصكوك ال اليزةة"

وم ض عي لت  بة الصك ك الإس مية، متخذ  من الت  بة الماليز ة الحالة الدراسية، لبيان أ م معالم 
ئية اسة احصاعلى در  وتم الاعتمادالاخت ف بين ال ظ  ة والتطبيق الأعلي لس ق الصك ك الإس مية، 

لقياس الع قة بين معدلات  م  ح م الصك ك، وح م الأوراق المالية  SPSSباستخدام ب  امج 
 -FBMالمطابقة لأحكام الش  عة الإس مية كمت ي ات مستقلة وبين المت ي  التاب  "معد   م  مؤش  

ي جد  وت صلت الدراسة إلى عد   تائج أ م ا: أ ه م.2011م و2001إيماس" خ   الأت   ما بين 
ف ق بين  ظ  ة س ق الصك ك الإس مية وما    معم   به على أرض ال اق  في س ق الصك ك 
الماليز ة، وذلك  تي ة لق ارات ال يئات الم ظمة لعم  الس ق، إضافة ل خت فات الأق ية بين ال يئات 

ت الدراسة المت ي  التاب . وقد أوص علىالش عية الم ظمة له، وأ ه لا ي جد تأثي  للمت ي ات المستقلة 
تداو  الصك ك و  إصداربت صيات أ م ا: ض ور  ت حيد الإج اءات ال قابية والت ظيمية الخاصة بعملية 

 خاصة المصدر  عالميا  م  ا، والعم  على تقلي  الخ فات الأق ية ال ئيسية ح   آلية الصك ك.

 -"الصكوك ال الية الإسلامية: الأزمة  م، بع  ان:2010دراسة سامي ي سف كما  محمد،  .2
 دفت  ذه الدراسة إلى اب از المخ ج من المعضلة الث ثية من خ   صك ك مالية د قو  ،2ال خيج"

مقت حة ومتطلبات تطبيق ا ودور ا في القضاء على المعضلة. وقد ت صلت الدراسة إلى عد   تائج 
م  وتط    المص فية الإس مية، إلى جا ب من أب ز ا تعدد المع قات والصع بات التي ت اجه ع

اعتماد المصارف الإس مية على  امش الم ابحة الذي جعل ا تق  في  أس مخال  المصارف 
 التقليدية.

                                       
قسم  أل وحة دكت راه، سوق الصكوك الإسلامية بين النظيةة والتطبيق: دراسة حالة سوق الصكوك ال اليزةة،، ي سف خالد غسان أحمد 1

 م.2013ان، الأردن، المصارف الإس مية، كلية الدراسات العليا، جامعة العل م الإس مية العالمية، عم  
 م.2010، 1، دار الأك  الع بي، القا   ، مص ، ط ال خيج -الصكوك ال الية الإسلامية: الأزمة ، محمد سامي ي سف كما  2
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ومن ال تائج أيضا  أن الإلار المقت ح والمتك ن من الصك ك ي ع ض المصارف الإس مية 
مه  بحية والأمان، و مكن للمص ف ع د تقسيلل ق ع في مخال  السي لة والتعارض بين السي لة وال

للصك ك المالية بحزم مختلأة والتي تأي بمتطلبات العم ء وت اسب ظ وف الدولة أن يقل  من درجة 
التعارض بين الأ داف ال ئيسية للمص ف. وقد أوصت الدراسة بتطبيق الإلار المقت ح الذي يتك ن 

الصك ك وفقا  لسياسة ك  مص ف وظ وف الدولة من الصك ك التي تصدر ا المصارف وتقسيم  ذه 
التي يعم  في ا، إلى جا ب أن  ذا ال م ذج يق م بتخصيص مصادر معي ة ب سبة محدود  لك  

 استخدام من استخدامات الأم ا  يتم ل ح ا في ب رصة الأوراق المالية. 

قدي للقضايا " قوةم نم، بع  ان: 2010دراسة سعيد محمد ب   او  وأش ف وجدي دس قي، . 3
، تمح ر  ذا البحث ح   مأ  م الصك ك، 1الشيعية ال تعلقة ب ليية الصكوك القائ ة على الأصول"

والأ ق بين الصك ك المدع مة بالأص   والصك ك القائمة على الأص  ، ومدى تحقيق القبض في 
ض الحقيقي أو القب الصك ك القائمة على الأص  ، والإشكالات الأق ية العالقة والخاصة ب ق  الملكية

 أو الحكمي.

وقد ت صلت الدراسة إلى  تائج كان أب ز ا أن الصك ك تمث  الحلقة الأس ع  م ا  في س ق 
   عةعن مبادئ الش التم    الإس مي، إضافة إلى ات ام بعض الصك ك في  يكلت ا با ح اف ا

ة يك عن وج د اشكالات ملكيالإس مية لمحاولت ا الاستأاد  من ال يكلة التقليدية للس دات،  ا 
الصك ك والقضايا الش عية المتعلقة ب ا، وقد أوصت  ذه الدراسة بض ور  البحث في بعض المسائ  
الأق ية ك  از الت از  عن التمليك الكام  للأص   مح  التصكيك إلى التمليك ال أعي ل ا وض ور  

 ". ذر عة أبي  للحاجة وللمصلحة ال اجحةح م سدا  لل بحث قضية المح م ل ي ه ومدى ا طباق قاعد  "ما

 دفت  ،2"صكوك الحقوق ال عنوةة" م، بع  ان:2010دراسة حامد بن حسن بن محمد علي مي  ، .4
ات صدار إالدراسة لبيان صك ك الحق ق المع   ة  ظ  ا  وتطبيقيا  حيث ومن خ   دراسة تطبيقية لأحد 

ش كة السع دية للص اعات الأساسية "سابك" صك ك الحق ق المع   ة والتي تمثلت في صك ك ال

                                       
دو  الصك ك ،   قوةم نقدي للقضايا الشيعية ال تعلقة ب ليية الصكوك القائ ة على الأصولدس قي،  ب   او  وأش ف وجدي سعيد محمد 1

 م، جد ، المملكة الع بية السع دية. 2010ماي  25-24الملك عبد العز ز،  جامعة الإس مية: ع ض وتق  م،
-24جامعة الملك عبد العز ز،  ،  دو  الصك ك الإس مية: ع ض وتق  م،"صكوك الحقوق ال عنوةة"مي  ،  حامد بن حسن بن محمد علي 2

 م، جد ، المملكة الع بية السع دية. 2010ماي  25
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 ذه الصك ك من  احية الح م وال يكلة، ثم ت او  ال ا ب الش عي وت ص  إلى  إصداروقف على 
 عدم ج از الا تتاب في  ذه الصك ك او تداول ا ل ملة من الأدلة. 

التن وي في "صكوك الاستث ار ودورها م، بع  ان: 2009دراسة أسامة عبد الحليم ال  ر ة،  .5
،  دفت الدراسة إلى تأصي  فق ي لصك ك الاستثمار، إضافة ل صد تأثي  ا على الت مية 1الاقتصاد"

الاقتصادية. وقد ت صلت الدراسة إلى عد   تائج كان أب ز ا أن صك ك الاستثمار مت افقة م  أحكام 
الية  ا، إلى جا ب تمتع ا بم و ة عإصدار الش  عة الإس مية وتخض  ل قابة ال يئة الش عية أث اء 

لاستعمال ا في ج ا ب اقتصادية شتى،  ا يك عن ت  ع ا الذي يخدم الش كات والحك مات ال اغبة 
في الاستأاد  م  ا، كما أن الت ارب العملية قد ب   ت   اعة الصك ك في تم    مشار   الب ى 

 الصك ك الإس مية، وقد ت او  إصدارالتحتية. ومن أ م ت صيات الدراسة السعي لتط    آليات 
 الباحث الصك ك التي يصدر ا الب ك الإس مية للت مية.

"الصكوك الاستث ارةة الإسلامية والتحديات م، بع  ان: 2009دراسة كما  ت فيق حطاب،  .6
، ت دف  ذه الدراسة إلى الكشف عن حقيق الصك ك الاستثمار ة الإس مية، وذلك من 2ال عاصية"

ع ض مك  ات ا وآليات ا وت ظيم ا على الأص   الش عية التي ت ظم العق د الش عية، ومن أج  خ   
ال ص   إلى  ذا ال  ض بدأ الباحث الدراسة باستع اض أدبيات التصكيك بأشكاله وأ  اعه المختلأة، 

ات دوأ دافه ومدى ض ورته للحيا  الاقتصادية المعاص  ، يلي ذلك تقييم وتكييف فق ي لأ م مأ  
 عمليات التصكيك الإس مية والتحديات المعاص   التي ت اج ه. 

وقد خلصت الدراسة إلى أن عملية تصكيك الأص   الاستثمار ة عملية  امة جدا  للحيا  
ة بالض ابط والمقاصد الش عية، ولذلك لا بد من خض ع  ذه العملي الالتزامالاقتصادية، ولك  ا تتطلب 

ة، وفي ذلك وقاية ل ا من ال ق ع في الأزمات او التع  ض لآثار الازمة المالية باستم ار لل قابة الش عي
 المعاص  . ولم يتط ق الباحث للتطبيقات الأعلية ل ذه الصك ك وإ ما ا تأى بدراسة  ظ  ة.

                                       
، رسالة ماجستي ، قسم الدراسات العليا، مع د الدع   ال امعي صكوك الاستث ار ودورها التن وي في الاقتصادال  ر ة،  أسامة عبد الحليم 1

 م.2009للدراسات الإس مية، بي وت، لب ان، 
   الشؤون أم  ، دائمؤتم  المصارف الإس مية بين ال اق  والم صكوك الاستث ارةة الإسلامية والتحديات ال عاصية،لا، حطاب كما  ت فيق 2

 م.2009الإس مية والعم  الخي ي، دبي، الإمارات الع بية المتحد ، 
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"كيف  توافق الصكوك مع أحكام الشيةعة م، بع  ان: 2008دراسة محمد علي الق ي،  .7
ال رقة البحثية ببيان أن الصك ك الإس مية ليست دي  ا  بالإضافة إلى ، تميزت  ذه 1الإسلامية"

مش وعية  ذه الصك ك، م  اب از أن أص  المشكلة التي تعا ي م  ا المصارف الإس مية و ي 
الإص ار على محا ا  الم ت ات التقليدية، وأ د أن الط  ق الصحي  لتط ر الصك ك الإس مية    

 مة على الاشت اك كاستيعاب مضم ن عقد المشاركة والمضاربة معا .إي اد أدوات مالية قائ
 

 ثانياً: باللغة الإنجليزةة.
 م، بع  ان:2013دراسة  دايات سطان أمي ، . 1

"A COMPARATIVE ANALYSIS BETWEEN ASSET BASED AND ASSET 

BACKED SUKUK: WHICH ONE IS MORE SHARIAH COMPLIANT? "2, 
 دفت  ذه الدراسة إلى المقار ة بين الصك ك المدع مة بالأص   والصك ك القائمة على  

الأص   وأي ما أ ث  ت افقا  م  أحكام الش  عة الإس مية، حيث ت صلت إلى أن الصك ك المدع مة 
 ات ا مقار ة ب ظي ت ا، إضافة إلى أنإصدار بالأص   أ ث  ما ت افقا  م  أحكام الش  عة رغم قلت 

 لصك ك المدع مة غي  مطل بة في س ق الصك ك.ا

 م، بع  ان:2013دراسة س اد ز ي  وس  در فان و  بي غن،  .2
"SUKUK DEFAULTS: ON DISTRESS RESOLUTION IN ISLAMIC FINANCE

1", 
ع ض  ماذج من الإخأاقات التي تع ضت ل ا ص اعة الصك ك الإس مية  دفت الدراسة إلى  

العالمية، وقد ت صلت الدراسة إلى أن أغلب حالات الإخأاق يمكن أن تعزى إلى بعد الأزمة المالية 
 يكلت ا وما تضم ته من ش وط كعدم قدر  حملة الصك ك لل ج ع إلى الأص   التي تمثل ا في حالة 

 الإف س و   ما جع  م  ا أق ب إلى الس دات ال ب  ة.

                                       
 ، المؤتم  الساب  لل يئات الش عية للمؤسسات المالية الإس مية،"كيف  توافق الصكوك مع أحكام الشيةعة الإسلامية"الق ي، محمد علي،  1

 م.2009الم امة، البح  ن، 
2 Sutan Emir HIDAYAT, "A COMPARATIVE ANALYSIS BETWEEN ASSET BASED AND ASSET 

BACKED SUKUK: WHICH ONE IS MORE SHARIAH COMPLIANT?", International SAMANM 

Journal of Finance and Accounting (ISJFA), Vol 1, N 2, Islamabad, PAKISTAN, 2008. 
1 Sweder Van WIJNBERGEN & Sajjad ZAHER, "SUKUK DEFAULTS: ON DISTRESS 

RESOLUTION IN ISLAMIC FINANCE", Duisenberg school of finance - Tinbergen Institute 

Discussion Paper, Amsterdam School of Economics, University of Amsterdam, and Tinbergen Institute, 

Amsterdam, NETHERLANDS, First draft, July 2013, (date of view: 2015), Available on Islamic Finance 

website at the following link: https://www.isfin.net/ar/node/1273. 
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 ن: م، بع  ا2011دراسة ك  ست ف غ د ل  سكي وآخ ون،  .3
"DO MARKETS PERCEIVE SUKUK AND CONVENTIONAL BONDS AS 

DIFFERENT FINANCING INSTRUMENTS?1",  

 دفت  ذه الدراسة إلى ت ضي  الأ ق بين الصك ك الإس مية والس دات ال ب  ة التي يتم  
ن ات ك  مإصدار تداول ما في الس رق المالية، حيث قار ت الدراسة رد  فع  المستثم  ن ح   

 صدارإالصك ك والس دات. وت صلت الدراسة إلى جملة من ال تائج أ م ا: حيادية المستثم  ن ت اه 
 الصك ك الإس مية. إصدارالس دات ال ب  ة، والسلبية ت اه 

 م، بع  ان: 2007دراسة ز    جبين ومحمد لارق جأاد، . 4
"SUKUK STRUCTURES :AN ANALYSIS OF RISK - REWARD SHARING AND 

WEALTH CIRCULATION" 2, 

 دفت  ذه الدراسة إلى دراسة مدى تحقيق الصك ك الإس مية لمبدأ تحقيق ال ب  وتحم   
الخسار ، ومبدأ تداو  الث و ، وذلك باختيار صك ك الإجار  كعي ة دراسة إضافة إلى العائد الم تبط 

ا   ( بدلا  )سع  الإق اض بين الب  ك في الق بالليب ر )سع  الإق اض بين الب  ك في ل دن( والكيب ر
وقد ت صلت الدراسة بأن الصك ك الإس مية يمكن أن تك ن أدا  مالية  من ع ائد الأص   المؤج  .

 تحقق العدالة لك  الأل اف، م  قدرت ا على تم    المشار   السيادية والمشار   الص  ى. 

 ع  ان:م، ب2008دراسة أحسن لحساس ة وعم  إدر س، . 5
"EXAMINATION OF THE AAOIFI PRONOUNCEMENT ON SUKUK 

ISSUANCE & IT’S IMPLICATION ON THE FUTURE SUKUK STRUCTURE IN 

THE ISLAMIC CAPITAL MARKET"3, 

                                       
1 Christophe J. GODLEWSKI, Rima TURK-ARISS & Laurent WEILL, "DO MARKETS PERCEIVE 

SUKUK AND CONVENTIONAL BONDS AS DIFFERENT FINANCING INSTRUMENTS?", 

Bank of Finland, BOFIT Institute for Economies in Transition, BOFIT discussion paper, 2011,  

(Posted: 14/05/2011), Available on the SSRS website at the following link: 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1833344. 
2
 Zohra JABEEN & Mohamed Tariq JAVED,"SUKUK STRUCTURES :AN ANALYSIS OF RISK -

REWARD SHARING AND WEALTH CIRCULATION", The Pakistan development review, The 

Pakistan Institute of Development Economics,  Vol 46, N° 4, part 2, Islamabad, Pakistan, 2007, Available 

on Researchgate website at the following link (Posted: 29/102015): 

https://www.researchgate.net/publication/227472272_SUKUK-Structures_An_Analysis_of_Risk-

reward_Sharing_and_Wealth_Circulation. 
3
 Ahsan LAHSASNA & Umar IDRIS, "EXAMINATION OF THE AAOIFI PRONOUNCEMENT ON 

SUKUK ISSUANCE AND IT’S IMPLICATION ON THE FUTURE SUKUK STRUCTURE IN THE 

ISLAMIC CAPITAL MARKET", 6th International Islamic Finance Conference: Innovation in Islamic 

Finance: A Fast Truck to Global Acceptance, At 13 & 14 October 2008. Monash University, Melbourne, 

AUSTRALIA. 
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ة ض ابط الش عي دفت  ذه الدراسة إلى مع فة مدى تأث  ص اعة الصك ك الإس مية بال
 .2008والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية مطل  س ة المصدر  من ل ف  يئة المحاسبة 

وت صلت الدراسة إلى أ ه لا ي جد أي ت ي  في تأثي  الض ابط الش عية المصدر  على 
 2007ات ال ب  الأو  لك  من س ة إصدار ات الصك ك، والتي تمت من خ   مقار ة بين إصدار 

ات صدار لدراسة ت جي ات  يكلية للإ. وقدمت ا2008ات لس ة صدار ، س ى  م  ح م الإ2008و
 المستقبلية للصك ك الإس مية بشك  عام.

 

 إضافة الدراسة:
 كا ت من  احية ش عية، - الباحثفي حدود ال ع  -مما سبق فإن أغلب الدراسات السابقة 

وأغلب ا افتق  إلى التقييم الاقتصادي س اء  على مست ى الت مية الاقتصادية أو على مست ى الأس اق 
تقييم ت  بة الصك ك الإس مية على عد  مست  ات أ م ا المالية، أما  ذه الدراسة فستتط ق إلى 

بالإضافة إلى مع فة مدى   اح  ذه ال ا ب الش عي بما تم استحداثه، وعلى ال ا ب القا   ي، 
 الت  بة اقتصاديا  ع د الخب اء.

  

 خطة الدراسة:
للإجابة على التساؤلات المط وحة ولتحقيق أ داف الدراسة فقد تم تقسيم الدراسة إلى أربعة  

 فص   على ال ح  التالي:

 .مدخل عام إلى صناعة الصكوك الإسلاميةالفصل الأول: 

التع  ف بالصك ك الإس مية ل ة  واصط حا ، إلى جا ب إب از يتضمن الأص  الأو   
خصائص الصك ك التي ت أ د ب ا والخصائص المشت كة م  الس دات التقليدية والأس م، ثم يتم 
التط ق إلى الأ ق بين الصك ك الإس مية والأس م والس دات، وكذا الأ ق بين عملية التصكيك 

 الختام يتم تقديم أ  اع الصك ك على عد  اعتبارات. الإس مي والت ر ق التقليدي، وفي
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 الصكوك الإسلامية، و داولها، وإطفائها. إصدارالفصل الثاني: ضوابط 

الصك ك الإس مية وتداول ا  إصداريتضمن الأص  الثا ي الض ابط ال اجب اتبعا ا ع د  
ن ط  قاط التميز ع، حيث تتضمن  ذه الض ابصداروإلأاؤ ا والتي ي ب أن ت د في  ش   الإ

 ات التقليدية. إلى جا ب ت او  بعض القضايا الش عية كملكية حملة الصك ك وت ز   الأرباح.صدار الإ

 الأه ية الاقتصادية للصكوك الإسلامية. الفصل الثالث:

حيث يتضمن  ذا الأص  دور الصك ك الإس مية من عد  ج ا ب كتم    ع ز الم از ة  
التحتية، إضافة إلى دور ا في إدار  السي لة في المصارف الإس مية، ودور ا  العامة أو مشار   الب ى

في تم    المؤسسات الاقتصادية،  ا يك عن أ ميت ا بال سبة لس ق الأوراق المالية وأ ميت ا لك  
 .صدارل ف من أل اف الإ

 الصكوك الإسلامية. ل تطلباتالفصل اليابع: دراسة  قيي ية 

و ت او   ذا الأص  في ث ث مباحث واق  ص اعة الصك ك الإس مية من خ   إحصائيات 
وفق المبالغ  صدار ذه الأدوات الإس مية، وذلك من خ   عد  اعتبارات كح م الإ إصدارلح م 

والبلد والصي ة والم صدر. بالإضافة إلى التط ق لل ا ب القا   ي من خ   م اجعة ث ثة ق ا ين 
بخص ص الصك ك في ك  من الأردن وت  س ومص . وفي الختام دراسة لتص ر بعض  أصدرت

 الخب اء ح   تقييم ص اعة الصك ك الإس مية عن ل  ق استبيان م جه ل م.
 

 الدراسة: صعوبات
 ل ذه الدراسة عد  صع بات  ذك  م  ا: إ  ازهخ    الباحثواجه  

من تق    لآخ ، مما ك ا ملزمين باختيار تق    اخت ف في البيا ات الخاصة بإصدار الصك ك . 1
 بمختلف إصداراته. IIFMلس ق المالية الإس مية العالمية واحد و   تق    الصك ك ل

عدم قدرت ا على تقسيم إصدارات الصك ك لك  دولة خ   فت   الدراسة، أو تقسيم ا حسب . 2
 كم ج  ل ذه الإحصائيات. الصي ة لك  س ة، و ذا لعدم ت ف  ا في التق    المستعم  
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 .صع بة إي اد بعض الم اج  الخاصة ببعض المؤتم ات التي  اقشت قضايا الصك ك .3

عدم القدر  لل ص   لأ ب  ش  حة من خب اء المالية الإس مية للإجابة على الاستبيان، و ذا ي ج  . 4

 :الدراسةصعوبات  تمكن من ال ص   إلي م.ال ش الات م الكثي  ، أو لعدم إما لإ

 



 

 

 

 الأولالفصل 
 مدخل عام إلى صناعة
 الصكوك الإسلامية

 :1المبحث 
 ماهية الصكوك الإسلامية

 :2المبحث 
 الأوراق الماليةالإسلامية وباقي الصكوك 

 :3المبحث 
 أنواع الصكوك الإسلامية
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 مدخل عام إلى صناعة الصكوك الإسلامية                                                    الفصل الأول                                                           

 تمهيد:

إن ك  عملية استثمار ة تست جب وج د تم    من ل ف ج ة ما، لذلك ف  بد من تط     ذا 
تميز التم    الإس مي والذي ي الم  ج التم  لي بما يت اسب م  ك  أوجه الاستثمار، و ذا ما يقدمه

بدوره بالالتزام بأحكام الش  عة الإس مية على خ ف التم    التقليدي الذي يتعارض في كثي  من 
ج ا به م  أحكام الش  عة، فتعدد أدوات التم    ي حَأ  ز على الادخار وعدم الا ت از. كما أن المؤسسات 

ت ا على مصادر ا الداخلية وفيما إذا اعتمدت الز اد  فإ  ا المالية الإس مية تعتمد في تم    م ج دا
تل أ إلى رأس الما  أو الاحتيالات أو الأرباح المحت ز ، أما مصادر التم    الخارجية ف ي تختلف 
عن  ظي ت ا التقليدية، إذ تعتمد المؤسسات المالية الإس مية في مصادر ا الخارجية على قاعد  "ال  م 

 ومن بين  ذه المصادر تب ز الصك ك الإس مية. *بال  م"

و  دف  ذا الأص  إلى دراسة ص اعة الصك ك الإس مية وذلك في ث ثة مباحث، في أول ا 
كمدخ  ي بَ ز فيه تع  ف الصك ك في الل ة، والاصط ح  ما ية الصك ك الإس مية تحدث عن 

داف لأدا ، ثم  خصائص ا وأ ميت ا والأ والتأصي  الأق ي ل ذه ا ،الأق ي، والاصط ح الاقتصادي
ومقار ة بي  ا وبين الأدوات المالية التقليدية، وفي المبحث الثا ي يتم بيان أوجه الشبه  الم ج   م  ا،

وأوجه الأ ق بين الصك مك الإس مية وك  من الس دات التقليدية والأس م إلى جا ب الأ ق بين 
. أما المبحث الثالث  تط ق فيه إلى كافة أ  اع الصك ك التصكيك الإس مي والت ر ق التقليدي

 الإس مية، وذلك وفق الخطة التالية:

 ال بحث الأول: ماهية الصكوك الإسلامية.

 ال بحث الثاني: الصكوك الإسلامية وباقي الأوراق ال الية.

 .أنواع الصكوك الإسلامية: الثالثال بحث 

                                       
قاعد  من الق اعد الأق ية المتعلقة بأب اب الضمان والبي ع والإجار  والمضاربة وغي  ا من أب اب المعام ت، ومع ا ا: "أ ه  "الغيم بالغنم" *

و    –من  اله  أ  شيء ي ب أن يتحم  ض ره بقدر م أعته"، وال  م      ع من المض   والخسار  التي تلحق من له حق الا تأاع بال  م 
دار  ،القواعد الفقهية بين الأصالة والتوجيه  الحاص  من ملك شيء أو استئ اره أو العم  فيه. محمد بك  إسماعي ، أو ال ب –الم أعة 

 .208، ص 1997، 1الم ار، القا   ، مص ، ط 



 

17 

 

 مدخل عام إلى صناعة الصكوك الإسلامية                                                    الفصل الأول                                                           

 المبحث الأول: ماهية الصكوك الإسلامية
 

من خ    ذا المبحث س حاو  إب از ما ية الصك ك الإس مية والمتمثلة في ج    وحقيقة  
 ذه الأدا  المالية الإس مية المتميز ، فبداية  س  ع  ف الصك ك الإس مية في الل ة والاصط ح الأق ي 

ائص ا صوالاصط ح الاقتصادي، حيث سيتم ب اء تَصَ ُّر ح   لبيعت ا، ومن ثم  تط ق إلى خ
والتي ت أ د عن غي  ا من الأدوات المالية التقليدية ببعض الخصائص المتميز  التي تب ز المب ى 

 الش عي ل ا، وكذا الخصائص التي تشت ك في ا م  غي  ا من الأوراق المالية التقليدية.

 وقد تم تقسيم المبحث الأو  إلى مطلبين و ما: 

 . عيةف الصكوك الإسلاميةال طلب الأول: 

 خصائص الصكوك الإسلامية.ال طلب الثاني: 
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 ال طلب الأول:  عيةف الصكوك الإسلامية.

تع  أ ا ة ، ثم تع  أ ا ل  حتى  ت ص  إلى ف م دقيق للصك ك الإس مية يست جب علي ا بداية   
في الاصط ح الاقتصادي، ما يك ن ص ر  مبدئية ل ذه ال رقة المالية في الاصط ح الأق ي، ثم 

 المتميز .
 

 الفيع الأول: الصكوك لغة.
ك في الصك ك جم  "صك"، وقد  معاجم الل ة بعد  مأا يم، حيث جاء بمع ى  ورد مأ  م الص 

اد والكاف أصٌ  يد ُّ على الص  ، و (29)الذار ات:  چبم  بىچق له تعالى:  ، لما جاء في1الض ب
د  ، حت ى كأن  أحدَ ما  ك ، 2يض  ب  الآخ ت ق ي شيئين بق    وش   ،الض ب الشديد بالشيء الع  ضوالص 

ا   ه صَك  كُّ ه يَص   .3وقي     الض ب عامة بأي  شيء كان صَك 

د   أي صَك  البابَ جاء الصك أيضا  بمع ى الإغ ق بق  : و  ، كما ورد مع ى 4أغْلقه بع فٍ وش 
ك كأدا  لحأظ الحق ق:  كا ا        والصك الذي ي كتب للع  د ، مع  ب للص  ، و   م  ص  أصله جَك 

ك كا ، ... ك على أ ه  ،5وص  ، كما ورد على 6المعام ت والأقار   هكتب فيي ي  الكتاب الذوورد الص 
. وما يخدم دراست ا  ي التعار ف الأخي   التي تتضمن 7أ ه وثيقة اعت اف بالما  المقب ض أو  ح ه
ك بأ ه أدا  لحأظ الحق ق ووثيقة   اعت اف بالما  المقب ض.مع ى الص 

 

                                       
 وت، لب ان، تحقيق: محم د خال ، دار الكتب العلمية، بيمختار الصحاح،  ا(،  666ال ازي )ت: بعد  رعبد القادمحمد بن أبي بك  بن  1

 .363م، ص 1994، 1ط 
محمد  ارون، دار الأك ، بي وت، لب ان، د.ط،  مالس  عبد، تحقيق: مقاييس اللغة ا(،  395أحمد بن فارس بن زك  ا أبي الحسين )ت:  2

 .276م، ص 1979، 3ج 
، د.ت، 10، ج 1بي وت، لب ان، ط ، دار صادر، لسان العيب ا(،  711الأض  جما  الدين محمد بن مك م ابن م ظ ر )ت:   أب 3

 .456ص
 .276، ص مقاييس اللغة، حمد بن فارس بن زك  ا أبي الحسينأ 4
 .457، ص لسان العيب، ا  الدين محمد بن مك م ابن م ظ رأب  الأض  جم 5
 .132، ص م1987، د.ط، ، بي وت، لب انمكتبة لب ان، ال صباح ال نيي ا(، 770)ت:  ئ المق   أحمد بن محمد بن علي الأي مي 6
 .498م، ص 1992، 7، دار العلم للم يين، بي وت، لب ان، ط اليائدجب ان مسع د،  7
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 الفيع الثاني: الصكوك فقهاً.

لى ع  م  أيضا  و    ،و   ال رقة المكت بة بدين كٍ كاك جم  صَ الص  ورد عن الإمام ال  وي أن " 
كذا  لإ سانله بأن يكتب في ا ق   ح  خ ج من ولى الأم  بال زق لمستَ تَ  يوالم اد   ا ال رقة الت صك كٍ 

لك وقد اختلف العلماء في ذ ،قب  أن يقبضه لإ سانوكذا من لعام أو غي ه فيبي  صاحب ا ذلك 
     أبى  م ع ا فمن م ع ا أخذ بظا   ق    والثا يوالأص  ع د أصحاب ا وغي  م ج از بيع ا 

ثالث قب  ك باعه لقضية أبى       على أن المشت ى ممن خ ج له الص   أَو  َ وبح ته ومن أجاز ا تَ 
 ملكا   خ جت له مالك لذلك الذيعن البي  الثا ي لا عن الأو  لأن  يأن يقبضه المشت ى فكان ال  

 .1"ف  يمت   بيعه قب  القبض وليس    بمشت ٍ  مستق ا  

اك كالص  تحدث الإمام ال  وي في حديثه عن   عين من الصك ك، ال  ع الأو  ع دما قا  " 
" أي أ  ا أدا  لإثبات الدين، ولم ي ذك  شيء عن عملية تداول ا ة بدينو   ال رقة المكت ب كٍ جم  صَ 

بيعا  وش اء  ف ي بذلك م  د أدا  إثبات للدين لا ع قة ل ا بالس دات التقليدية المع وفة حاليا ، ب  وأن 

ٻ  ٻ    ٱ  ٻچ الش  عة الإس مية حثت على ت ثيق الدين بدلي  آية الدين في س رق البق  : 

ال  ع الثا ي الذي تحدث ع ه الإمام ال  وي أما  .(282 البق  :) چ...پ  پ  پ   ڀٻ  پ  
..." أي أ  ا تلك الأوراق التي تثبت حقا  في  كذا وكذا من لعام للإ سانيكتب في ا ع دما قا  "

الطعام )دون الدين(، وإذا ما تمت المقار ة بال  ع الثا ي ي حظ أن الحق متثبت في الطعام و   ما 
 يتطابق م  الصك ك الإس مية التي تمث  حقا  أو ملكية في م ج دات معي ة.

لم  ت ا تم التعام  ب ا سابقا  إلا أ  اومما سبق فإن الصك ك الإس مية تعد م ت ا  أصي   بذا
ت طَ  ر، وقد ي عزى  ذا الأم  إلى تد  ر حا  الدولة الإس مية والذي قابله تط ر في الدو  ال  بية 
والتي كا ت سباقة لإ شاء المؤسسات المالية واستحداث الأوراق المالية كالس دات التقليدية، وبالتالي 

لإس مية. لذلك فالق   بأن الصك ك الإس مية بدي  للس دات التقليدية تأخ  ظ  ر المؤسسات المالية ا
خطأ، وإ ما لم ت د  ذه الأدا  الظ وف الاقتصادية الم اسبة لتط    ا، فظ  ر تش  عات ا كان بالت ازي 

 م  ظ  ر المؤسسات المالية الإس مية والبحث عن أدا  مالية ل م  التم    وفق أسس ش عية.

                                       
، دار ال نهاج شيح صحيح مسلم بن الحجاج: شيح النووي على صحيح مسلم ا(، 676أب  زك  ا يحيى بن ش ف بن م ي ال  وي )ت:  1

 .171ص   ا،1392، 10، ج 2إحياء الت اث الع بي، بي وت، لب ان، ط 
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 الثالث: الصكوك إصطلاحاً.الفيع 

عَ  فَ م م  الأقه الإس مي الدولي الم بثق عن م ظمة التعاون الإس مي الصك ك الإس مية  
كية صك ك مل إصدار اض )المضاربة( بأدا  استثمار ة تق م على ت زئة رأس ما  الق  على أ  ا: "

 ن ماء أصحاب ا باعتبار م يملكب أس ما  المضاربة على أساس وحدات متساو ة القيمة ومس لة بأس
وأضاف ح    .1"حصصا  شائعة في رأس ما  المضاربة وما يتح   إليه، ب سبة ملكية ك  م  م فيه

لبيعة الم ج دات التي تمثل ا الصك ك على أ  ا "أعيان أو م اف  أو حق ق أو خليط من الأعيان 
 عي حصيلة الا تتاب، وتصدر وفق عقد ش والم اف  وال ق د والدي ن قائمة فع   أو سيتم إ شاؤ ا من

 "صك ك المقارضة" . كما أوصى الم م  بتسمية  ذه الأدوات الاستثمار ة باسم2وتأخذ أحكامه"
 باعتبار أن مصطل  "الس دات" ي ص ف إلى الأدا  التقليدية ال ب  ة.

مية على الإس أما  يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية فقد ع  فت الصك ك 
خدمات أو في  وثائق متساو ة القيمة تمث  حصصا  شائعة في ملكية أعيان أو م اف  أوأ  ا: "

م ج دات مش وع معين أو  شاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصي  قيمة الصك ك وقأ  باب 
 .3"دء استخدام ا فيما أصدرت من أجلهالا تتاب وب

مية بماليز ا في أحد ب  د المعيار الساب  له على أ  ا: وع  ف ا م لس الخدمات المالية الإس 
"حق ملكية ل سبة مئ  ة شائعة في م ج دات عي ية، أو م ج دات مختلطة من الم ج دات العي ية 

 .4وغي  ا، وقد تك ن الم ج دات في مش وع محدد أو  شاط استثماري معين وفقا  لأحكام الش  عة"

                                       
 23إلى  18الدور  ال ابعة في جده بالمملكة الع بية السع دية من  ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار"،5/4) 30ق ار رقم " 1

الإس مي م م  الأقه قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، م، 1988 فيأ ي  11إلى  6 ا، الم افق من 1408جمادى الآخ   
ظمة التعاون الإس مي "م ظمة المؤتم  الإس مي سابقا "، لب  على  أقة الأما ة العامة للأوقاف بالشارقة، الإمارات الع بية الدولي، م 

 .149، ص 2011، 1المتحد ، ط 
ي إمار  الشارقة   فالدور  التاسعة عش  الم عقد ( بشأن الصك ك الإس مية )الت ر ق( وتطبيقات ا المعاص   وتداول ا"،4/19) 178ق ار رقم " 2

-576ص الم ج  السابق، ، م2009 أف    30إلى  26 ا، الم افق من 1430جمادى الأولى  5إلى  1بدولة الإمارات الع بية المتحد  من 
577. 

لية  يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات الما ،(54-1ال عاييي الشيعية )، ( بع  ان: "صك ك الاستثمار"17المعيار الش عي رقم ) 3
 .467م، ص 2015الإس مية، الم امة، البح  ن، د. ط، 

، م لس الخدمات المالية الإس مية بماليز ا، : متطلبات كفاية رأس ال ال للصكوك، والتصكيك، والاستث ارات العقارةة7ال عيار رقم  4
 م(:19/02/2015)تار خ الإل ع:  ال ابط التالي م ق  الم لس على ، مت ف  على3ص  م،2009

http://www.ifsb.org/standard/ar_IFSB-7.pdf 

http://www.ifsb.org/standard/ar_IFSB-7.pdf
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ردت تع  أات أخ ى للصك ك الإس مية من ل ف كبار إلى جا ب ما سبق من تع  أات، و  
 الباحثين في م ا  المالية الإس مية  ذك  م  ا:

الصك ك الاستثمار ة س دات تمث  حصصا  متساو ة في تع  ف الدكت ر حسين حامد حسان: " 
ل اغبة املكية ما ، تصدر ا ال  ة البائعة ل ذا الما  لاستيأاء ثم ه من حصيلت ا، أو تصدر ا ال  ة 

في استثمار  ذه الحصيلة، بصيغ استثمار ش عية، أو يصدر ا وسيط مالي ي  ب ع  ما، و ك ن 
و  ا ا لآجا  محدد  متأاوتة حسب لبيعة العق د التي تصدر على أساس ا، وتك ن قابلة للتدإصدار 

 .1"والتح   إلى  ق د ع د الحاجة

م حد  القيمة وصادر  بأسماء من تع  ف الدكت ر سامي حسن حم د: "الصك ك  ي وثائق  
يكتتب ن في ا مقاب  دف  القيمة المح ر  ب ا، وذلك على أساس المشاركة في  تائج الأرباح أو الإي ادات 
المتحققة من المش وع المستثم  فيه بحسب ال سب المعل ة على الشي ع، م  م اعا  التصأية التدر  ية 

تخصيص الحصة المتبقية من الأرباح الصافية لإلأاء  الم تظمة ل أس الما  المكتتب به عن ل  ق
 .2قيمة الس دات جزئيا  حتى السداد التام"

وتع  ف الدكت ر عبد الستار أب  غد : "الصك ك حصة شائعة في المش وع الذي أصدرت 
من بدايته إلى   ايته. و ت تب على  الصك ك لإ شائه أو تم  له، وتستم   ذه الملكية ليلة المش وع

 .3ك جمي  الحق ق والتص فات المق ر  ش عا  للمالك من بي  و بة ور ن وإرث وغي  ا..."ذل

استثمار ة  :  ي وثائقللصك ك الإس مية ر ف السابقة يمكن صياغة التع  ف التالياومن التع 
 م ج دات أعيا ا  كا ت أو م افعا  أو حق قا  أو خليطا   متساو ة القيمة، تمث  حصة شائعة في ملكية

من الأعيان والم اف  وال ق د والدي ن، إما أن تك ن قائمة فع   أو سيتم إ شاؤ ا من حصيلة الا تتاب. 
حيث تمث  في م م ع ا رأس ما  المضاربة، إدار   المضاربة عقد على أساس والصك ك قائمة 

بين، تف ي بذلك صك ك ملكية مس لة بأسماء أصحاب ا المكتوتصدر وفق عقد ش عي تأخذ أحكامه، 
                                       

)تار خ الإل ع: على ال ابط التالي  ، مت ف  على م ق  الأستاذ الدكت ر حسين حامد حسانصكوك الاستث ارحسين حامد حسان،  1
 .http://www.hussein-hamed.com/pagedetails.aspx?id=92  م(:22/11/2013

، 1الب ك الإس مي للت مية، جد ، المملكة الع بية السع دية، ط الأدوات الت وةلية الإسلامية للشيكات ال ساه ة، سامي حسن حم د،  2
 .74م، ص 1996

ة دلة ش كة الت فيق، م م ع، بحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: ضوابط الاستث ار بالصكوك، الستار أب  غد عبد  3
 .82-81م، ص 2002، 2ج الب كة، جد ، المملكة الع بية السع دية، 

http://www.hussein-hamed.com/pagedetails.aspx?id=92
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للمالك  جمي  الحق ق والتص فات المق ر  ش عا   ذه الملكية المستم   إلى   اية المش وع و ت تب على 
  من بي  و بة ور ن وإرث وغي  ا.

 

 ال طلب الثاني: خصائص الصكوك الإسلامية.

من خ    ذا المطلب س تط ق إلى خصائص الصك ك الإس مية وذلك بدراسة الخصائص  
 ب ا الصك ك ثم الخصائص المشت كة بي  ا وبين باقي الأوراق المالية.التي ت أ د 

 
 الفيع الأول: الخصائص التي  نفيد بها الصكوك الإسلامية.

تتمث   ذه الخصائص في الأ ق ال    ي بين الصك ك الإس مية وباقي الأوراق المالية التي  
 تتقارب في ال ظيأة مع ا، وتتمث   ذه الخصائص فيما يلي:

 .ورقة مالية مبنية على أسس وضوابط شيعيةأولًا: الصكوك الإسلامية 

فالصك ك مب ية على أساس معطيات فقه المعام ت المالية لتت افق م  أحكام الش  عة  
 الإس مية وبالتالي ف ي تختلف عن باقي الأوراق المالية الكس دات التقليدية والأس م بمختلف أ  اع ا.

اجت د المع ي ن بب اء الصك ك الإس مية على أساس معطيات فقه  كما سبق الذك  فقدو  
المعام ت المالية لتك ن الصك ك ورقة مالية مت افقة م  أحكام الش  عة الإس مية، فمب ى  ذه الأدا  
يختلف في كثي  من ال  ا ب عن مب ى الأدوات المالية التقليدية، بداية  من الأسس العقائدية و  اية  

الاقتصادية، لتك ن م ت ا  أصي  . أما تطبيقيا  فقد ظ  ت تش  عات ا م  بداية ظ  ر المؤسسات  بالمزايا
المالية الإس مية، مأاد ا أن تك ن الصك ك بدي   للس دات التقليدية التي تتعارض م  أحكام الش  عة 

عقد أو في مب ى ال الإس مية. فأي حين أن المعام ت الإس مية تت  ب التعام  بال با والمح مات
في المشار   الاستثمار ة، فإن الس دات التقليدية تعتب  ال با م تكزا  لتعام ت ا وأساس لابد م ه في 

  عا .صك ك إس مية لأغ اض مح مة ش إصدارالكثي  من المشار   الاستثمار ة، وعليه فإ ه لا ي  ز 

ية مقاصد والمعا ي" لذلك لا بد من ش عو"العب   في العق د ليست بالألأاظ والمبا ي وإ ما بال 
مآ  تطبيق  ذه الصك ك، في ب أن يتم التدقيق الش عي وال قابة على ل   م اح  المش وع 
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 ذه الصك ك وش عية العق د المب ية علي ا إلى  إصدارو  صدارالاستثماري، إبتداء  من إعداد  ش   الإ
 تطبيقات ا الأعلية وتداول ا في الأس اق المالية.

 صدر الصكوك وفق صيغة   وةل شيعية.    انياً:ث

الصك ك الإس مية من حيث المبدأ ورقة مالية واحد  لك  ا تختلف حسب العقد الش عي الذي 
تب ى على أساسه، ف  د صك ك المضاربة مب ية على عقد المضاربة وتأخذ أحكامه، وصك ك 

 أحكامه، و كذا ...المشاركة مب ية على أساس عقد المشاركة بأ  اعه وتأخذ 

ت  ت صدر الصك ك الإس مية على أساس عقد من العق د الش عية وتأخذ أحكامه، وقد خَص 
 يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية الصك ك الإس مية بالمعيار الش عي رقم 

أ  اع ا،  الذي تضمن تأصي   لم ض ع الصك ك بداية من 1( بع  ان: "صك ك الاستثمار"17)
 والتداو  والاست داد )الإلأاء(. صداروخصائص ا، والأحكام والض ابط الش عية فيما يخص الإ

 دون مِليية التصيف.   ثل مليية شائعة في ال وجوداتثالثاً: الصكوك الإسلامية 

ذه حملة الصك ك ل  *إن ال ب  المت تب عن الصك ك الإس مية يَكتسب ش عيته من م لك 
قاق ، و ذه الملكية لا تقتص  فقط على استح-الملك سبب ش عي لاستحقاق ال ب   -الية ال رقة الم

، 2جزء من الأرباح لأن  ذه الحالة غي  ش عية ف ي تتضمن عدم تحم  حام  الصك لتبعة ال  ك
ر(،  وإ ما يقصد بالملكية، ملكية جزء مشاع من م ج دات ذات عائدات )ولا تمث  دي ا  في ذمة الم صد 

وفي بعض م اح  المش وع تك ن عبار  عن  -لتي تك ن عبار  عن أعيان أو م اف  أو خدمات وا
 تم     من حصيلة الا تتاب في ا.  -دي ن كصك ك السلم أو تتح   إلى دي ن كصك ك الم ابحة 

ي قسم الملك إلى ث ث أقسام و ي: م لك الأص  وم لك التص ف، وم لك التص ف دون م لك  
المضارب وال كي ، وم لك الأص  دون م لك التص ف كحالة رب ما  المضاربة،  الأص  كحالة

والمح  ر عليه وحام  الصك. فأما القسم الأو  و   م لك الأص  وم لك التص ف ف ذا الم لك يتي  

                                       
 .463سبق ذك ه، ص ، م ج  (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: "صك ك الاستثمار"، 17المعيار الش عي رقم ) 1
  ل ا. ٌ ي ظ  إلى مسألة المليكة القا   ية والملكية ال أعية والملكية العدلية في الأص  الثالث، لأن واق  ملكية الصك ك ليست كما    م َ ظ   *
، ية، و داولها ها ال عاصبحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: الصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقاأب  غد ، عبد الستار  2

 .39م، ص 2010، 11، ج 1ط م ج  سبق ذك ه، 
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   أوجه التص ف بالأص  بما يت افق م  أحكام الش  عة الإس مية م لكا  م قيدا  فالملك المطلق لله 
 . 1عز وج 

والقسم الثا ي و   م لك التص ف دون م لك الأص  كحالة المضارب فله أن يتص ف في ما  
المضاربة وفق الش وط المتأق علي ا، وكذا حالة ال كي  فله ح  ة التص ف أيضا  دون حق الم لكية 

 يفي الأص . والقسم الأخي  و   م لك الأص  دون م لك التص ف كالمح  ر عليه، ورَبُّ الما  ف
عمليات المضاربة التي من ش ول ا عدم تدخ  رب الما  في المضاربة، وكذا حالة حام  الصك 
ك التي  ي في الأص  م لكية في الأص   )الم ج دات(، فإن  ذه الم لكية لا ت خَ      حام   فم لكية الص 

ك التص ف بم ج دات الأص  كعمليات البي  مث  .  الص 

ك في حق ال قابة، وحق رف  دع ى المسؤولية  وتتمث  الحق ق التي تت تب  على م لكية الص 
ك، وحق التص ف  على الإدار ين، والحق في  صيب من الأرباح والاحتيالات، وحق الت از  عن الص 

ك إلا بما يم عه القا  ن أو ما    ملتزم به في  ش   الإ سام ، وحق الشأعة، وحق اقتصدارفي الص 
ك مالك للأص  فقط دون ملكية التص ف فإن 2أيتهم ج دات المش وع ع د تص . وباعتبار حام  الص 

لَته بي  ول  جزء من  ذا الأص    ذا ي صب في مصلحة المش وع لأ ه ل  م   َ  م لكية التص ف لَخَ  
 وبالتالي سيعيق  ذا مسار المش وع الاستثماري.

 و ح ل الخسارة.رابعاً: الصكوك الإسلامية قائ ة على مبدأ استحقاق اليبح 

الصك ك من حيث الع قة بين حملة  إصدارالتي يق م علي ا مبدأ إن مقتضى المشاركات  
الصك ك    الاشت اك في ال ب  والخسار ، وذلك ب ض ال ظ  عن صي ة الاستثمار المعم   ب ا في 

 .3ت مية الم ج دات المتمثلة بال حد  الاستثمار ة من متاج   أو إجار  أو غي  ا

                                       
 ،بحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: الصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية، و داولهاعبد الستار أب  غد ،  1

، 6دار القلم، دمشق، س ر ة، ط  ،قتصاد الإسلاميأصول الا، رفيق ي  س المص ي، 39م، ص 2010، 11، ج 1م ج  سبق ذك ه، ط 
 .49م، ص 2012

، 2، دار البشائ  الإس مية، بي وت، لب ان، طبحوث في فقه البنوك الإسلامية: دراسة فقهية واقتصاديةعلي محي الدين الق ه داغي،  2
 .339م، ص 2009

 الم ج   أسه. 3
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على  ذا الأساس فالصك ك ك ي  ا من الم ت ات المالية الإس مية تق م على مبدأ "ال  م  
فك  الحملة يشت ك ن في ال  م الذي يت تب عن استثمار حصيلة الا تتاب في الصك ك ك ٌّ  ،بال  م"

المتمث  في ك  المخال  التي تط أ على الم ج دات التي و تحمل ن غ م ا حسب  سبة مشاركته، 
 ، وذلك في حالة عدم التعد أو التقصي  من المضارب.في حدود حصة ك  مشاركثل ا الصك ك تم

 خامساً:  ح ل أعباء ال ليية.

فعلى حام  الصك أن يتحم  ك  الأعباء المت تبة عن ملكيته الشائعة للم ج دات الممثلة في  
و مصار ف استثمار ة، أ الصك س اء كا ت الأعباء عبار  عن  ب ط القيمة، أو ض ائب الملكية أو

، وما دون ذلك يمكن اشت اله على -إن وجدت-مصار ف الصيا ة الأساسية ومصار ف التأمين 
. وعلى  ذا فإن الأعباء المتمثلة في المصار ف الأساسية المتعلقة بالأص  وملكيته يتحمل ا 1المستأيد

 على المستأيد من الم ج دات.حام  الصك، أما المصار ف الدور ة أو التش يلية فإ  ا ت حَم   

 سادساً: الصك ورقة مالية لإثبات الحق.

 ا، ولك  اما  في ذات    قَ تَ مالا  م   تليس و يتعد الصك ك الإس مية ورقة مالية لإثبات الحق  
م 2ودلي  عليه، و ق م مقامه في الحياز  والقبض والتداو فقط وثيقة بالحق  تَقَ   ك  ، و قصد بالما  الم 

 .3كان مح زا  بالأع ، وأباح الش ع الا تأاع بهما 

وعليه فإن الصك ك الإس مية تثبت أحقية حامل ا في ذلك الما  المتمث  في م ج دات  
لت  المش وع، وحياز  الصك ك الإس مية بمثابة حياز  الم ج دات الممثلة ب ا )الم ج دات التي م   

أن   ك الإس مية لا ت َ ل  د الائتمان لحام ا ودلي  ذلكمن حصيلة الا تتاب في ا(، وبالتالي فإن الصك
تداو  الصك ك الإس مية التي تمث  دي ا  بشك  مطلق ) صك ك السلم( أو التي تمثله في م حلة 

 معي ة ) صك ك الم ابحة( غي  جائز ش عا .

                                       
 .40ص م ج  سبق ذك ه، ، يب ال صيفية الإسلاميةبحوث في ال عاملات والأسالأب  غد ، عبد الستار  1
لي، ، بحث مقدم لم م  الأقه الإس مي الدو الضوابط الشيعية للتورةق والتداول للأسهم والحصص والصكوكمحمد عبد ال أار الش  ف،  2

م، الشارقة، الإمارات الع بية 2009 أف    30-26 ا الم افق لا 1430جمادى الأولى  5-1م ظمة المؤتم  الإس مي، الدور  التاسعة عش ، 
 .4المتحد ، ص 

الفقه الإسلامي وأدلته: الشامل للأدلة الشيعية والآراء ال ذهبية واهم النظيةات الفقهية و حقيق الأحاديث النبوةة و بة الزحيلي،  3
 .402، د.ت، ص 4، ج 4، دار الأك ، دمشق، س ر ة، ط و خيةجها
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 سابعاً: انتفاء ض ان ال ضارب أو الوكيل أو الشيةك.

ين المضارب أو ال كي  أو الش  ك في حالة وج د خسار ، في صك ك المضاربة لا يتم تضم 
  إلا في حالة التعدي أو التقصي .

و ي صيغ التم    التي تدار ب ا عملية -تتميز ك  من المضاربة والمشاركة وال كالة  
ر الصك ك الخسار ، ولا يضمن رأس ما  حام   -*التصكيك مان، ف  يتحم  م صد  بت افي ا م  الض 

ص   التي تمثل ا الصك ك(، أو أن يضمن أحد حملة الصك ك غي ه، لأن  ذا يحَ      الصك )الأ
 و ذا الذي   ى ع ه ، وبالتالي فإن حام  الصك سيحص  على رب  ما لم يضم ه1العملية إلى ربا

بَيْ   مَا لَيْسَ  ضْمَنْ وَلاَ تَ  : "لَا يَح  ُّ سَلَفٌ وَبَيٌْ  وَلَا شَْ لَان  ف ي بَيٍْ  وَلَا ر بْ   مَا لَمْ في ق له ال س   
ْ دَكَ   .2"ع 

إلى جا ب  ذا فل  تم ضمان رأس الما  سيصب  شأن الصك ك كلأس م الممتاز  المح مة 
الأس م الممتاز ، لما ل ا  إصدارش عا ، كما  ص م م  الأقه الإس مي الدولي على أ ه: "لا ي  ز 

من خصائص مالية تؤدي إلى ضمان رأس الما  أو ضمان قدر من ال ب  أو تقديم ا ع د التصأية، 
د  العقد.3أو ع د ت ز   الأرباح"  ، لذا فإن أي ضمان بين ل في العقد ال ئيسيين سَي أس 

 لط في متب عا  لا يَم تُّ و  ب التمييز بين أن يك ن الضامن أحد ل في العقد أو ل فا  ثالثا   
العقد ال ئيسيين بأي صلة شخصية أو مالية ولا يؤج  على  ذا التب ع، فضمان الط ف الثالث ل مَا 
يحص  من  قصان في قيمة الأص   الم مَث لة في الصك ك أو خسار  في المش وع لا ي جد ما يم عه 

( بشأن س دات المقارضة 5/4) 30م ش عا ، و ذا ما بي ه ق ار م م  الأقه الإس مي الدولي رق
ة أو صك ك المقارض صداروس دات الاستثمار أ ه "لا ي جد ما يم   ش عا  من ال ص في  ش   الإ

                                       
ر يق م بإصدار صك ك   مت  عة )استص اع، م ابحة، ....( إلا أن  ذه الصك ك يتم إدارت ا إما مضاربة  أو مشاركة  أو وكالة .* الم صد 

 ،بحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: الصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية، و داولهاعبد الستار أب  غد ،  1
 .40م، ص2010، 11، ج1م ج  سبق ذك ه، ط

، دار الكتاب الع بي، بي وت، لب ان، د.ط، سنن أبي داود ا(،  275حديث حسن صحي ، سليمان بن الأشعث الس ستا ي أب  داود )ت: 2
 ا(، 1420، وصححه الألبا ي، محمد  اص  الدين الألبا ي )ت:303، ص3506، د.ت، باب في ال ج  يبي  ما ليس ع ده، حديث رقم:3ج

، 6959م، حديث رقم: 1988ه، 1408، 2، الم لد 3، المكتب الإس مي، بي وت، لب ان، ط اد ه: الفتح اليبييصحيح الجامع الصغيي وزة
 .1169ص 

 ا، الم افق 1412ذي القعد   12إلى  7( بشأن الأس اق المالية، الدور  السابعة في جده بالمملكة الع بية السع دية من 1/7) 63"ق ار رقم  3
 .223-222ص م ج  سبق ذك ه، قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ، م1992ماي  14إلى  9من 
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على وعد ل ف ثالث م أص  في شخصيته وذمته المالية عن ل في العقد بالتب ع بدون مقاب  بمبلغ 
ى مستق   عن عقد المضاربة، بمع مخصص ل ب  الخس ان في مش وع معين، على أن يك ن التزاما  

 .1أن قيامه بال فاء بالتزامه ليس ش لا  في  أاذ العقد وت تب أحكامه عليه بين أل افه،..."

 أو  يغب في َ َ لُّيِها. ل وجودات معينةعن جهة مالية سلامية الصكوك الإ   صدَرثامناً: 

 ج دات معي ة وت غب الصك ك بين عملية تصكيك من ج ة مالكة لم إصدارتعددت أوجه 
، أو تصكيك أص   معي ة من خ   2في بيع ا واستيأاء ثم  ا من خ   حصيلة الا تتاب واستثمار ا

لة لتط    أو ت سي  أو صيا ة  ذه الأص   )المش وع  صك ك الإجار  مث   واست    المبالغ الم حَص 
 ديد كليا . جاستثماري ة لإقامة مش وع القائم بذاته(، أو تتم عملية التصكيك أص   ل م  مبالغ ضخم

  اسعاً: الصكوك الإسلامية أداة استث ارةة ذات كفاءة.

تعد الصك ك الإس مية أدا  مالية م اسبة لإثبات قدر  الاستثمار الإس مي على الم افسة ب   
مخال   الوقياد  الاقتصاد العالمي، وأن   اك آلية أخ ى للتم    غي  سع  الأائد ، وتعتمد على 

والمشاركة و مكن تطبيق ا على أرض ال اق ، و   ما كان م ف ضا  لس  ات ل  لة من خ   مق لة 
"لا اقتصاد ب ي  ب  ك، ولا ب  ك ب ي  ربا" والتي كا ت سائد  لدى العامة والمختصين في عالم الما . 

 ، رسة أ شطت ا بمست ى أ ب ما أن ت ف   ذه الأدا  من شأ ه أن ي مَك  ن المصارف الإس مية من مما
. و ذا ما تحقق بالأع  فكب ى الدو  ال  بية 3حيث أ  ا تدي  معظم عمليات الا تتاب ل ذه الصك ك

 ا صك ك إس مية سيادية ومؤش  إس مي في ب رصة بعد الأزمة صدار  ب  طا يا أعل ت  يت ا لإ
 . 4م2008المالية العالمية س ة 

                                       
 ،الم ج  السابققيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار"، 5/4) 30"ق ار رقم  1

 .152ص
 )تار خ الإل ع: :على ال ابط التالي حسين حامد حسان رمت ف  على م ق  الأستاذ الدكت   ،صكوك الاستث ارحسين حامد حسان،  2

 .http://www.hussein-hamed.com/pagedetails.aspx?id=92  م(22/11/2013
ا، أل وحة دكت راه في الأقه وأص له، كلية الدراسات العليالصكوك الإسلامية: ضوابطها و طبيقا ها ال عاصية، سع د بن مل ح الع زي،  3

، من إعداد م ق  الم لس العام الصكوك الإسلامية مالها وما عليها ق   عن مقا :  ،23 م، ص2010ال امعة الأرد ية، عم ان، الأردن، 
 ية.للب  ك والمؤسسات المالية الإس م

 م(13/06/2014)ال ش :  بالع بية على ال ابط التالي: CNNلا، تق    بيةطانيا أول دولة غيبية بصدد إصدار صكوك إسلامية سيادية قيةباً  4
http://arabic.cnn.com/business/2014/06/13/britain-set-become-first-western-nation-issue-sovereign-islamic-bond 

http://www.hussein-hamed.com/pagedetails.aspx?id=92
http://arabic.cnn.com/business/2014/06/13/britain-set-become-first-western-nation-issue-sovereign-islamic-bond
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الصك ك لا يع ي بالض ور  ق   وكأاء   ذه الأدا ، ب  قد  رصدالكن إع ن الدو  الكب ى لإ
تك ن وسيلة ل ذب رؤوس الأم ا  الإس مية وإعاد  تدو   ا في شك  صك ك و ذا لا يخدم اقتصاديات 

 الدو  الإس مية بتاتا .

 عاشياً:  صدر الصكوك بآجال مختلفة.

 د أج  في بعض الحالاتآجا  متأاوتة، وقد تصدر دون تحديس مية بتصدر الصك ك الإ
وبال ظ  لطبيعة  .1، وذلك حسب لبيعة عق د الاستثمار التي تصدر الصك ك على أساس اال ادر 

العقد الذي يحكم الصك ك فإن الآجا  م تبطة ب ذا العقد، فصك ك الإجار  م تبطة بمد  الإجار ، 
 اقصة مدت ا أل   من المتوبدور ا تختلف عن باقي أ  اع الصك ك كالمشاركة ب  عي ا، فالثابتة 

ذا كالم ت ية بالتمليك التي تعمد على فت   معي ة محدد  في العقد لتح    الملكية للط ف الثا ي، و 
ك في  ش   الإتختلف عن صك ك المضاربة،   ة وال  ر.لتأادي ال  ال صدار...، و تم تحديد مد  الص 

 
 ال الية.الفيع الثاني: الخصائص ال شتيكة مع باقي الأوراق 

فإضافة لما سبق ذك ه من خصائص ا أ دت ب ا الصك ك الإس مية باعتبار ا م ت ا  أصي    
وليس است ساخا  كما ي ى البعض،   اك خصائص عامة تشت ك في ا  ذه الأدا  المالية م  الأس م 

 ت الحالية، موالس دات، و ذه الخصائص ت ع  من الصك ك بدي   للأوراق المالية التقليدية في التعا
 وتتمث   ذه الخصائص فيما يلي:

 الصكوك الإسلامية بفئات متساوةة القي ة وغيي قابلة للتجزئة.   صدَر  أولًا: 

ت صدَر  الصك ك الإس مية عن ل  ق ت زئة قيمة الم ج دات القائمة أو الم  اد اقامت ا إلى 
 ذه  ما  م عين، وذلك تيسي ا  لش اءفئات متساو ة القيمة، لأ  ا تمث  حصصا  متساو ة في ملكية 

. ولا يمكن أن ت  ز أ  ذه القيمة إلى أق  من ذلك، ف ي بذلك 2الحصص وتداول ا وت ز    اتج استثمار ا
أق  قيمة يمكن الاشت اك ب ا في  ذا المش وع. وفي حالة أن م لك الصك ال احد يؤو  لشخصين أو 

                                       
 .سبق ذك ه، م ج  صكوك الاستث ارحسان، حسين حامد  1
، عبد ال بار 4ص ه، م ج  سبق ذك  ، الضوابط الشيعية للتورةق والتداول للأسهم والحصص والصكوكالش  ف، محمد ع بد ال أار  2

 .115م، ص2012، 1، مطبعة ح و ، إربد، الأردن، ط الوجيز في الت ُّول والاستث ار وضعياً وإسلامياالسب ا ي، 
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 1تأاق على أن من يمث  ال رثة أمام الش كة شخص واحدأ ث  بسبب الإرث أو  ح ه، فإ ه لابد من الا
 ي  ب ع  م في ك  ما يخ له الصك من حق ق.

 ثانياً: الصكوك الإسلامية قابلة للتداول من حيث ال بدأ.

 ن من حيث المبدأ تداولا  ش عيا  كالبي  وال   تعد الصك ك الإس مية أوراقا  مالية قابلة للتداو  
فيهوال بة لأ  ا تمث  حص كم ا حكم الما  الذي تمث  حصة  شائعة   ، 2ة شائعة في ما  معي ن، فيك ن ح 

إلا أ ه يشت ط في ذلك م اعا    ع الم ج دات التي تمثل ا الصك ك، حيث يختلف الحكم على التداو  
 . باخت ف   ع الصك ك

 ا مما ولإلى جا ب أن تداو  الصك ك يست جب وج د س ق ثا   ة  شطة يمكن من خ ل ا تدا
)حام  يخض  لإراد  ل في التص ف ، كما أن  ذا التداو  3يسا م في   اح  ذه الأوراق المالية

ره أو حام  الصك ول ف آخ ( و   .4الع ض والطلبالصك وم صد 

 .لتحكم في حجم السيولة النقديةثالثاً: الصكوك أداة ل

حيث يمكن للسلطات ال قدية أن تستعين بالصك ك كأدا  للحأاظ على الت ازن في مست ى  
لأم ا  الصك ك ل م  ا إصدارالسي لة، فأي حالة حدوث ا كماش اقتصادي )الحاجة إلى السي لة( يتم 

 امن المستثم  ن في ا لإقامة مشار  ، أو بي  بعض الم ج دات للمكتتبين بتصكيك ا، وإدارت ا وتع د 
تتاب في الا بش اء تلك الم ج دات، أما في حالة التضخم ال قدي )وج د فائض في السي لة( فيتم 

 ، فالصك ك الإس مية إذن بدي  ش عي لأدوات السياسة ال قدية التقليدية.5صك ك أو ش ائ ا

                                       
 .338ص م ج  سبق ذك ه، ، بحوث في فقه البنوك الإسلامية: دراسة فقهية واقتصاديةالق ه داغي، علي محي الدين  1
 .4ص م ج  سبق ذك ه، ، ط الشيعية للتورةق والتداول للأسهم والحصص والصكوكالضوابالش  ف، محمد عبد ال أار  2
 .22ص م ج  سبق ذك ه، الصكوك الإسلامية: ضوابطها و طبيقا ها ال عاصية، ، سع د بن مل ح الع زي  3
 م ج  سبق ذك ه. ،صكوك الاستث ارحسين حامد حسان،  4
جمادى  11و 10الصك ك الإس مية: ع ض وتق  م، ي مي   دو صكوك الحقوق ال عنوةة، أ ظ : حامد بن حسن بن محمد علي مي  ،  5

م، جامعة الملك عبد العز ز، م م  الأقه الإس مي الدولي، المع د الإس مي للبح ث 2010ماي  25و 24 ا، الم افق 1431الآخ   
أدوات إدارة مخاطي السيولة ، ي سف بن عبد الله الشبلي، 166 دية، ص والتدر ب التاب  للب ك الإس مي للت مية، جد ، المملكة الع بية السع

 7-8 ،المؤتم  الحادي عش  لل يئات الش عية للمؤسسات المالية الإس مية، وبدائل ا فاقية إعادة الشياء في ال ؤسسات ال الية الإسلامية
، 1دار ال أائس، عم ان، الأردن، ط شيعية لصكوك ال ضاربة،الضوابط ال، أحمد محمد أحمد كليب، 3م، الم امة، البح  ن، ص 2012ماي  

م ج  سبق ذك ه،  ،(54-1ال عاييي الشيعية )"السي لة: تحصيل ا وت ظيأ ا"،  :بع  ان (44)عي رقم المعيار الش  ، 40م، ص 2015
 .1110-1109ص
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حيث يمكن للسلطات ال قدية أن تستعين بالصك ك الإس مية كأدا  للحأاظ على الت ازن في  
ك ك الص إصدارمست ى السي لة، فأي حالة حدوث ا كماش اقتصادي )الحاجة إلى السي لة( يتم 

ل م  الأم ا  من المستثم  ن في ا لإقامة مشار  ، أو بي  بعض الأص   للمكتتبين بتصكيك ا، 
وتع د ا بش اء تلك الأص  ، أما في حالة التضخم ال قدي )وج د فائض في السي لة( فيتم  وإدارت ا

الا تتاب في صك ك أو ش ائ ا، فالصك ك الإس مية إذن بدي  ش عي لأدوات السياسة ال قدية 
 التقليدية.

 رابعاً: الصكوك أداة فعالة في التعامل بين البنوك الإسلامية والبنوك ال يكزةة.

التي لا -أحد الباحثين مقت حا  لامكا ية استخدام الصك ك ع ضا  عن الس دات التقليدية قدم  
في إدار  السي لة مقيد  الأج  وذلك باستخدام اتأاقية إعاد  الش اء  –يمكن للب  ك الإس مية ش اؤ ا

الصك ك . وعليه فإن الت س  في إدار  *"epoReverse R"، وإعاد  الش اء المعا س "epoR"ال  ب  
وتأعي  استخدام ا سي عدُّ  قلة كبي   في تعام  الب  ك الم كز ة م  الب  ك الإس مية؛ لأن الب  ك 
الإس مية ستك ن قادر  على الاحتأاظ بالصك ك الإس مية الحك مية، وسيس   ذلك إدار  السي لة 

 درج وقد ي كبي  وش ط والأم  يحتاج إلى دراسة ش عية ل ذا ال ا ب لما في ا من مخالأات. 1لدي ا
 .أيضا  تحت بي  العي ة

 خامساً: الصكوك ذات استقيار كبيي ومخاطي متدنية.

تص ف الصك ك بشك  عام على أ  ا أوراق مالية ذات استق ار كبي  ومخال  متد ية، خاصة  
الصك ك ذات العائد الذي يتماشى م  مؤش  س قي للعائد، فإن ت ي ات ا س ف تك ن أق  حد  بسبب 

                                       
ق مالية م  تع د بش ائ ا من المشت ي في عملية بي  أورا  ي( Repoاليةبو ) Repurchase Agreementا فاقية إعادة الشياء  *

إحدى و ي  خ محدد.  محدد في تار ع، أما إعاد  الش اء العكسي في ش اء أوراق مالية والتع د ببيع ا بسمحدد وبسع  متأق عليه مسَب قا   تار خ
ص   في ك   ا  افذ  مأت حة للمصارف الت ار ة المحلية للح ت اوتأتي أ مي. لإدار  السي لة ال قدية للب ك الم كزي الأدوات الم مة والمتاحة 

ق ، والتخلص من السي لة الزائد  عن حاجت ا عن ل  ت قعة في عمليات المقاصة الي ميةمالغي   لة ال زمة لت طية احتياجات ا على الساي
 جيبة ال  لية " ن، وصال  بن عبد الع اد، جب  ن بن عبد ال حمن ال ب   أ ظ :. "Reverse_REPO" اتأاقيات إعاد  الش اء المعا س

مت ف   على م ق  مؤسسة ال قد الع بي السع دي على ال ابط التالي: ، العيبية السعودية في مجال إ فاقيات إعادة الشياء )اليةبو(
http://www.sama.gov.sa/News/Pages/News14250614.aspx  : م(، 31/07/2004)تاربخ ال ش 

REUTERS FINANCIAL GLOSSARY, Thomson Reuters, Published by Pearson Education, London, 

GREAT BRITAIN, 2nd Edition, 2003,  p. 175. 
 .167-165 صم ج  سبق ذك ه، صكوك الحقوق ال عنوةة، حامد بن حسن بن محمد علي مي  ،  1

http://www.sama.gov.sa/News/Pages/News14250614.aspx
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. وتتباين مخال  الصك ك الإس مية وفقا  ل يك  1أن العائد في ا يتماشى م  العائد السائد في الس ق 
الصك الذي تب ى عليه الصك ك، والم ج دات المك  ة ل ا، فمخال  صك ك الم ابحة تختلف عن 
مخال  صك ك المشاركة، وصك ك الاستص اع وصك ك الإجار ، إلا أن   اك مخال  مشت كة بين 

الصك ك  إصداركأن يك ن  ،لتصكيكالأحكام الش عية لكمخال  مخالأة جمي  أ  اع الصك ك 
 ذه الأحكام مما يع ض ا للبط ن و مس بش عيت ا. أو كتعارض الأ ظمة م اقضا  ل  اوتداول

الاقتصادية التقليدية للدو  المصدر  للصك ك م  الأحكام الش عية ل ا، الأم  الذي يؤدي إلى تعارض 
 كمخال  الع ز في سداد ع ائد الصك كفي م اح  عملية التصكيك وقد يتسبب في إخأاق ا، أو 

 .2در  الائتما ية للمدين ودور وكالات التص يف في الت جيه والت شيدف ذا يعتمد على الق

الصك ك على  إصدارو  اك محاولات للتح ط من  ذه المخال  تمثلت في تضمين مدي   
است د و أساس دراسة ال دوى، فل  حدثت خسائ  كان سبب ا ت     في  ذه الدراسة وجب الضمان، 

على اليد كما است د  بالحديث "، كالت     بالأع  ي جب الضمان"  ل ذا الاجت اد بأن "الت     بالق  
بش اء  صدار. إلى جا ب  ذا السبي  للتح ط   اك أيضا  تع د مدي  الإ3ما أخذت حتى تؤديه"

 .4الصك ك ب ي  القيمة الإسمية من قب  ل ف ثالث لا ع قة له بط في العقد تب عا  ...الخ

و أ لمخال ،من ا للتح طلة الصك ك ل  قة مش وعة أن ي ظم مصدر الصك ك أو حم    زو 
مي مث  إ شاء ص دوق تأمين إس  ،للتخأيف من تقلبات الع ائد الم زعة )احتيالي معد  الت ز  (

صة حبمسا مات من حملة الصك ك، أو الاشت اك في تأمين إس مي )تكافلي( بأقساط تدف  من 
أو من تب عات حملة الصك ك. لا ما   ش ع ا من اقتطاع  سبة معي ة من  حملة الصك ك في العائد

 .5العائد

 

                                       
 .232ص م، 2011، 1، الأ اديمية العالمية للبح ث الش عية، ك الا لامب ر، ماليز ا، ط الإسلاميأساسيات الت وةل م ذر قحف،  1
د  الب كة ، بح ث  التأمين على الودائع والاستث ارات والصكوك والتعامل مع مؤسسات الض ان الحكومية والخاصةعبد الستار الخ  لدي،  2

 .268-267م، ص2011، 1الثا ية والث ث ن ل قتصاد الإس مي، م م عة الب كة المص فية، الم امة، البح  ن، ط 
 ،سيد كس وي حسنو  سليمان الب داري  تحقيق: عبد ال أار، سنن النسائي اليبيى  ،أحمد بن شعيب أب  عبد ال حمن ال سائيحديث ضعيف،  3

 .441، ص 5783حديث رقم:  م،1991 ا، 1411، 3، ج 1 وت، لب ان، ط ، بيدار الكتب العلميةباب: الم يحة، 
لتاسعة ا بحث مقدم لم م  الأقه الإس مي الدولي، واقتصاديةالصكوك: قضايا فقهية معبد علي ال ارحي وعبد العظيم ج   أب  ز د،  4

 .25-24 صم ج  سبق ذك ه، ، عش 
 .479ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: "صك ك الاستثمار"، 17المعيار الش عي رقم ) 5
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 الإسلامية وباقي الأوراق المالية: الصكوك المبحث الثاني
 

حتى يتم إب از ما ية الصك ك الإس مية بشك  ي ض  التص ر الدقيق ل ا كأدا  مالية إس مية 
أصيلة يمكن الل  ء ل ا لمختلف أوجه التم    الإس مي من ج ة، وأن تعتب  أحد المك  ات ال ئيسية 

من   في الس ق المالي الإس مي من ج ة أخ ى، لابد من التط ق لأوجه الاخت ف بي  ا وبين ك
، وكذلك إب از الأ ق بين عملتي التصكيك الإس مي Sharesوالأس م  Bondsالس دات التقليدية 
 (.Securitization) والت ر ق التقليدي

 وقد تم تقسيم  ذا المبحث على ال ح  التالي:

 ال طلب الأول: الفيق بين الصكوك والسندات.

 والتورةق التقليدي. الفيق بين التصكيك الإسلامي: الثاني ال طلب

 ال طلب الثالث: الفيق بين الصكوك والأسهم.
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 والسندات.الصكوك الفيق بين : الأول ال طلب

اب از أوجه الاخت ف بين الصك ك الإس مية والس دات التقليدية، لابد من تع  ف قب  البت في 
ر الاقتصاديين وذلك لب اء تص  الس دات في الل ة، وفي اصط ح فق اء القا  ن، وفي اصط ح 

  ام  لخصائص  ذه الأدا  التقليدية.

  عيةف السندات التقليدية.: الفيع الأول

 أولا : السندات لغةً.

الس دات جم  س د، وجاء مع ى الس د في الل ة الع بية بعد  مأا يم م  ا: ما ارتأ  من الأرض 
ك   و  عتمد عليه من حائطٍ وغي ه، وم ه قي  لص في قب  ال ب  أو ال ادي، والسََ د ك  ما يست د إليه

الدين وغي ه س دٌ. وقي  سا دته إلى الشيء ف   يتساَ د  إليه أي أس دته إليه، و قا : سََ دَ الشيءَ أي 
مادا  يَست د إليه، وف نٌ س دٌ أي م عتَمَدٌ )إ سانٌ معتمدٌ(  .1جع  له س ادا  أو ع 

 ثانياً: السندات اصطلاحاً.

 ع  ف فق اء القا  ن الت اري الس دات بعد  تع  أات، م  ا:صطلاح القانوني: الا .1

أن الس دات: "صك ك متساو ة القيمة، قابلة للتداو ، تثبت حق حامل ا فيما قدمه من ما  على  -
سبي  الق ض للش كة، وحقه في الحص   على الأ ائد المستحقة، واقتضاء دي ه في الميعاد المحدد 

 .2  الق ض"لا ت اء مد

                                       
مختار  ا(، 666، محمد بن أبي بك  بن عبد القادر ال ازي )ت: بعد 221-220، ص 3، م ج  سبق ذك ه، ج ابن م ظ رأب  الأض   1

، تحقيق:  اج العيوس من جواهي القاموس ا(، 1205ي ي الزبيدي )ت: ، محمد م تضى الحس133م ج  سبق ذك ه، ص  الصحاح،
دار التح   ،  ال عجم الوجيز،، م م  الل ة الع بية، 215م، ص 1994، 8، ج 2عبدالعز ز مط ، مطبعة حك مة الك  ت، الك  ت، ط 

 .324-323م، ص 1989القا   ، مص ، د.ط، 
 مكتبة ال فاء القا   ية،  الية في ميزان الشيةعة الإسلامية: دراسة فقهية مقارنة،بورصة الأوراق المحمد شك ي ال مي  العدوى،  2

القا   ، مص ، د.ط،  دار الأك  الع بي،شيكات ال ساه ة والقطاع العام، أب  ز د رض ان، ، 404م، ص 2014، 1الاسك در ة، مص ، ط 
 .107-106م، ص 1981



 

34 

 

 مدخل عام إلى صناعة الصكوك الإسلامية                                                    الفصل الأول                                                           

وع    فَ الس د أ ه: "الصَك الذي يثبت دين الش كة أمام المقت ض، و ك ن قاب   للتداو  بالط ق  -
الت ار ة بحسب الشك  الذي يتخذه، فإذا كان اسميا  فإ ه ي تق  بالقيد في دفات  الش كة، أما إذا كان 

 .1الس د لحامله فإ ه ي تق  بالتسليم"

 تعددت أيضا  تع  أات الس دات التقليدية ع د الاقتصادين، وم  ا: الاصطلاح الاقتصادي: .2

الس دات التقليدية  ي: "أوراق مالية متساو ة القيمة تمث  دي  ا  في ذمة الش كة التي أصدرت ا،  -
وتثبت حق حامل ا فيما قدم ه من ما  على سبي  الق ض للش كة وحق م في الحص   على الأ ائد 

باط ب تائج أعمال ا ربحا  كا ت أو خسار ، واقتضاء قيمة الدين المثبتة على الصك ك المستحقة دو ما ارت
 .2في م اعيد استحقاق ا وتك ن  ذه الصك ك قابلة للتداو  بالط ق الت ار ة، ..."

كما ت عَ  ف  على أ  ا: "وثيقة قا   ية يلتزم في ا المصدر بدف  فائد  ثابتة خ   مد  محدد  ورد  -
لاسمية في تار خ استحقاق ا، وت عَدُّ أ ث  أما ا  باعتبار أن الش كة المصدر  تق م بتسديد قيم ا القيمة ا

 .3إلى مستحقي ا قب  ت ز   الأرباح"

ر )المتم  /المدين( بقيمة الس د م  الأ ائد المت تبة  - وت عَ  ف  أيضا  أ  ا: "وثيقة لإثبات مدي  ية الم صد 
مم  /الدائن( و ستحق بم جب  ذا العقد غي  المباش  الذي تحكمه  ش   عليه لحساب الم كتَت ب )ال

الحص   على ف ائد س   ة ليلة مد  الق ض ز اد  على حق است داد قيمة الق ض ع د تمام  صدارالإ
 .4الأج  المسمى وأي  أ  ي جبه المدين على  أسه"

الت ار ة،  وقابلة للتداو  بالط ق  مما سبق فإن الس دات التقليدية  ي أوراق مالية متساو ة القيمة
لَة )الم قتَ  ضَة(، وتَستحق ف ائد دور ة ثابتة غي  م تبطة  تَمَ    ت صدر مقاب  الدين المقدم للش كة الم 
ب تي ة استثمار الم صدر )تسدد الأ ائد ب ض ال ظ  عن الأرباح( وذلك إلى تار خ الاستحقاق حيث 

 في حا  التصأية ف   ا ت قدم على الأس م.يتم رد قيمة الدين الإسمية كاملة ، و 

                                       
 .181م، ص 1986مكتبة دار ال  ضة الع بية، القا   ، مص ،  الشيكات التجارةة في القانون ال صيي، محمد سمي  الش قاوي، 1
، 2 ع، سلسلة دراسات في الاقتصاد الإس مي، أسواق الأوراق ال الية ودورها في   وةل التن ية الاقتصاديةسمي  عبد الحميد رض ان،  2

 .291م، ص 1996، 1 ، ط المع د العالمي للأك  الإس مي، القا   ، مص
3 Reuters Financial Glossary, p. 18. 

 .30م ج  سبق ذك ه، ص  ،الوجيز في الت ُّول والاستث ار وضعياً وإسلامياالسب ا ي، حمد عبيد عبد ال بار  4
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 أوجه الاختلاف بين الصكوك الإسلامية والسندات التقليدية.أهم : الفيع الثاني

 ال دو  الم الي يبين أ م  قاط الاخت ف بين الصك ك الإس مية والس دات التقليدية. 

 تقليدية.(: أهم أوجه الاختلاف بين الصكوك الإسلامية والسندات ال1) جدول رقم

 السندات التقليدية الصكوك الإسلامية وجه الاختلاف
 ال ليية

 )ما   ثله(
الصك يمث  ملكية م ج دات )أص  ، أو 

 م اف ، أو حق ق( 
   الس دات عبار  عن دي ن في ذمة 

ر  .الم صد 

تصدر عن ج ة مالكة لأص   أو ت غب في  الجهة ال  صدرة
 ، أو ت شئ ا.تملك ا

ت غب في جم  رأس قائمة تصدر عن ج ة 
 ، أو ت سي  مش وع قائم.ما  لتم    معين

 يمكن أن ي صدَر بأق  من قيمته الاسمية. ي صدَر الصك بقيمته الاسمية فقط. القي ة الاس ية

تتضمن ض ابط ش عية على مستخدم حصيلة  صدارنشية الإ
 .صدارالإ

لا تتضمن أية ض ابط  صدار ش   الإ
 ش عية.

 محدود ، وليس ل ا ع قة بال شاط. (صدار)محدد  في  ش   الإ مسما . ال دة
 بي  دين آج  ب قد حا .  ق  حصة من ملكية الم ج دات. التداول

 ال خاطي
يشارك في تحم  مخال  الصك ك، المم   

 و ي ورقة مالية متد ية المخال .

لا يشارك في تحم  المخال ، و ي المم   
المخال  مقار ة  عديمةورقة مالية 

 بالصك ك.

يشارك في ال ب  والخسار  حسب  تي ة  اليبح والخسارة
 المش وع.

ليس له ع قة ب تي ة المش وع، ب     فائد  
 س   ة مضم  ة.

 الإطفاء
رأس ) تطأأ بالقيمة الس قية أو المتأق علي ا

 الما  غي  مضم ن(، أو الاسمية )الإجار (.
 صأية.ع د الت أول  ة م  تطأأ بالقيمة الاسمية

الجوانب 
 أدا  تم    خارج الميزا ية )في ال الب(. ال حاسبية

أدا  تم    ضمن قائمة المطل بات 
 )الخص م(.

جمادى  11و 10 دو  الصك ك الإس مية: ع ض وتق  م، ي مي  صكوك الحقوق ال عنوةة،حامد بن حسن بن محمد علي مي  ،  ال صدر:
م، جامعة الملك عبد العز ز، م م  الأقه الإس مي الدولي التاب  لم ظمة التعاون الإس مي، 2010ماي  25و 24 ا، الم افق 1431الآخ   

( 4/19) 178ق ار رقم ،  165-164ع بية السع دية، ص المع د الإس مي للبح ث والتدر ب التاب  للب ك الإس مي للت مية، جد ، المملكة ال
الإس مي أقه م م  ال قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي،بشأن الصك ك الإس مية )الت ر ق( وتطبيقات ا المعاص   وتداول ا، 

ة العامة للأوقاف بالشارقة، الإمارات الع بية الدولي، م ظمة التعاون الإس مي "م ظمة المؤتم  الإس مي سابقا "، لب  على  أقة الأما 
راسات ، سلسلة دأسواق الأوراق ال الية ودورها في   وةل التن ية الاقتصادية، سمي  عبد الحميد رض ان، 577ص ، 2011، 1المتحد ، ط 

لي محي الدين الق ه داغي، ، ع291م، ص 1996، 1، المع د العالمي للأك  الإس مي، القا   ، مص ، ط 2في الاقتصاد الإس مي،ع 
د  مباش   )مشا  الصك ك من  احية ش عية وعملية واقتصادية وقا   ية دو   الصكوك الإسلامية ودورها في الادخار والت وةل والاستث ار،

ة قط ، الدوحة، الإس مي، كلية الدراسات الإس مية، مؤسسم كز الاقتصاد والتم    م، 2013  فمب   6على م ق  الي تي ب(، الأربعاء 
 .25م. ص 2009، 1، دار الس م، القا   ، مص ، ط الصكوك الإسلامية بين النظيةة والتطبيققط ، أش ف محمد دوابه، 
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 والتورةق التقليدي. الفيق بين التصكيك الإسلامي: الثاني ال طلب

لابد من ت ضي   ،التصكيك الإس مي والت ر ق التقليديقب  البت في ايضاح أ م الأ وقات بين  
 مع ى كٍ  م  ما.

 الفيع الأول:  عيةف التصكيك الإسلامي.

 يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية التصكيك الإس مي على أ ه: ع  فت  
 ارإصد"تقسيم ملكية الم ج دات من الأعيان أو الم اف  أو  ما معا  إلى وحدات متساو ة القيمة، و 

 .1صك ك بقيمت ا"

 ة وثائق أو ش ادات مالية متساو  إصدارأما م م  الأقه الإس مي الدولي فقد ع ًّفه على أ ه: "
 .2القيمة تمث  حصصا  شائعة في ملكية م ج دات..."

التصكيك الإس مي    عملية تقسيم ملكية م ج دات معي ة )غي  الدي ن( إلى أوراق وعليه ف
أحكام الش  عة الإس مية(، أي أن التصكيك    مالية تسمى صك كا  )ل ا خصائص مضب لة ب

 العملية الم شئة للصك ك الإس مية، حيث ي دف لحشد السي لة ال زمة لاستثمار معين.

 (.Securitizationالفيع الثاني:  عيةف التورةق التقليدي )

تك  ل جيا مالية " "تق ية تستخدمه الش كات ل ف  التم   " ي عَ  ف الت ر ق التقليدي على أ ه:
ت دف إلى حشد ب ك ما لم م عة من الدي ن المت ا سة والمضم  ة بأص   في ص ر  دين  مستحدثة

واحد معزز ائتما يا ، ثم ع ضه من خ   م شأ  متخصصة ل  تتاب في ص ر  أوراق مالية لل م  ر 
ل قدية تم  للسي لة التقلي  مخال  التأخي  أو الع ز عن ال فاء ب ذه الدي ن وضمان التدفق المس

 .3للب ك"

                                       
 .489ص م ج  سبق ذك ه،  ،(54-1ال عاييي الشيعية )، ( بع  ان: "صك ك الاستثمار"17المعيار الش عي رقم ) 1
قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي  ( بشأن الصك ك الإس مية )الت ر ق( وتطبيقات ا المعاص   وتداول ا"،4/19) 178ق ار رقم " 2

 .576ص م ج  سبق ذك ه، الدولي، 
ع بية امعة الإمارات الآفاق وتحديات، كلية الش  عة والقا  ن، ج، التورةق ال صيفي للديون: ال  ارسة والإطار القانوني، حسين عثمان 3

 . 17، صم2007المتحد ، العين، وغ فة ت ار  دبي، دبي، الإمارات الع بية المتحد ، 
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ين المؤج   في ذمة ال ي  فه الدكت ر  ز ه حم لد على أ ه: "جَعَْ  الد  أت   ما بين ثب ته في ال-و  عَ ٍ 
صك كا  قابلة للتداو  في س ق ثا   ة. وبذلك يمكن أن ت  ى عليه عملية  -في الذمة وحل   أجله

ة بعد أن كان م  د التزام في ذمة المدين"التباد  والتداو  المختلأة، و  قلب إلى    .1ق د  اض 

 :2و  ى الدكت ر عبد ال بار السب ا ي أن  ذه العملية قائمة على ث ث أ داف و ي

 .لقسمة تمث  الحد الأد ى للمشاركةأجزاء متماثلة لا تقب  ات زئة القيم إلى حصص أو  .1

وثائق  مطية: أس م أو صك ك أو س دات، تثبت  إصدارت ثيق عائدية  ذه القيم عن ل  ق  .2
 ملكية حائز ا لما تمثله من حصص في مح  الش كة.

 .ت في  آلية لتداو   ذه ال ثائق من خ   أس اق الأوراق المالية .3

ر في شك   إصداروعليه فالت ر ق التقليدي عملية  وراق مالية أس دات تمث  دي  ا  للم صد 
 ، وقابلة للتداو  في الس ق الثا   ة.ية حائز اتثبت ملكمتساو ة القيمة 

 الفيع الثالث: أهم أوجه الاختلاف بين التصكيك الإسلامي والتورةق التقليدي.

 ال دو  الم الي ي ض  أ م الأ وقات بين عملية التصكيك الإس مي وعملية الت ر ق التقليدي. 

  

                                       
 .226، ص 2012، 2دار القلم، دمشق، س ر ة، ط  قضايا فقهية معاصية في ال ال والاقتصاد، ز ه حماد،  1
ة الأرد ية في الدراسات الإس مية، جامعة آ  البيت، المأ ق، الأردن، الم ل الأسهم والتسهيم: الأهداف وال آلات،عبد ال بار السب ا ي،  2

 .98ص م، 2009/أ، 2، ع 5الم لد 
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 الإسلامي والتورةق التقليدي.(: أهم أوجه الاختلاف بين التصكيك 2جدول رقم )

 التورةق التقليدي التصكيك الإسلامي وجه الاختلاف

 أصل الع لية
تح    م ج دات غي  سائلة )أعيان أو م اف  
أو خليط من الأعيان والم اف  والدي ن( إلى 

 أوراق مالية.

تح    م ج دات غي  سائلة )دي ن وق وض 
لى إ ال   ن السك ية والعقارات الت ار ة( 

 أوراق مالية.

 التداول
ل ا ض ابط وم  ا عدم تداو  صك ك تمث  دي ا  

 ) صك ك السلم(.
بي  دين مؤج  ب قد حا  )م  ي ع ه 

 .*ش عا (
هيئة اليقابة 

 الشيعية
 دارصيست جب وج د  ذه ال يئة ل يكلة الإ

 ووض  معايي  لم اقبة م اح  عملية التصكيك.
 غي  م ج د .

 صدار غطية الإ
ت د المبالغ إلى  صدارلم يتم ت طية الإان 

 المكتتبين.
يتم الل  ء إلى  صداران لم يتم ت طية الإ

 ق ض رب ي.

الشيكة ذات 
الغيض 
 **الخاص

الع قة بين مصدر الصك ك والش كة ذات 
ال  ض الخاص ع قة بي  حقيقي أو عملية 
مشاركة في الم ج دات، ولا يمكن له أن يملك 

 تضارب المصال .حصة م  ا لتأادي 

والش كة ذات  الس داتالع قة بين مصدر 
ال  ض الخاص ع قة شكلية، و مكن له أن 

 يمتلك حصة م  ا.

 يستثم  وفق سع  الأائد . يستثم  وفق الصيغ الإس مية. فائض السيولة

 يسا م في ب اء مشار   استثمار ة ملم سة. الآثار
 الدي ن لا يسا م في الاقتصاد الحقيقي ت ر ق

 ب  يقلص م ه.

بحث مقدم للدور  التاسعة عش  لم م  الأقه الإس مي الدولي، الشارقة، التورةق والتصكيك و طبيقا ه ا، ع ي  جاسم ال شمي، : ال صدر
ج  الم   )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية و داولها،الصكوك الإسلامية  فؤاد أحمد محمد محيسن،، 1م، ص 2009الأمارات الع بية المتحد ، 

-35، صم2015، 1ائس، عم ان، الأردن، ط دار ال أ الضوابط الشيعية لصكوك ال ضاربة،، أحمد محمد أحمد كليب، 59السابق، ص 
36. 

 

 

 

 

                                       
لماء، ععملية بي  الدين ب قد حالا  أو مؤج   له ص رتان، الأولى بي  الدين ب  سه، والثا ية ب ي  ج سه، وك  الص رتين غي  جائز  باتأاق ال *

 د الص ف.لأ ه لم تتحقق في ا ش وط عق
 .66أ ظ  الصأحة رقم  :Special Purpose Vehicle (SPV) الشيكة ذات الغيض الخاص **
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 ال طلب الثالث: الفيق بين الصكوك والأسهم.

الس ق المالي، خاصة  وأ  ا أساس قيام ت عد الأس م من أب ز الأدوات المالية شي عا  في  
 الش كات المسا مة.

 الفيع الأول:  عيةف الأسهم.

 أولًا: لغةً.

أص ن: أحد ما يد  على ت يٍ  في ل ن، والآخ  على حظٍ و صيب وشيء  السين وال اء والميم
  .1من أشياء

ا: د  معانٍ م  والأس م جم  س م، و  م  الس م أيضا  على س  ام وس  مان وس  مة، وجاء بع
، والمقياس الذي تمس  به الأرض و   مقدار ستٍ   *ال صيب، والحظ، والق دح  الذي يقارع به، وال  بْ  

أذرعٍ في معام ت ال اس ومساحات م، ...، و قا : استَ م ال ج ن أي تقارعا، سا مه فس مه أي باراه 
ولاعبه ف لبه، وقاسمه أي أخذ س ما : أي  اصبه معه وم ه ش كة المسا مة. و قا : أعطيته س ما  

 . 2أي قارعته مقارعة ، والس مة  ي ال صيب وسا مته مسا مة  

، أي قارع (141)الصافات:  چڳ  ڳ   ڳ  ڳچوجاء في الق آن الك  م ق له تعالى: 
 .3بالس م فكان من الم ل بين

                                       
، 3، تحقيق: عبد الس م محمد  ارون، دار الأك ، د.ط، ج معجم مقاييس اللغةه(، 395أبي الحسن أحمد بن فارس بن زك  ا )ت:  1

 .111م، ص 1979
ر إلى رس   الله صلى الله عليه رج ن من الأ صافي الحديث أن جاء ك  ل ف، كما جاء كما  –حصة  –مع ى المقارعة: اظ ار س م  *
ك  أحمد بن الحسين بن علي بن م سى أب  ب...". حديث حسن، استه اا فاقتسما وت خيا الحق ثم اذ بفقا  " سلم يختصمان في م ار ثو 

، تحقيق: محمد عبد القادر عطا، باب المتداعيين يتداعيان ما لم يكن في يد، دار الباز، مكة سنن البيهقي اليبيى ه(، 458)ت:  البي قي
، وردت درجة الحديث في كتاب 21033، حديث رقم: 260م، ص 1994 ا، 1414، 10المك مة، المملكة الع بية السع دية، د.ط، ج 
 .209، ص 856، حديث رقم: 2، الم لد 3ط  للشيخ الألبا ي،صحيح الجامع الصغيي وزةاد ه: الفتح اليبيي 

، محمد م تضى 309-308، ص 12ج  م ج  سبق ذك ه،، ابن م ظ ر، 111ص  م ج  سبق ذك ه،ئ، المق   أحمد بن محمد الأي مي 2
، 4ط ، مكتبة الش وق الدولية، القا   ، مص ، ال عجم الوسيط، م م  الل ة الع بية، 439، ص32ج  م ج  سبق ذك ه،الحسي ي الزبيدي، 

 .459م، ص 2004
، دار ليبة، سامي بن محمد س مةتحقيق:   فسيي القيآن العظيم،ه(، 774)ت:  أب  الأداء إسماعي  بن عم  بن كثي  الق شي الدمشقي 3

 .38م، ص 1999، 7، الم لد 2ال  اض، الملكة الع بية السع دية، ط 
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 ثانياً: الاصطلاح القانوني.

ة،  ع  ف فق اء القا  ن الأس م على أ  ا: "صك ك متساو ة القيمة، وقابلة للتداو  بالط ق الت ار   
والتي يمث  في ا حق المسا م في الش كة التي أس م في رأس مال ا، وت خَ     له بصأته  ذه ممارسة 

  .1حق قه في الش كة، لاسيما حقه في الحص   على أرباح"

 ثالثاً: الاصطلاح الاقتصادي.

 الاقتصاديين للأس م، وم  ا:تعددت تع  أات 

أن الس م: "الحصة التي يقدم ا الش  ك ع د المسا مة في مش وع ش كة من ش كات الأم ا ،  -
 صك ي عطى لمسا م يثبت به حق قه في الش كة، و ذهو مث  جزءا  من رأس ما  الش كة، و تمث  في 

 .2الحصة ي  ز أن تك ن  قدية أو عي ية أو مختلطة"

من رأس الما  الاسمي لش كة، وصاحب  ذا ال زء له  كما ي ع  ف الس م أيضا  على أ ه: "جزء -
 صيب من الأرباح الم زعة وفي القيمة المتبقية ع د تصأية الش كة. و     ع من الأوراق المالية 

 .3التي ي  ي تداول ا، وقد يك ن ل ا حق التص  ت كما قد لا يك ن ل ا حسب   ع الس م"

 للمشاركة الأد ى الحد تمث  الش كة، مح  في مسا مال يملك ا شائعة حصةو  عَ  ف على أ ه: " -
 متساو ةب ثائق  -الحصة ل ذه- ل ا المسا م ملكية وت ثق ل  قسام، قابلة غي  ف ي ؛ ظ  ا   الأق  على

 .4"المالية الأس اق في للتداو  وقابلة القيمة،

ومن خ   ما سبق فإن الأس م عبار  عن أوراق مالية متساو ة القيمة، وقابلة للتداو  تمث  
حصة شائعة في رأس ما  الش كة المصدر  له، يستحق حامل ا  صيبا  من الأرباح الم زعة وحصة 

 من القيمة المتبقية للم ج دات ع د التصأية، وكذا بعض الحق ق حسب   ع الس م. 

                                       
 .298م ج  سبق ذك ه، ص محمد شك ي ال مي  العدوى،  1
، 1دمشق، س ر ة، ط  ، دار الأك ،بورصة الأوراق ال الية من منظور إسلامي: دراسة  حليلية نقديةي، ر محمد إس م الب او  شعبان 2

 88م، ص 2002
 .775م، ص1986، 2، دار ال  ضة الع بية، بي وت، لب ان، ط موسوعة ال صطلحات الاقتصادية والإحصائيةعبد العز ز ف مي  يك ،  3
 .96م ج  سبق ذك ه، ص الأسهم والتسهيم: الأهداف وال آلات،  ا ي، عبد ال بار السب 4
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 أهم أوجه الاختلاف بين الصكوك الإسلامية والأسهم.الفيع الثالث: 

 ال دو  الم الي يبين أ م أوجه الاخت ف بين الصك ك الإس مية والأس م.

 .أهم أوجه الاختلاف بين الصكوك الإسلامية والأسهم(: 3جدول رقم )
 الأسهم الصكوك الإسلامية وجه الاختلاف

 ال ليية
 )ما   ثله(

شائعة لعين محدد ، ملكية الصك ك ملكية 
 وحام  الصك م مَ ٍ   للش كة.

ملكية الأس م ملكية شائعة لأص   الش كة، 
وحام  الس م ش  ك ومالك لحصة مشاعة في 

 الش كة.
 م تبطة بعم  الش كة. حسب العقد الذي يب ى عليه الصك. ال دة

تصدر الصك ك لمشار   محدد ، وتتم عن  صدارطيةقة الإ
 خاص.ل  ق ش كة ذات غ ض 

تصدر عن ل  ق ش كة معي ة لتم    مش وع 
 لصالح ا.

  التم   ت صدر الصك ك وفق عقد من عق د الهيكلة
 الإس مية.

ت صدر الأس م العادية الش عي وفق صي ة 
ف ذا ال  ع من من أ  اع  عليهالمشاركة، و 

 الصك ك من  احية ال يكلة.

يخض  حملة الصك ك لأحكام العقد الذي  القانون 
 يخض  حملة الأس م لأحكام ش كة الأم ا . ى عليه الصك ك.تب 

قائ ة ال يكز 
حصة من رأس ما  الش كة )تظ   في قائمة  أدا  تم    خارج الميزا ية )في ال الب(. ال الي

 الم كز المالي للش كة(.
 الس م ورقة مالية ذات مخال  عالية. الصك ورقة مالية متد ية المخال . ال خاطي

 في الإدارةالتدخل 

ملكية الصك لا تخ   حامله التدخ  في 
)إلا أ ه في الأص  في حالة صك ك  الإدار 

المشاركة وال كالة أن يك ن   اك تدخ  
 إداري(.

 ةال معي ل ف من حق التص  ت واتخاذ الق ار
العامة للمسا مين، وال قابة على إدار  الش كة 
 )بعض الخصائص خاصة ب  ع من الأس م(.

 حام  الس م ش  ك. أدا  تم    خارج الميزا ية. الت وةل
 لا تخض  لعملية الإلأاء. تطأئ الصك ك في   اية المد . الإطفاء

 التصفية
ع د التصأية لا يتحم  حام  الصك دي ن 
ر ت اه ال ي ، وله فقط قيمة الصك ك  الم صد 

 )بالقيمة العادلة(.

ع د التصأية يتحم  المسا م  صيبه من دي ن 
الش كة ت اه ال ي ، وله حصة من م ج دات 

 الش كة.

 10 ي مي وتق  م، ع ض: الإس مية الصك ك بحث مقدم  دو ، صكوك الحقوق ال عنوةة حامد بن حسن بن محمد علي مي  ،ال صدر: 
 التعاون  م ظمة الدولي، الإس مي الأقه م م  العز ز، عبد الملك جامعة م،2010 ماي 25و 24 الم افق  ا،1431 الآخ   جمادى 11و

عبد العز ز ف مي ، 165ص  ،السع دية الع بية المملكة جد ، للت مية، الإس مي للب ك التاب  والتدر ب للبح ث الإس مي المع د الإس مي،
د إس م شعبان محم، 775صم، 1986، 2دار ال  ضة الع بية، بي وت، لب ان، ط ، موسوعة ال صطلحات الاقتصادية والإحصائية يك ، 

، أش ف 88ص ،م2002، 1دار الأك ، دمشق، س ر ة، ط بورصة الأوراق ال الية من منظور إسلامي: دراسة  حليلية نقدية، ي، ر الب او 
 .25، ص م2009، 1دار الس م، القا   ، مص ، ط، الصكوك الإسلامية بين النظيةة والتطبيقمحمد دوابه، 

Alain BEITONE et autres, DICTIONNAIRE DE SCIENCES ECONOMIQUES, Armand Colin, Paris, 

France, 3éme Edition, 2010, p. 7.  
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 الإسلامية : أنواع الصكوكالثالثالمبحث 
 

يتيمز التم    الإس مي بتعدد أدواته وذلك بما يتس  ل مي  أوجه ال شاط الاقتصادي،  
والتي بدور ا تتميز بالت  ع كذلك، إذ أن ل ا أ  اع عديد  والصك ك الإس مية واحد  من  ذه الأدوات 

  ا يك عن الصك ك الم كبة التي استحدثت ا ال  دسة المالية.

و ب ز  ذا المبحث أ  اع الصك ك الإس مية، حيث أن   اك عد  اعتبارات تم اعتماد ا 
للتص يف، كالعقد الذي تب ى عليه الصك ك، والقطاع التي ت جه إليه حصيلة الا تتاب في الصك ك، 
والم ج دات التي تمثل ا  ذه الصك ك، وال  ة التي تصدر ا، ومدى امكا ية رسملة الصك ك، ولبيعة 

لإي اد أو العائد الذي ي تج من وراء الا تتاب في الصك ك، وسيتم اب از  ذه الاعتبارات في ثما ي ا
 مطالب على ال ح  التالي: 

 على اعتبار الصيغة. :الأولال طلب 

 على اعتبار الآجال وطبيعتها الزمنية. :الثانيال طلب 

 ال طلب الثالث: على اعتبار القطاع.

 .التي   ثلها بار ال وجوداتال طلب اليابع: على اعت

 ال طلب الخامس: على اعتبار التخصيص.

 ال طلب السادس: على اعتبار الجهة ال صدرة.

 على اعتبار العائد: السابعال طلب 

 .)رس لة الصكوك( على اعتبار التحوةل والتبديل إلى أسهمال طلب الثامن: 
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 ال طلب الأول: على اعتبار الصيغة.

الصك ك الإس مية على اعتبار الصي ة أو العقد الش عي الذي تب ى عليه من يعد تص يف  
أ ث  التص يأات استعمالا ، حيث يتم تع  ف وش ح أ  اع الصك ك الإس مية من خ   لبيعة العق د 
التي تستثم  حصيلة الا تتاب على أساس ا والمستمد  من فقه المعام ت المالية، أما باقي التص يأات 

، كما وأن   اك تص يف آخ  مشابه للتص يف حسب صدارتم ذك  ا كخصائص في  ش ات الإفقد ي
الصي ة و   قائم على م الات الت ظيف والذي يعتمد    الآخ  على لبيعة العقد ) الت ظيف على 
أساس المضاربة، أو المشاركة أو الإجار  ....الخ(، وفيما يلي أ  اع الصك ك الإس مية على اعتبار 

 قد المب ى عليه:الع
 

 الفيع الأول: الصكوك القائ ة على الإجارة.

ى عقد ، والصك ك القائمة علةو  ا سيتم التمييز بين الصك ك القائمة على عقد الإجار  العادي  
 .الإجار  الم ت ية بالتمليك

 أولًا: صكوك الإجارة العادية.

ان م اف  أعيان مؤج   أو ملكية م اف  أعيو ي وثائق قابلة للتداو  بيعا  وش اء ، تمث  ملكية   
. وت عد من أ م 1م ص فة في الذمة أو ملكية أعما  معي ة أو ملكية م اف  أعما  م ص فة في الذمة"

 ، وفيما يلي تأصي  لأ  اع صك ك الإجار :2أ  اع الصك ك وأ ث  ا ا تشارا  

ين ععين مؤج   أو  مالكوثائق متساو ة القيمة يصدر ا  ي و : ال ؤجية ل وجوداتامليية صكوك  .1
من ا استيأاء ثم  ب  ض بيع ا و ، المالك   ب عني وسيط مالييصدر ا و أ ،م ع د باستئ ار ا

 ذه الصك ك لابد أن  إصداروع د  ،3الا تتاب في ا، وتصب  العين ممل كة لحملة الصك كحصيلة 
، بحيث رصداقب  حملة الصك ك إلى الم صدر أو متع د الإعقد  وكالة من  صداري افق ا في  ش   الإ

                                       
، م لة م م  الأقه الإس مي الدولي، م ظمة التعاون الإس مي "م ظمة المؤتم  الإس مي سابقا ، صكوك الإجارةقطب مصطأى سا  ،  1

 .69م، ص 2004، 2، ج 15مكة المك مة، المملكة الع بية السع دية، ع 
 .232ص ، م ج  سبق ذك ه، الإسلاميأساسيات الت وةل  م ذر قحف، 2
 .468ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية ) ،( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 3
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يتمكن الأخي  من ش اء الم ج دات الثابتة والتي كان قد حص  وعدٌ ملزم ببيع ا لحملة الصك ك من 
 ، ف ذه الصك ك تمث  عين م ج د  ومع وفة الم اصأات.1الصك ك إصدارقب  المالك قب  

 وت قسم  ذه الصك ك إلى   عين   ضح ا كما يلي: : صكوك مليية ال نافع .2 

 و ي   عان: :مليية منافع الأعيان ال وجودةصكوك  .أ

وثائق متساو ة القيمة يصدر ا مالك عين م ج د ، ب أسه أو عن ل  ق وسيط مالي، ب  ض إجار   -
 .2ملة الصك كلحم افع ا واستيأاء أج ت ا من حصيلة الا تتاب في ا، وتصب  م أعة العين ممل كة 

 وتعتمد  ذه الصك ك على عين ممل كة في حياز  صاحب ا.

وثائق متساو ة القيمة يصدر ا مالك م أعة عين م ج د  )مستأج (، ب أسه أو عن ل  ق وسيط  -
مالي، ب  ض إعاد  إجارت ا واستيأاء أج ت ا من حصيلة الا تتاب في ا، وتصب  م أعة العين ممل كة 

ختلف  ذه الصك ك عن سابقت ا حيث أن العين   ا مستأج   من مالك ا، وت .3لحملة الصك ك
ومصدر الصك ك   ا ليس المالك الأصلي وإ ما المستأج  الذي  ي في حيازته، و ذا ما ي ع ف 

 بالإجار  من البالن.

 ا إصدار يتم ثائق متساو ة القيمة  ي و : مليية منافع الأعيان ال وصوفة في الذمةصكوك  .ب 
عة ة الا تتاب في ا. وتصب  م أمن حصيل  ج  الأ إجار  أعيان م ص فة في الذمة واستيأاءب  ض 

صك ك والذي يميز  ذا ال  ع من الصك ك عن  .4العين الم ص فة في الذمة ممل كة لحملة الصك ك
ي تأن العين غي  م ج د  حالا  وإ ما ل ا م اصأات ت أي ال  الة، وسيأ ملكية م اف  الأعيان الم ج د 

 لاحقا  بيان لأحكام تداول ا حيث يخض   ذا ال  ع لض ابط تداو  تختلف عن ال  ع الأو .

 ، ت جد صك ك أب اج زمزم التيملكية م اف  الأعيان الم ص فة في الذمةومثالا  على صك ك   
أصدرت على أ  ا صك ك ا تأاع، واستعملت حصيلة الا تتاب في ب اء  ذا العقار، و ي لا تتضمن 

                                       
 .238، م ج  سبق ذك ه، ص أساسيات الت وةل الإسلاميم ذر قحف،  1
 .468ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية ) ،( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 2
 الم ج   أسه. 3
 الم ج   أسه. 4
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ا  بتملك الأص   الم ت ة للم اف ، وما يميز ا أيضا  أن حام  الصك يست في م أعة لعد  أيام ش ل
 .1خ   الس ة

 وت قسم  ذه الصك ك إلى   عين   ضح ا كما يلي: كوك مليية الخدمات: ص .3

م  ا ب  ض تقديإصدار يتم ثائق متساو ة القيمة  ي و : مليية الخدمات من طيف معينصكوك  .أ
ة الا تتاب في ا، وتصب  تلك الخدمات ممل كة من حصيلالخدمة من ل ف معين واستيأاء الأج   

 لط ر م عين كالماجستي  مث   أو الدكت راه من جامعة مسم ا .كم أعة التعليم ، 2لحملة الصك ك

ا  إصدار  ي وثائق متساو ة القيمة يتم : صكوك مليية الخدمات من طيف موصوف في الذمة .ب
ب  ض تقديم الخدمة من مصدر م ص ف في الذمة واستيأاء الأج   من حصيلة الا تتاب في ا، 

من جامعة  لط ر م عين كالماجستي  كم أعة التعليم، 3وتصب  تلك الخدمات ممل كة لحملة الصك ك
وليا .يتم تحديد م اصأات ا دون تسميت ا، كأن ي قا  جامعة حك م  ية م عت فٌ ب ا د 

وصك ك ملكية الخدمات من ل ف  ملكية الخدمات من ل ف معينصك ك  ذلك فإن  
 ملكية م اف صك ك و  ملكية م اف  الأعيان الم ج د صك ك لا يختلأان عن  م ص ف في الذمة

، باستث اء أن م ض ع الصك ف   عبار  عن خدمة في ال  عين الأخي  ن الأعيان الم ص فة في الذمة
 صك ك ملكية الخدماتوم أعة عين في ال  عين الأولين، إلى جا ب أحكام تداول ما حيث تخض  

 ملكية الخدماتصك ك إلى ض ابط معي ة تختلف عن ض ابط تداو   من ل ف م ص ف في الذمة
 .من ل ف معين

 ة ال نتهية بالت ليك.ثانياً: صكوك الإجار 

و ذا ال  ع من الصك ك يختلف عن صك ك الإجار ، حيث أن ال  ع السابق يمث  ملكية أعيان،   
أو م اف ، أو خدمات، بي ما  ذا ال  ع ف   يمث  دي ا   اشئا  عن عقد الإجار ، م  تملك المستأج  

من الصك ك أن تق م على مبدأ للعين المؤج  ، وقبضه ل ا ع د   اية الإجار . وص ر   ذا ال  ع 
الإجار  ثم التمليك، ف ي قائمة على عقد الإجار  الم ت ية بالتمليك، وغالبا  ما تك ن للمش وعات 

                                       
 .238، م ج  سبق ذك ه، ص أساسيات الت وةل الإسلاميم ذر قحف،  1
 .469م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية ) ،( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 2
 الم ج   أسه. 3
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الضخمة ذات التكلأة العالية، فال  ة المصدر  للصك ك تق م ببي  الصك ك للمكتتبين ومن ثم تق م 
 وم  ا ت اء مد  الإجار  يك ن المشت ي قدبش اء الم ج دات بحصيلة الا تتاب وتؤج  ا للمشت ي، 

دف  الأقساط التي تمث  في م م ع ا تكلأة العقد مقاب  تملكه ل ذه الم ج دات، وتك ن ال  ة المصدر  
 . 1وحملة الصك ك قد است ف ا حق م من الأج   ل ا  مد  الإجار 

تاب أن حصيلة الا تف ذا ال  ع في بدايته مشابه لصك ك ملكية الم ج دات المؤج  ، حيث   
سيتم من خ ل ا ش اء الم ج دات، وقب  تسليم العين للمشت ي تبقى  ذه الصك ك تمث  أص   معي ا ، 
أما ع د تسليم ا للمشت ي فتصب  الصك ك تمث  دي ا  في ذمته، وعليه فإن تداو   ذه الصك ك 

 سيخض  لش وط الدين إلا أن تم تداول ا بالقيمة الاسمية.
 

 الصكوك القائ ة على البيوع.: انيالفيع الث

و ي الصك ك القائمة على عق د البي ع والمتمثلة في صك ك الم ابحة، وصك ك السلم،  
 وصك ك الاستص اع.

 .ال يابحةصكوك أولًا: 

م ابحة ، وتصب  سلعة الالم ابحة سلعةلتم    ش اء   اإصدار  ي وثائق متساو ة القيمة يتم  
 ا وقب  تخصيص ا  ق دا ، وع د ش اء إصدار ، وتمث  صك ك الم ابحة ع د 2ممل كة لحملة الصك ك

السلعة للآم  بالش اء تصب  صك ك ممثلة  للسلعة المشت ا  لأت   وجيز ، ثم تصب  الصك ك ممثلة  
لدين في ذمة الآم  بالش اء، وسيتم لاحقا  ت ضي  ض ابط تداو  صك ك الم ابحة لما تحت  ه من 

 السلعة مح  عقد الم ابحة للعمي . مداي ة بعد تسليم

 

 

                                       
، المؤتم  الدولي الأو  ح   الصيغ المبتك   للتم    المص في الإس مي، ي مي صكوك الإجارة ال نتهية بالت ليك  ب باش ي، محمد مح 1
 .8م، المع د العالي للدراسات الإس مية، جامعة آ  البيت، المأ ق، الأردن، ص 2011أف     5-6
 .469ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1اييي الشيعية )ال ع ،( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 2
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 .كوك السلمصثانيا: 

ممل كة  ، وتصب  سلعة السلملتحصي  رأس ما  السلم  ا؛إصدار يتم ثائق متساو ة القيمة  ي و  
، وتصب  الصك ك ممثلة لدين السلم الذي    دين عي ي بمقدار محدد من سلعة 1لحملة الصك ك

عي ية سيتم است م ا عن حل   الأج  المتأق عليه. ولكن معي ة، و ذا الدين    دين ببضاعة 
صك ك السلم ت تبط عاد  بالسلم الم ازي أو بال عد الملزم بالش اء من ل ف ثالث إذ لابد من مخ ج 
يؤمن لحام  الصك عائدا  م اسبا ، و شك  فارق الثمن بين السلم الأو  والسلم الثا ي أو ال عد البدي  

. وعليه ف ذا ال  ع من الصك ك من التي تخض  لض ابط الدين في 2لة الصك كله ال ب  الثابت لحم
 تداول ا، إلى جا ب ثبات الإي اد في ا.

 .الاستصناع: صكوك ثالثاً 

 صب  و لاستخدام حصيلة الا تتاب في ا في تص ي  سلعة،  تصدر ي وثائق متساو ة القيمة  
الاستص اع على تم    المشار   الكبي   وخاصة ، وتق م صك ك 3المص  ع ممل كا  لحملة الصك ك

ر  بش اء  المتعلقة بالب ى التحتية، وت تبط  ذه الصك ك  ي الأخ ى ب عدٍ ملزم من الش كة ال مصْد 
 ، والحصيلة  ي المبلغ المقدم للصا  .4الأص   المصَ  عة. ف ي صك ك قائمة على إ شاءات حقيقية

 
 ال شاركة. الفيع الثالث: الصكوك القائ ة على

ط    مش وع أو ت ،مش وع إ شاء في ا لاستخدام حصيلت ا إصدار يتم ثائق متساو ة القيمة  ي و   
، و صب  المش وع أو م ج دات ال شاط المشاركةمن عق د على أساس عقد قائم، أو تم     شاط 

ال كالة  أولمضاربة اصك ك على أساس الش كة أو الملكا  لحملة الصك ك فى حدود حصص م، وتدار 
، والمقص د   ا الصك ك التي تتعدد في ا الأل اف، حيث يك ن الط ف الأو  حملة 5بالاستثمار

 الصك ك والط ف الثا ي حسب   ع الصك ك. وعلى ذلك ف  اك سب  أ  اع من صك ك المشاركة:

                                       
 .469ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية ) ،( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 1
 .240-239، م ج  سبق ذك ه، ص أساسيات الت وةل الإسلاميم ذر قحف،  2
 الم ج   أسه.، (54-1ال عاييي الشيعية ) ،( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 3
 .240، م ج  سبق ذك ه، ص أساسيات الت وةل الإسلاميم ذر قحف،  4
 .470ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية ) ،( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 5
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 صكوك ال ضاربة.أولًا: 

ن ة بتعيين مضارب مأساس المضارب  ي وثائق مشاركة تمث  مش وعات أو أ شطة تدار على
صك ك، ال إصدار، وتق م على تقاسم ال ب  حسب الاتأاق المحدد في  ش   1الش كاء أو غي  م لإدارت ا

أما الخسار  فت زع بحسب  سبة رأس الما ، ولا يشارك ن حملة الصك ك في الإدار  شأ  م في ذلك 
 .2شأن أرباب الما  في عقد المضاربة

 بالاستث ار.ثانياً: صكوك الوكالة 

 ي وثائق مشاركة تمث  مش وعات أو أ شطة تدار على أساس ال كالة بالاستثمار بتعيين 
 .3حملة الصك ك يابة عن  وكي  عن حملة الصك ك لإدارت ا

 ال شاركة باليبح والخسارة.صكوك ثالثاً: 

 كاء الش ي وثائق مشاركة تمث  مش وعات أو أ شطة تدار على أساس الش كة بتعيين أحد 
 .4أو غي  م لإدارت ا

 : صكوك ال شاركة في الإيياد الإج الي.رابعاً 

م ج دات ثابتة  تدي  ا الش كة المصدر  التي تق م بعمليات إ تاج السل   تمث   ذه الصك ك 
والخدمات من  ذه الم ج دات، على أن ت زع الع ائد الإجمالية بدلا  من الأرباح الصافية بي  ا وبين 

 . و  عد  ذا ال  ع من وج ة  ظ  المستثم  نصدارمالكي الصك ك، حسب المتأق عليه في  ش   الإ
  بالمقار ة م  صك ك الش كة أو المضاربة، لأن احتما  وج د إي اد إجمالي    أ ب  أق  مخال  

 .5بكثي  من احتما  وج د رب  صافٍ في أي دور  محاسبية

ف ذه الأ  اع تتميز بالعقد الذي تق م عليه  ذه الصك ك، إما عقد ش كة أو مضاربة أو وكالة   
 ك ول ف ثا ي الذي يق م بإدار   ذه الصك ك بالاستثمار، وتتضمن ل ف أو  يمث  حملة الصك

                                       
 الم ج  السابق. 1
 .241بق ذك ه، ص ، م ج  سأساسيات الت وةل الإسلاميم ذر قحف،  2
 .470ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية ) ،( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 3
 الم ج   أسه. 4
 .242، ص الم ج  السابق م ذر قحف، 5
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والذي يك ن من بين حملة الصك ك  أس م باستث اء الذي يدي  حملة صك ك المضاربة الذي قد يك ن 
 من حملة الصك ك أو يك ن ل ف خارجي لخب ته في الم ا  الاستثماري الذي يق م عليه المش وع.

 .صكوك ال زارعة خامساً:

مش وع على   تم   ا لاستخدام حصيلة الا تتاب في ا في إصدار يتم لقيمة ثائق متساو ة ا ي و   
، و ي صك ك 1، و صب  لحملة الصك ك حصة فى المحص   وفق ما حدده العقدمزارعةأساس ال

تتعلق بالم ا  الأ حي حيث يقدم أحد الأل اف الأرض ليتم زراعت ا ب أس الما  المك ن من حصيلة 
 المتأق علي ا في العقد حصة  مشاعا  من خ اج الأرض )المحص  (.الصك ك، وتك ن الحصة 

 ة.صكوك ال ساقاسادساً: 

 أاق سقي أش ار مثم   والإلاستخدام حصيلت ا في  ا إصدار يتم وثائق متساو ة القيمة  ي   
، و صب  لحملة الصك ك حصة من الثم   وفق ما حدده  المساقاورعايت ا على أساس عقد  علي ا
كذلك فإن حصة حملة الصك ك تك ن مشاعا  من خ اج الأرض، وتعد حصيلة الصك ك ، 2العقد

 بمثابة ال أقات التي تص ف على خدمات السقي والتقليب ...الخ.

 .صكوك ال غارسةسابعاً: 

لبه  ذا في غ س أش ار وفيما يتطستخدام حصيلت ا لا  اإصدار يتم وثائق متساو ة القيمة  ي   
، و صب  لحملة الصك ك حصة في الأرض على أساس عقد الم ارسة تال  س من أعما  و أقا

 ، حسب الاتأاق وما    م ص ص عليه في العقد.3وال  س

وإضافة لما سبق   اك   ع جديد من الصك ك مص فٌ على أساس عقد ال قف، و ي ليست   
ع د ال ب  وإ ما يلأن حاملة لا ي تظ  ربحا  من ورائه صك كا  استثمار ة بمأ  م الصك ك السابقة، 

 .لصال  ال  ة الم ق ف ل ا
 

                                       
 الم ج  السابق.، (54-1ال عاييي الشيعية ) ،( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 1
 .471ص  الم ج  السابق، 2
 الم ج   أسه. 3
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 الصكوك الوقفية.: الفيع اليابع

و ي وثائق متساو ة القيمة ت تج من ت زئة الما  المطل ب لإ شاء وقف جديد، ت َ ث  ق َ ا ح ج  
د  مضم   ا في  ش   الإ و تم استدعاء المحس ين ل  تتاب ب ا، و قصد  صداروقأية  مطية ي حَد 

بالا تتاب   ا أن يحدد المحسن مقدار الما  الذي ي  د أن يتب ر به في وجه مسمى من وج ه الب  
الذي تحدده  ش   الا تتاب وذلك عن ل  ق تعيين عدد الصك ك ال قأية الخي  ة التي ي غب التب ر 

. ف ذا ال  ع من 1ٌ  لم أعة م ا ية كالمساجد والمستشأياتب ا. و مكن أن يك ن الأص  ال قأي م     
الصك ك قائم على عقد ال قف، وحصيلة الا تتاب تمث  ما  ال قف الذي قد يست   في عد  مشار  . 
و   من الصك ك المستحدثة إذ إ ه غي  قائم على صيغ التم    الإس مية، حيث يختلف الم ق ف 

 أي.والما  المب ر حسب   ع ك  صك وق
 

 الفيع الخامس: الصكوك الهجينة )ال يكبة(.

و ي الصك ك التي ت م  بين اث ين أو أ ث  من عق د التم    الإس مي في  يكلت ا، كأن  
 .2تصدر صك ك استص اع وإجار ، أو صك ك الم ابحة والإجار ، ...الخ

 
 الفيع السادس: صكوك الصناديق وال حافظ الاستث ارةة.

عقد ش اء ص دوق أو محأظة استثمار ة تت افق م  أحكام الش  عة تصدر على أساس  
الإس مية، وتتمت  بشخصية اعتبار ة وذمة مالية مستقلة عن م شئ الصك ك. وتتك ن من أعيان 

كما    معم   في معيار س ق  %100وم اف  و ق د وحق ق مالية لا تق  في ا الأعيان والم اف  عن 
( ع د إ شائ ا. و مث  الصك %67صك ك، أو ألا تق  عن الثلثين )وتملك وتداو  ال صداردبي لإ

 . 3حصة شائعة في ملكية  ذه المحأظة

                                       
، بحث مقدم لمؤتم  "الصك ك الإس مية وأدوات التم    الإس مي"، قسم الاقتصاد وقف الصكوك وصكوك الوقفعبد ال بار السب ا ي،  1

 .21-20دن، صم، إربد، الأر 2013  فمب   13-12والمصارف الإس مية، كلية الش  عة والدراسات الإس مية، جامعة الي م ك، 
2 International Islamic Financial Market, SUKUK REPORT : A COMPREHENSIVE STUDY OF 

THE GLOBAL SUKUK MARKET, 4th Edition, Manama, BAHRAIN, November 2014, p. 116. 
 ،متحد دبي المالي، دبي، الإمارات الع بية ال  يئة الأت ى وال قابة الش عية، س ق ، معيار سوق دبي ال الي لإصدار و  لك و داول الصكوك 3

الجيةدة اليس ية مك ر )ب(( من  18( من العدد )14م بشأن إصدار الصك ك(،  ش  في الصأحة )2013لس ة  10، قا  ن )رقم 6ص 
 م(.2013ماي  7ه: 1434جمادى الآخ    27، رئاسة ال م  ر ة، ال يئة العامة لشئ ن المطاب  الأمي  ة، بتار خ )لج هورةة مصي العيبية
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 ال طلب الثاني: على اعتبار ال دة الزمنية الزمنية.

على  ذا الاعتبار فإن الصك ك الإس مية ت قسم إلى قسمين، القسم الأو  و   الذي يحدد  
والط   ، أما القسم الثا ي ف   الذي يحدد لبيعة المد  الزم ية  أَجََ  الصك ك بين القصي  والمت سط

 للصك ك     ي محدد  المد  المت اقصة والمتزايد  أو غي  محدد  المد : 
 

 الفيع الأول: صكوك محددة الأجل.

ع ، وت قسم إلى ث ثة أ  ا صدارو ي الصك ك التي تك ن مدت ا الزم ية محدد  في  ش   الإ
 :1 ي

 .صكوك قصيية الأجلأولًا: 

 وتك ن مدت ا ث ثة أش   أو ستة أش   أو س ة كأقصى تقدي .

 .صكوك متوسطة الأجلثانياً: 

 ما تك ن بين الس ة والخمس س  ات. وعاد 

 .صكوك طوةلة الأجلثالثاً: 

 ا .إصدار س ة، و ي أ ث  الأ  اع  25وتك ن مدت ا أ ث  من خمس س  ات وقد تص  إلى 
 

 .صكوك غيي محددة الأجلالفيع الثاني: 

و ي الصك ك التي تك ن مدت ا الزم ية متعلقة بكيأية التص ف في العائد المتحقق، وت قسم 
 إلى ث ثة أ  اع: 

 
 

                                       
 .8، بحث غي  م ش ر، ص الصكوك، المصعبي عبد الملك م ص ر 1
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 أولًا: صكوك متناقصة ال دة.
 ا م  اشت اط است داد جزء من قيمة الصك س   ا ، إضافة إلى حصة من ال ب  إصدار حيث يتم 

 قد المشاركة المت اقصة )الم ت ية بالتمليك(.، و ي مشاب ة لع1المتحقق

 ثانياً: صكوك متزايدة ال دة )متياك ة القي ة(.

وتصدر  ذه الصك ك بصأة عادية إلا أن العائد المتحقق يتم إعاد  استثماره، وبالتالي فإن مد  
ء ا، وعليه فإن عدم تحقق عائد يع ي عدم وج د صك ك جديد ، وف 2 ذه الصك ك في تزايد مستم 

 –رأسما  وال اتج عن عملية سداد الدي ن  عدم وج د ذا ال  ع مشابه لعملية إف س الش كة حيث أن 
يؤدي لعدم وج د أس م تستثم   - تحم  حملة الصك ك لخسائ  قد تساوي قيمة  ذه المش وع 

تقبلية سكما أن  ذا ال  غ يلبي رغبة ص ار المدخ  ن لم اج ة احتياجات م وبالتالي ا ت اء الش كة.
 في   اية مد  الصك.

 ثالثاً: صكوك دائ ة.

ما  بالاستم ار ة، و ي لا تختلف عن الأس م في الش كات من  بمع ى أن يك ن الاستثمار مت س 
 . وقد ت تبط بعم  المش وع.3حيث المد 

 

 ال طلب الثالث: على اعتبار القطاع.

لاقتصادية احسب القطاعات الذي سيتم ت ظيأ ا فيه ) و ي صك ك ت تبط بال شاط الاقتصادي 
، و  ا   د أن   اك صك ك تستثم  في القطاع الزراعي كصك ك المزارعة وصك ك المست دفة(

، وصك ك تستثم  في القطاع الت اري كصك ك المضاربة وصك ك ا الم ارسة وصك ك المساق
 عي كصك ك الاستص اع.الم ابحة، وصك ك السلم، وصك ك تستثم  في القطاع الص ا

                                       
 .9، ص الم ج  السابق، المصعبي عبد الملك م ص ر 1
 الم ج   أسه. 2
 الم ج  السابق.، المصعبي عبد الملك م ص ر 3
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والب  ك الإس مية ت عَدُّ أساسا  ب  ك ت مية اقتصادية، فتق م بداية  بتم    المشار   الاقتصادية  
صك ك تم    واستثمار خاصة ب ذه الأ شطة القطاعية، و  تبط العائد الم زع ب ا  إصدارومن ثم 

 .1ن الب كبالعائد الاستثماري الذي تحقق في  ذا ال شاط الم مَ    م

 
 ال طلب اليابع: على اعتبار ال وجودات التي   ثلها.

 و  ا  ميز بين   عين م مين من الصك ك و ي:   
 

 .Asset- backed sukukالفيع الأول: الصكوك ال دعومة الأصول 

 ي صك ك ت صدر م  ضمان الأص  ، أي أن الصك ك المدع مة بالأص   تتضمن ا تقا   
إلى حملة الصك ك الإس مية، بمع ى امت   م الحق في ال أاذ إلى م ج دات ملكية  ذه الم ج دات 

، و  عد  ذا ال  ع من أفض  الضما ات 2صدارالصك ك وبيع ا في حالة حدوث حالة تعث  من ج ة الإ
لحملة الصك ك في حا  وج د تعدٍ أو تقصي  من ل ف ال  ة المسي   للمش وع، إلى جا ب أ ه 

 أيضا  لعدم الت عب في المش وع. سيك ن قيدا  للمسي 
 

 .Asset- based sukukالفيع الثاني: الصكوك القائ ة على الأصول 

على عكس ال  ع السابق فالصك ك القائمة على الأص   لا تتضمن الخاصية السابقة و ي  
ا تقا  ملكية  ذه الم ج دات إلى حملة الصك ك الإس مية، بمع ى أن حملة الصك ك وفي حالة 
وج د تعث  من قب  ال  ة المصدر ، لا يستطيع ن ال أاذ إلى  ذه الم ج دات لأ  م لا يملك   ا 

ات الحالية قائمة على  ذا ال  ع، خاصة وبال ظ  إلى  يكلة الصك ك صدار ، والكثي  من الإ3قا   يا  

                                       
 .986ص  ، ادية أمين محمد علي، الم ج  السابق 1
 ، بحث مقدم لمؤتم التصكيك ال دعوم بالأصول والتصكيك القائم على الأصول، أيه ا مقبول إسلامياً؟ب ي عام ، زا    علي محمد  2

 .9ص م ج  سبق ذك ه، "الصك ك الإس مية وأدوات التم    الإس مي"، 
 الم ج   أسه. 3
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لكية التص ففإن ال ة الصك ك ل، أي أن حمصك ك الإس مية تمث  ملكية شائعة في الم ج دات دون م 
  وإن اجتمع ا ليس بمقدور م ال أاذ إلى  ذه الم ج دات.

 :1أ  اع ةوت قسم الصك ك القائمة على الأص   إلى ث ث

 .Debt Based Securitiesكوك الديون أولًا: ص

 التي تصب  ) تصدر وفق عق د تثبت ب ا الدي ن في الذمم كعقد البي  بثمن آج صك ك و ي 
 .(تمث  دي ا  في إحدى م اح  عملية التصكيك، كصك ك الم ابحة، وصك ك الإجار  الم ت ية بالتمليك

 .Equity Based Securitiesكوك ال بنية على الحصة الشائعة ثانياً: ص

، وصك ك المشاركة، المضاربة صك ك ) مشاركةالتصدر وفق عق د  التيالصك ك  و ي
 .(بالاستثمار، وصك ك المزارعة، وصك ك المساقا ، ...إلخوصك ك ال كالة 

 .Lease Based Securitiesصكوك الإجارة ثالثاً: 

 .(تم ذك  ا سابقا  ) تصدر وفق عق د الإجار  التيو ي 

 
 على اعتبار التخصيص.ال طلب الخامس: 

 و مكن تقسيم الصك ك الإس مية على  ذا الاعتبار إلى قسمين:  

 صكوك عامة.الفيع الأول: 

، كالصك ك 2و ي الصك ك التي تست   حصيلة الا تتاب في ا في جمي  الاستثمارات المش وعة
التي تصدر ب  ض الاستثمار لكن لا تحدد لبيعة  ذا الاستثمار وإ ما يبقى مأت ح، وع د قأ  باب 

 .صدار   الإشالا تتاب يتم تحديد وج ة حصيلة الا تتاب عن ل  ق عقد تم  لي قد حدد سابقا  في  
                                       

م ل رشة عم  ح   "الصك ك الإس مية؛ تحديات، الصكوك الإسلامية؛  حديات،  ن ية، م ارسات دوليةع ء الدين زعت ي،  1 ، بحث مقد 
 .23م، ص 2010تم ز/ي لي   19-18، عمان، الأردن، ي مي BDOت مية، ممارسات دولية"، ش كة 

 د، الم كز العالمي لأبحاث الاقتصاد الإس مي، جامعة الملك عبنحو نظام نقدي ومالي إسلامي: الهيكل والتطبيقمعبد علي ال ارحي،  2
 .17م، ص 1981العز ز، جده، المملكة الع بية السع دية، د.ط، 
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 الفيع الثاني: صكوك مخصصة.

، كأن ت صدر 1و ي الصك ك التي يك ن ال  ض من الا تتاب في ا محددا  على وجه الخص ص
بت ضي  العقد الذي تق م عليه والمش وع الذي سيتم إ  ازه من خ   حصيلة الا تتاب، كما    

 زم مث  .الحا  في الصك ك التي أصدرت من أج  تم    مش وع أب اج زم

 
 ال طلب السادس: على اعتبار الجهة ال صدرة.

ت قسم الصك ك الإس مية حسب ال  ة المصدر  إلى صك ك حك مية )سيادية( وصك ك شبه   
سيادية وصك ك الش كات وصك ك المصارف، وإن كان   اك البعض الذي يص أ ا إلى قسمين فقط 

 صدارال ظ  عن لبيعة ال يئة التي قامت بالإو ما: الصك ك الحك مية والصك ك الخاصة ب ض 
س اء ش كة أو مص ف. م  أن التقار   الخاصة بالصك ك تص أ ا إلى ث ث أ  اع فقط و ي: 
الصك ك السيادية والصك ك شبه السيادية وصك ك الش كات وفي  ذا المطلب سيتم التع  ف بك  

  ذه التسميات.
 

 ة(.الفيع الأول: الصكوك السيادية )الحكومي

الصك ك السيادية لعد  أسباب كعدم ت ف  السي لة الكافية لأغ اض  إصدارتق م الحك مة ب  
معي ة، أو استثمار حصيلت ا في م ا  الب ى التحتية كب اء مطارات مث  ، أو للتحكم في ح م السي لة 

لأن يك ن المش وع  ي، فقد ت ف  الحك مة ميزا ية حسب قدرات ا إلا أ  ا لا تكأ-بتقليص الكتلة ال قدية 
بالكأاء  المطل بة، على غ ار قدر  الصك ك الإس مية التي ت ف  البدي  الأمث  من خ   حصيلة 
الا تتاب التي قد تأ ق الح م المخصص من ل ف الحك مة وبالتالي تحقيق الكأاء  المطل بة لإ  از 

خ     ارد الطبيعية للب د من ذا المش وع. كما أن حصيلة الصك ك تستخدم أيضا  في است    الم
ت في  مستلزمات الإ تاج واستعما  التك  ل جيا بد  الط ق البدائية الأم  الذي يؤث  على تحقيق 

 الكأاء  الاقتصادية خاصة في م ا  الزراعة والقطاعات الت م  ة الأخ ى.

                                       
 .74ص م ج  سبق ذك ه، ال ارحي، معبد علي  1



 

56 

 

 مدخل عام إلى صناعة الصكوك الإسلامية                                                    الفصل الأول                                                           

و مكن للدولة أن تق م بإصدار صك ك الإجار  مث   لت في  المعدات الإ تاجية ل  لة الأج    
لأن الط ف الذي يصدر ا  ي الحك مات. وتش د الس ق المالية والتي تبدوا م خأضة المخال   ظ ا  

ما أ حاليا  في بعض الدو  الت س  في استخدام صك ك الإجار  في تم    ب امج الإ أاق الحك مي.
ة ص حيت ا لت في  الاحتياجات الاستثمار ة وبعض الم افق العام اصك ك المشاركة المت اقصة فتبدو 

 .1خ   يتمث  في ثمن بي  خدمات ا لل م  ردَ  رُّ د  للدولة التي ت  

إلى جا ب أن الدو  التي تعا ي من ع   في الم از ة العامة بسبب الدي ن س اء الخارجية أو   
 ا الاستأاد  من ل ح صك ك إس مية من أج  تم     ذا الع ز وذلك من خ   الداخلية يمكن ل

تح     ذه الدي ن وخاصة الدي ن الداخلية إلى صك ك ملكية خدمات عامة تقدم ا الدولة مث  خدمة 
التعليم والخدمات الصحية وخدمات ال ق ، بحيث تستبد  الس دات ال ب  ة التي يح ز ا الم ال  ن 

 .2بما يقاب  قيمت ا بصك ك خدمات

و  اك من يأ ق بين الصك ك الحك مية والصك ك السيادية بحيث أن الصك ك السيادية  ي   
الصك ك التي تصدر ا حك مة ول ية بالعملة الصعبة، أما الصك ك الحك مية ف ي التي تصدر ا 

 ، أي أن سبب الاخت ف    العملة التي تصدر ب ا الصك ك فقط.3بالعملة المحلية
 

 الفيع الثاني: الصكوك شبه السيادية.

و ي تشبه الصك ك السيادية، بحيث يصدر ا أحد الكيا ات التابعة للقطاع العام، وقد تحم    
، كأن يصدر ا مث   ب ك إس مي ما أو ش كة ما يع د ال زء الأ ب  من 4ضما ات حك مية أيضا  

 ملكيت ا للحك مة.
 
 

                                       
 .12ص م ج  سبق ذك ه، ، المصعبي عبد الملك م ص ر 1
 152م، ص2009، 1، دار عماد الدين، عمان، الأردن، ط التصكيك ودوره في  طوةي سوق مالية إسلاميةزا    علي محمد ب ي عام ،  2

3 International Islamic Financial Market, SUKUK REPORT : A COMPREHENSIVE STUDY OF THE 

GLOBAL SUKUK MARKET, 4th Edition, p. 116. 
4 International Islamic Financial Market, SUKUK REPORT, 4th Edition, idem. 
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 صكوك الشيكات.: الثالثالفيع 

 ذا ال  ع من الصك ك تق م الش كات بإصداره س اء كا ت حك مية أو ش كات خاصة، وال  ض   
بين   ع ، و ي تت*احتياجات رأس الما  الثابت ورأس الما  العام  م  ا ت في  الم ارد المالية لتم   

ا ال  ع . وعليه ف ذ1صك ك المشاركة في ال ب  والخسار  وصك ك المضاربة المطلقة والمقيد  ...الخ
يتميز بال  ة المصدر  والمتمثلة في ش كة ذات غ ض استثماري، أما   ع الصك ك في حد ذات ا فلن 
يختلف عن باقي الأ  اع المعتمد  على لبيعة العقد الذي تتضم ه كصك ك المشاركة التي تعتمد على 

ة المطلقة المضارب ت في  حاجات المش وع واقتسام ال ب  ع د تحققه وكذا تحم  الخسار ، أما صك ك
 أو المقيد  التي ت ك  الإدار  للمضارَب المختص.

 
 الفيع اليابع: الصكوك ال صيفية.

تت  ع الصك ك التي تصدر ا المصارف الإس مية باخت ف ال  ض من  ذا الإصدار، ف  اك  
ن عصك ك تصدر ب ية تم    العمليات الاستثمار ة وأخ ى تصدر وتك ن  ذه المصارف المسؤولة 

 .2عمليات الا تتاب وإدارت ا لصال  ال ي 

فبال سبة للصك ك التي تصدر ا المصارف الإس مية ب  ض تم    العمليات الاستثمار ة ف ي  
 –تختلف باخت ف العقد القائم عليه وتت  ع كما تم ذك ه سابقا ، وما يميز  ذا ال  ع من الصك ك     

 .3المدخ ات الص ي   وت جي  ا  ح  استثمارات م ديةالقدر  على جذب  –التي تصدر ا المصارف 
 

 

                                       
أس ر : يمث  السل  التي لا يت ي  شكل ا المادي بدر  محس سة في غم   قيام ا بالخدمات، مث  المبا ي، ... الخ. أما رأس ال ال الثابت *

 : عبار  عن الأص   السائلة أو شبه السائلة، كالحسابات ال قدية بالب  ك، والدي ن، وأوراق القبض،  اقصا  الإلتزامات ال ار ة.ال ال العامل
 .133-132م، ص 1967، 2، مكتبة القا    الحديثة، القا   ، مص ، ط ل صطلحات الاقتصاديةموسوعة احسين عم ، 

 .13ص  م ج  سبق ذك ه، ،المصعبي عبد الملك م ص ر 1
 .14-13ص  م ج  سبق ذك ه،، المصعبي عبد الملك م ص ر 2
مي، ، م لة الاقتصاد الإس البلدان الإسلاميةسندات القياض وض ان الفيةق الثالث و طبيقا ها في   وةل التن ية في م ذر قحف،  3

 .59م، ص 1989، 1جامعة الملك عبد العز ز، جده، المملكة الع بية السع دية، م 
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 ال طلب السابع: على اعتبار العائد.

 فعلى اعتبار الإي اد أو العائد يمكن تص يف الصك ك الإس مية إلى   عين:  
 

 الفيع الأول: صكوك العائد الثابت.
التي يك ن في ا الإي اد أو العائد ثابتا ، وثبات  ذا العائد ليس ش لا  أو ب دا   و ي الصك ك  

تضم ته  ش   الإصدار وإ ما يع د لطبيعة العقد الذي ب يت عليه  ذه الصك ك، فصك ك الأص   
 الثابتة المؤج   مث   تتميز بعائد ا الثابت والذي يتمث  في أقساط الأج  .

من صك ك الأص   الثابتة المؤج  ، وصك ك الم اف ، وصك ك و تضمن  ذا ال  ع ك   
 .1الخدمات، وصك ك السلم، وصك ك الإستص اع، والم ابحة

 
 الفيع الثاني: صكوك العائد ال تغيي.

  اك أربعة أ  اع من الصك ك ذات العائد المت ي  و ي صك ك المضاربة، وصك ك المشاركة  
بال ب  والخسار  وصك ك المشاركة بالإي اد الإجمالي لأن العائد في م ي تبط بحصة مشاع من  تي ة 

تبط ي ي  الت -م  أن العائد في ا مستق  والذي يمث  الأج  –العملية الاستثمار ة، وصك ك الإجار  
، و عتب  *LIBORخارجي    في العاد  مؤش  سع  الأائد  بين ب  ك ل دن في ا العائد بمؤش  

الدكت ر م ذر قحف أن من أ م أ  اع الصك ك ذات العائد المت ي  من حيث ال اق  التطبيقي  ي 
على عق د الإجار  المت ادفة المع وفة في المذا ب  مب يةصك ك الإجار ، وفك    ذه الصك ك 

الإس مية، و ي أن تعقد الإجار  لمد  قصي   محدد  م  ش ط الت ديد ك  فت   محدد  بأج   جديد  
 . 2تحدد بالاست اد على قيمة المؤش  في الي م السابق لتار خ التحديد

أساسا  لتحديد  LIBORش عا  من إتخاذ مؤش  سع  الأائد  بين ب  ك ل دن  يم  ولاي جد ما  
ائد في الأج   المت ي  ، على ال غم من أ ه مؤش  لسع  الأائد  المح مة، و ذا ال زء الذي يمث  الع

                                       
 .240ص  ، م ج  سبق ذك ه،أساسيات الت وةل الإسلاميم ذر قحف،  1

 *LIBOR :   London Interbank Offered Rate 
 .241-240ص   ج  سبق ذك ه،، مأساسيات الت وةل الإسلاميم ذر قحف،  2
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لأن الصك ك تمث  أص لا  ثابتة مؤج   وعائد ا إ ما    أج   مباحة ش عا  م  اشت اط أن تك ن الأج   
 للأت   الأولى محدد  بمبلغ معل م، و صب  المؤش  أج   الأت   الخاضعة للتحديد و  ض  له حد أعلى

 . و ذا لا يع ي أن الصك ك ل ا ع قة بسع  الأائد  أو في ا فائد  رب  ة.1وحد أد ى

 

 ال طلب الثامن: على اعتبار التحوةل والتبديل إلى أسهم.

على غ ار أ  اع الصك ك السابقة فقد تم استحداث   ع جديد من الصك ك الإس مية بإضافة   
 أس م أو قابلية استبدال ا إلى أس م:ميز  جديد  و ي قابلية تح    الصك ك إلى 

 
 .Convertibl Sukukالفيع الأول: الصكوك القابلة للتحول إلى أسهم 

، م  اعطاء حامل ا حق الخيار باست داد قيمت ا أو بتح  ل ا إلى  ي صك ك ذات أج  معل م
ش     أس م في رأس ما  الش كة المصدر  للصك ك، على أساس سع  تح  لي ي حدد في العاد  في

إصدار الصك ك، وفي ال الب يك ن حام  الصك م خَي  ا  بين استيأاء قيمة الصك وبين امت ك أس م 
في الش كة المصدر . أما الش كة ف  خيار ل ا و ي م لزَمة بت أيذ ما يختاره حام  الصك. ومن أمثلة 

لأوراق س ق أب ظبي ل الصك ك القابلة للتح    إلى أس م صك ك ش كة الدار العقار ة المدرجة في
 ، و ي بدي  لأك   إصدار الأس م للت س  في الاستثمار.2م2007المالية س ة 

 

 .Exchangeble Sukuk الفيع الثاني: الصكوك القابلة للتبديل بأسهم

 ي صك ك ذات أج  معل م، تعطي حامل ا حق الخيار بين است داد قيمت ا أو بتح  ل ا إلى 
ى غي  الش كة المصدر  للصك ك، وذلك على أساس سع  أس م في رأس ما  ش كة أخ  

د في العاد  في  ش   إصدار الصك ك. ومن أمثلة الصك ك القابلة للتبدي  بأس م  تح  لي/تبديلي ي حد 

                                       
، الب د 719 ص م ج  سبق ذك ه،، (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: "المؤش ات"، 27من المعيار الش عي رقم ) 5/4أ ظ : الب د  1
، 248 ص ك ه،م ج  سبق ذ، (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: "الإجار  والإجار  الم ت ية بالتمليك"، 9من المعيار الش عي رقم ) 5/2/3

 .240ص  ، م ج  سبق ذك ه،أساسيات الت وةل الإسلاميم ذر قحف، 
 .170 ص م ج  سبق ذك ه،صكوك الحقوق ال عنوةة، حامد بن حسن بن محمد علي مي  ،  2
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. ومن بين ما يشت ط في ك  ال  عين السابقين بيان معد  التح    1صك ك ش كة خزا ة في ماليز ا
 .2تي تقاب  ك  صك، إلى جا ب تار خ التبدي  أو التح   أو التبدي  و   عدد الأس م ال

ملزما   حام  الصك ليسو فك  ال  عين من الصك ك يتميز ب ج د خيار التح    أو التبدي ،   
وبال ظ  أيضا  إلى ال  ع الأو  ي حظ أ ه مشابه لأ  اع الس دات القابلة للتح    إلى أس م في ، بذلك

ر ي الصك ك لبق ا خصائص الس دات على الصك ك ، *صدر  للس داتالش كة الم فيبدو أن م صد 
ي ا اجتمعت فالإس مية، و ذا الذي ا تقده الشيخ تقي عثما ي ع دما قا  أن الصك ك الإس مية "

 .3معظم خصائص الس دات ال ب  ة وأصبحت مشاب ة ل ا س اء  بس اء من حيث  تائ  ا الاقتصادية"

دد التص يأات التي تبين أ  اع الصك ك الإس مية، و ذا التعدد من خ   ما سبق يظ   ل ا تع
لبعا  لا يع ي وج د أ  اع كثي   من الصك ك، وإ ما قد يأخذ الصك ال احد عد  تص يأات كصك ك 
المشاركة مث   ف ي صك ك مشاركة من حيث الصي ة وقد تك ن ال  ة المصدر   ي ش كة خاصة 

م ا  الص اعي، لذلك فإن أ ث  التص يأات شي عا     التص يف وقد تك ن ل  لة الأج  ومخصصة لل
حسب العقد الذي تب ى عليه الصك ك وتأخذ أحكامه، أما باقي التص يأات فقد تذك  في  ش   الإصدار 
 خصائص للصك ك المصدر ، كمثال ا السابق يتم ذك  المد  والم ا  والمصدر في ال ش   و تم تسمية 

 مشاركة.الصك ك على أ  ا صك ك 

 

 

 

  

                                       
 الم ج  السابق. 1
( لمص ف ال اجحي، 13الم م عة الش عية )، اصدارات العقود ال بتيية للت وةل والاستث ار بالصكوكخالد بن سع د بن عبد الله ال ش د،  2

 .514م، ص 2013، 1دار ك  ز إشبيليا، ال  اض، المملكة الع بية السع دية، ط 
 تخ   حامل ا الحق في استبدال ا بعدد من الأس م العادية التي تصدر ا الش كة.  السندات القابلة للتحوةل إلى أسهم: *

Jeff MADURA & Theodore VEIT, INTRODUCTION TO FINANCIAL MANAGEMENT, West 

Publishing Company, New York, USA, 1988, p. 439. 
 .228ص  الصك ك الإس مية: ع ض وتق  م، م ج  سبق ذك ه،  دو  منتجات صكوك الإجارة،سامي بن اب ا يم الس  لم،  3
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 خلاصة:
للصك ك الإس مية تأصي  ش عي يأيد بأ  ا م تج مالي غي  تقليدي، استعم  سابقا  إلا أ ه لم  

ي ط  ر ولع  السبب في ذلك الا تمام بالأت حات الإس مية، لكن غزو م ت ات المالية التقليدية دول ا 
الصك ك على الساحة المالية، وما زاد من الإس مية ح ك المأك  ن الماليين المعاص  ن لت سيد 

م التي كا ت  قطة ا عطاف في مسي   الصك ك ومن 2008عالميت ا  ي الأزمة المالية العالمية س ة 
 أ ث  الأسباب التي سا مت في إب از ا.

وللصك ك الإس مية عد  خصائص ت أ د ب ا عن  ظائ  ا من الأوراق المالية في الاقتصاد  
م  الذي جع  م  احديث الساعة وفت  الم ا  للعديد من الدو  لاستقطاب ا في عد  التقليدي، الأ

أل  وت ج ات استثمار ة، خاصة وأ  ا ت ا ب مختلف متطلبات الس ق لتعدد أ  اع ا وب يت ا السليمة 
 التي تعتمد على مختلف العق د الش عية.
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 تمهيد:
التصكيك الإس مي عملية تقسيم ملكية م ج دات معي ة من غي  الدي ن إلى أوراق مالية ي عدُّ 

تسمى صك كا  تتميز بخصائص مضب لة بأحكام الش  عة الإس مية، فالتصكيك    العملية الم شئة 
للصك ك الإس مية، والذي ي دف لحشد السي لة ال زمة من أج  إقامة مش وع معين مدر للدخ . 

  مع وف فالصك ك الإس مية تقاب   ظي ت ا الس دات ال ب  ة في المالية التقليدية، أي أن وكما  
ل ا ض ابط ش عية تحكم ا ليلة م اح  عملية التصكيك وذلك لخص صية  ذه الأدا  المالية، ولأن 
الصك ك الإس مية تعددت أ  اع ا فإن ض ابط ا الش عية تختلف حسب   ع ك  صك وحسب 

 التي تمثل ا  ذه الصك ك، ومن حيث عملية التداو . الم ج دات 

وعلى ض ء ما سبق ولت طية مختلف ال  ا ب المتعلقة بالض ابط الش عية لمختلف م اح  
عملية التصكيك، يت جب علي ا في  ذا الأص  التط ق إلى الم اح  الث ثة لعملية التصكيك، فمن 

 اف الداخلة فيه، إضافة لخط ات إصدار الصك ك خ   الإصدار لابد من ت او  عقد الإصدار والأل
لتداو  من خ   التط ق إلى مأ  م ا امعال ت  فتتمثم التط ق للض ابط الش عية، أما تداو  الصك ك 

وآليته ثم الض ابط الش عية حسب الحالات التي يمكن أن تت سد من خ ل ا م ج دات المش وع، 
لأرباح الدور ة وم اج ة مخال  الاستثمار إضافة وختام الأص  سيك ن بت او  م ض ع ت ز   ا

 للإلأاء وض ابطه الش عية.

 وسيت او  الأص  الثا ي  ذه ال قاط في المباحث التالية:

 إصدار الصكوك الإسلامية وضوابطه.ال بحث الأول: 

 وضوابطه. الصكوك الإسلامية  داولال بحث الثاني: 

 .الصكوك الإسلامية وضوابطه الشيعية وزةع الأرباح وإطفاء ال بحث الثالث: 
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 وضوابطه المبحث الأول: إصدار الصكوك الإسلامية
 

ي المش وع الاستثماري لذلك فأ م شيء ف يتم تم   تعد الصك ك الإس مية وسيلة من خ ل ا  
الصك ك وبدرجة أولى الدراية التامة بالصي ة الش عية التي يب ى علي ا الصك لأ  ا الأساس الذي 
ت تكز عليه وتأخذ حكم ا م ه. ومن ثم لابد من مع فة جمي  أل اف عقد التصكيك وآلياته لب اء 

 تص ر كام  للعملية.

 التط ق إلى:ومن خ    ذا المبحث سيتم 

 عقد التصكيك وأركانه.ال طلب الأول: 

 ال طلب الثاني: خطوات إصدار الصكوك الإسلامية.

 .الضوابط الشيعية لإصدار الصكوك الإسلاميةال طلب الثالث: 
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 .عقد التصكيك وأركانهال طلب الأول: 

اركة كالمضاربة والمشالعقد الذي يحكم عملية اصدار الصك ك مب ي على أحد العق د الش عية  
 والإجار  وغي  ا، فالعقد إذن يت جب وج د أل افه، والمعق د عليه والصي ة.

 
 .أطياف العقد: الفيع الأول

، و تمث  لتزاماتو  تب علي ا ا العقد ل ا حق قا   ئ   ش  ي   التصكيك شأ ه شأن بقية العق د له أل اف 
والمكتتب ن من مالكي الصك ك إلى جا ب أل اف ل فا العقد في مصدر الصك ك أصالة  أو  يابة  

،   الاصدارمديمث   تقدم خدمات ل ذه العملية بعق د م أصلة وأل اف أخ ى  مكملة لعملية التصكيك،
 .1...، وغي  اوكالات التص يف الائتما ية، و وكي  الدف ، و أمين الاستثمار، و مدي  الاستثمارو 

 أولًا: أطياف العقد الأصلية.

 قد يك ن المصدر    الم شئ  أسه أو من ي  ب ع ه.الصك: م صدِر  .1

 -يتعد بمثابة م رد مالي خارج–و   المتم   الذي يستخدم حصيلة الا تتاب : الصكوكمنشئ  .1.1
لحساب مالكي الصك ك، وقد يك ن حك مات أو ش كات كبي   على الأغلب أو ف دا  أو مؤسسة  مالية 

، وقد يك ن مالكا  للعين الم ج د  أو الم ص فة في الذمة، 2مالية) المصارف الإس مية( أو غي  
 ما قد يك ن بائعا  لعين مؤج   أو م أعة عين عن ل  ق الإجار ، وعن ل  ق إصدار الصك ك يتم 

 . 3تحصي  ثمن العين التي يبيع ا أو أج   العين التي يؤج  ا

                                       
1 Obiyathulla Ismath BACHA & Abbas Mirakhor, ISLAMIC CAPITAL MARKETS: 

A COMPARATIVE APPROACH, Wiley Finance Series, John WILEY & Sons, 1st Edition, Singapore, 

2013, p. 186 
النظام ، محمد أي ب، 479مصدر سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )صك ك الاستثمار،  :بع  ان (17)المعيار الش عي رقم  2

مة: سعيد الأي بي، أ اديميا إ ت  اشي  ا ، بي وت، لب ان، مؤسسة محمد بن راشد آ  مكت م، دبي، الإمارات الع بية ت ج ال الي في الإسلام،
 .619م، ص 2009المتحد ، د.ط، 

( لمص ف 14، إصدارات الم م عة الش عية )الصكوك، أحكامها وضوابطها وإشكاليا ها: دراسة شيعية نقدية ،ف د بن بادي الم شدي 3
 .33م، ص 2014، 1ي، دار ك  ز إشبيليا، ال  اض، المملكة الع بي السع دية، ط ال اجح
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قد ي  ب عن المصدر في ت ظيم عملية الإصدار مؤسسة مالية وسيطة يطلق وكيل الإصدار: . 2.1
، وذلك باتخاذ جمي  إج اءات (*SPV)علي ا اسم "الش كة ذات ال  ض الخاص" أو اختصارا  

الإصدار مقاب  أج  أو عم لة تحدد ا  ش   الإصدار، وتك ن الع قة بين المصدر ووكي  الإصدار 
 .1على أساس عقد ال كالة بأج 

صية شخوتعد الش كة ذات ال  ض الخاص الصفة القانونية للشيكة ذات الغيض الخاص:  .1.2.1
كيت ا و ق  مل مح  التصكيكك عاء لاحت اء الم ج دات يؤسس ا مصدر الصك ك مس لة اعتبار ة 

حماية تتحقق ال وعليه   ا ستقلة عن مصدر الصك كمأص   وللش كة ذات ال  ض الخاص  ،إلي ا
أما على صعيد التس ي  القا   ي ف  اك دو   .الصك ك مالكيالتي ستك ن ممل كة ل اتللم ج د

محدود  و ك ن م   ا ع د الحد الأد ى المسم ح به الولية ؤ مسالش كة ذات تس ل ا متخذ  صأة ال
التي   و   اث ان كما    الحا  في المملكة الع بية السع دية. أما في الدو  ال  بية وبعض الدو 

صدرت سلطة وقد أ ،ورثت  ظام ا القا   ي من ا  لت ا فيمكن تس ي  ما يسمى بالت ست ل ذا ال  ض
، 2لخاص يمكن من تأسيس ا في الم كزم كز دبي المالي العالمي قا   ا  للش كات ذات ال  ض ا

 و  اك من يس ل ا متخذ   صأة ش كة المسا مة العامة كما    الحا  في الأردن.

ع دما تؤسس الش كة ذات ال  ض الخاص تك ن   أسيس الشيكة ذات الغيض الخاص:. 2.2.1
مالكة للم ج دات، وع د إصدار ا للصك ك ت تق  الملكية إلى مالكي الصك ك وتصب  وكي   ع  م 
في إدار  المش وع وت ز   الع ائد عن ل  ق وكي  الدف ، أما ع د الإلأاء فت ت ي الش كة ذات ال  ض 

 طب   ائيا . الخاص وتش

في  **في م الق تتمت  بإعأاءات ض  بية، مث  جزر كايمانوغالبا  ما تؤسس  ذه الش كة 
ش كة كلأة تأسيس الا. فمث   توجز    لاب ان في ماليز االكار بي، وجز    جي سي بين ف  سا وب  طا يا، 

ائ ا يعد الخط ر  دولار أم  كي.  ا يك أن م لن إ ش 1ذات ال  ض الخاص في جزر كايمن تبلغ 
الكب ى لمالكي الصك ك ك ن أن الش كة قادر  على بي  م ج دات المش وع، و ذا ما تداركه قا  ن 

                                       
* SPV: Special Purpose Vehicle. 

 ، "بتص ف".479مصدر سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )، ( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 1
 مصدر سبق ذك ه. )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية و داولها،الصكوك الإسلامية محمد علي الق ي بن عيد،  2

(، أ ظ  ال ابط ADIB Sukuk company limited 1 & 2, ADIB Sukuk invest 2مث  صك ك مص ف أب ظبي الإس مي ) **
 .http://goo.gl/bPpxr1(: 31/07/2016المختص  لم ق  أرقام )تار خ الال ع: 

http://goo.gl/bPpxr1
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باشت اط أن يك ن ل ا مق  فعلي في المملكة الأرد ية والح ز على م ج دات  *الصك ك الأرد ي
 المش وع بحص  استعمال ا إلا ل  ض إصدار الصك ك الإس مية.

، وبالتالي 1و م المستثم ون الذين يشت ون الصك ك المط وحة ل  تتاب العامالصكوك:  ومالي .2
م المالكين لم ج دات الصك ك المكتتب في ا، قد يك   ن مصارف م كز ة، أو إس مية، أو  فَ  

، و طلق علي م أيضا  مصطل  حاملي الصك ك مبمختلف أ  اع  2مؤسسات أو أف اد عاديين في ال الب
الأ سب    مالكي الصك ك ك ن أن الصك يصدر باسم صاحبه، أما حاملي الصك ك فيأض   إلا أن

 ملي ا.اأن يطلق على أصحاب الصك ك الذين لم تصدر الصك ك بأسماء أصحاب ا وإ ما صدرت لح

فمالك الصك يتملك الأعيان، أو الم اف ، أو م اف  الأعيان الم ص فة في الذمة، أو الخدمات،  
م، أو المص  ع، أو سلعة الم ابحة، أو غي  ا من م ج دات الصك ك )   صك وما أو سل  السل

يمثله(، كما قد يك ن ب كا  أو مؤسسة مالية ذات م ء  مالية عالية )محلية أو عالمية(، حيث أ  ا قد 
 .3تتمت  بمعدلات سي لة عالية غي  مست لة، الأم  الذي يش ع ا على الا تتاب في الصك ك

 ياف مك لة لع لية التصكيك.ثانياً: أط

من  ارصد   الذي ي  ب عن المكتتبين من مالكي الصك ك في ت أيذ عقد الإ: صدارمديي الإ .1
 ، وغالبا  ما يك ن مص فا  أو مؤسسة مالية.4خ   إدار  الم ج دات الممل كة ل م مقاب  أج 

بتعيين من المصدر أو مدي     من يق م بأعما  الاستثمار أو جزء م  ا مديي الاستث ار:  .2
 .5صداروفقا  لما تحدده  ش   الإ صدارالإ

                                       
 . ظام الش كة ذات ال  ض الخاصمن  ( الأق   )أ(5)أ ظ  الماد   *
دور  بحث مقدم لم م  الأقه الإس مي الدولي، ال، الصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية و داولهاأخت  ز تي عبد العز ز،  1

 .8ص التاسعة عش ، 
، 360م، ص2014، 1، دار الميمان، ال  اض، السع دية، ط فقهية  أصيلية  طبيقية: دراسة صكوك ال ضاربةفيص  صال  الشم ي،  2

 .619ص النظام ال الي في الإسلام، محمد أي ب، 
، الم ظمة إدارة الاستث ار في ال صارف الإسلامية، حسين محمد سمحان وآخ ون، 34مصدر سبق ذك ه، ص  ،ف د بن بادي الم شدي 3

 .218-217م، ص 2012بح ث ودراسات، جامعة الدو  الع بية، القا   ، مص ، د.ط، الع بية للت مية الإدار ة: 
مصدر سبق ، (54-1ال عاييي الشيعية )، ( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم )الم ج   أسه،  ،ف د بن بادي الم شدي 4

 .479ذك ه، ص 
 .479مصدر سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )، ( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 5
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   المؤسسة المالية ال سيطة التي تت لى حماية مصال  مالكي الصك ك أمين الاستث ار:  .3
، وتحتأظ بال ثائق والضما ات، وذلك على أساس عقد وكالة بأج  صداروالإش اف على مدي  الإ

 .1صدارتحدده  ش   الإ

و   من يت لى م مة ت مي  حصيلة الصك ك إما متب عا  أو بأج ، و شت ط فيه أن  وكيل الدفع: .4
 ،ي طي م الق ج  افية كبي   كأن يك ن ب كا  له ف وع كثي  ، أو أن يك ن م م عة معي ة من الب  ك

داية  من أن بو ذا ليتس ى لك  الم ال ين الا تتاب في الصك ك المصدر . ولابد ل كي  الدف  أن يتأ د 
ة ، وبعد عملية الا تتاب يقتص  دوره على دف  المستحقات الماليصدار   مكتتب قد ق أ ب  د  ش   الإ

  الأرباح الدور ة.

 ثالثاً: الأطياف الأخيى ال تعاقد معها.

و ي الأل اف المساعد  في عملية التصكيك والتي تق م بتأدية خدمات معي ة، وتتمث   ذه  
 الأل اف في:

 . 2يتمث  دوره في ت تيب، وت و ج، ول ح الصك ك في الس ق الماليمستشار الطيح:  .1

ودوره يتمث  في التع د بش اء الصك ك التي لم يتم الا تتاب في ا )ت طية ال زء متعهد التغطية:  .2
بار  ع، ف   بذلك متع د بأن ي ت م  الا تتاب في جمي  الصك ك المط وحة. كما أ ه 3 غي  المكتتب فيه(

عن ضمان لإتمام عملية الا تتاب وتس  ق ا عن ل  ق المئ ان المستثم  ن، فبم  د وج ده فإن أي 
مكتتب في الصك ك سيضمن تحصله على الصك ك المكتتب في ا أو أق  )حسب التخصيص(. وقد 

 يك ن متع د الت طية  أسه وكي  الدف  إذا كان ب كا .

د يك ن واحدا  أو أ ث  من الحالات التالية في عملية و تض  مما سبق أن المص ف الإس مي ق 
 ووكي  دف ،  ،)ل ف ثالث( متع د ت طيةمصدرا  للصك ك، ومكتتبا  في الصك ك، و  التصكيك، و ي:

 مدي  إصدار.و 

                                       
 الم ج   أسه. 1
 .34مصدر سبق ذك ه، ص  ،ف د بن بادي الم شدي 2
 .35الم ج  السابق، ص  3
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 السابقة ما لا يمكن أن الخمسم  الأخذ بعين الاعتبار الأحكام الش عية، ف  اك من الحالات  
ت تمعا م  بعض، مث  أن يك ن مصدرا  وضام ا  في ال قت  أسه، أو أن يك ن مكتتبا  وضام ا  في 

 . عيٌ ل قت  أسه لأ ه ليس في ذلك مأخذٌ شال قت  أسه، لكن يمكن أن يك ن مصدرا  ووكي  دف  في ا

 : *وكالات التصنيف الائت انية .3

متخصصة تق م بإج اء تقييم لبيان مدى ال دار  الائتما ية والمالية  **و ي وكالات عيةف: . 1.3
للصك ك المط وحة ل  تتاب من خ   الم صدر، وما تتمت  به من ضما ات وتحديد  سبة المخال  
التي ت ط ي علي ا عن ل  ق جم  المعل مات وإعداد الدراسات والتحلي ت ال زمة، حيث تشت ط 

يك ض ور  حص   الأص   مح  التصكيك على ش اد  بالتص يف الائتما ي الق ا ين الم ظمة للتصك
لمحأظة التصكيك التي تصدر الصك ك في مقابل ا، و ذا متطلب م م لحماية مالكي الصك ك وم ج  

وب اء   معل مات م ث قة وذات شأافية،في اتخاذ ق ار الاستثمار من ل ف المكتتبين، حيث أ  ا ت ف  
و عيب على التص يف الائتما ي تحديد . 1في الصك ك يقدم ن على الا تتاب عليه فإن المكتتبين

 م الن الاخت   إذ أ ه يحدد الدرجة فقط.

طبيعة ال كالات ال  بية لا تعي  أ مية لخصوصية الصكوك الإسلامية في التصنيف الائت اني: . 2.3
. لذا فقد ظ  ت 2 صيت االصك ك الإس مية ومبادئ ا ولا تطبق معايي  تقييم خاصة ت اسب خص

وكالات تص يف ائتما ية إس مية ت اعي  ذه الخص صية وتقدم إلى جا ب  ذا خدمات تص يف 
في البح  ن، وال كالة  IIRAال  د  الش عية. ومن امثلت ا   د: ال كالة الإس مية الدولية للتص يف 

 .3، وغي  ا...RAMالماليز ة للتص يف 

                                       
    تقييم ال دار  الائتما ية للأ د أو الم شأ  على أساس ع ام  محدد  تشم  القدر  وال غبة في سداد الالتزامات،  التصنيف الائت اني: *

Glenn Gaywaine MUNN & Others, ECNYCLOPEDIA OF BANKING & FINANCE, Mcgraw Hill Book 

Company, Illinois, U.S.A, 9th Edition, 1991,  p. 232. 
 .Moody's, & Standard & Poor's, Fitch Ratingsأ م وكالات التص يف الائتما ي ال  بية )ال لايات المتحد  الأم  كية(  ي:  **

، ورقة مقدمة للمؤتم  كيف  توافق الصكوك في أحكام الشيةعة، محمد علي الق ي، 35مصدر سبق ذك ه، ص  ،ف د بن بادي الم شدي 1
، م،  يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية2008ماي  28و 27 الساب  لل يئات الش عية للمؤسسات المالية الإس مية،

 "بتص ف. 3الم امة، البح  ن، ص 
Nathif J. ADAM and Abdulkader THOMAS, ISLAMIC BONDS : YOUR GUIDE TO ISSUING, 

STRUCTURING, AND INVESTING IN SUKUK, Euromoney Books, London, p. 107. 
2 Joseph DIVANNA & Antoine SREIH, A NEW FINANCIAL DAWN: THE RISK OF ISLAMIC 

FINANCE, Leonardo and Francis Press, Cambridge, UNITED KINGDOM, 1st Edition, 2009, p. 54 
 .7مصدر سبق ذك ه، ص  التورةق والتصكيك و طبيقا ه ا،ع ي  جاسم ال شمي،  3
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، وأق  AAAعلى تص يف ائتما ي تعطيه مؤسسة التص يف    أ التصنيفات ال  نوحة:  .3.3
، وكلما حصلت الش كة المصدر  للصك ك على تص يف أعلى كلما BBتص يف ائتما ي مقب      

عدد أ ب  من الصك ك لأ ه يعطي ثقة للمستثم  ن ل  تتاب، أما التص يف  إصدارتمك ت من 
 Cوت تأ  ال سبة كلما ات ه التص يف إلى  %10فحالة عدم السداد فيه تقدر با Baaالائتما ي بدرجة 

 . 1%80أين تبلغ  سبة عدم السداد 

تص يف الصك ك ليس ب ذه البسالة إذ يعتمد على عد  ع اص  ولا يختص  صنيف الصكوك: . 4.3
 مالكي ك و الصك من أ م تلك الع اص  صي ة العقد القائم بين مصدرو  ،بالمخال  الائتما ية فحسب

أي حا  ف الصك ك مستمد  من لبيعة ذلك العقد.  مالك، لأن المخال  التي ي اج  ا *تلك الصك ك
صك ك الإجار  على سبي  المثا  يتأث  تص يف الصك ك بال ض  الائتما ي للمصدر بص ر  مشاب ة 

د الدوري، لتي تمث  العائالصك ك بالأج   ا مالكين  ذا المصدر مدين لأللس دات التقليدية  ظ ا  إلى 
 ه ملتزم ب عد بالش اء في   اية العقد وال فاء ب ذا الالتزام م تبط أيضا  بال ض  الائتما ي لل اعد أ ما 

)مصدر الصك ك( أي المستأج ، و ذا    وجه الشبه بالس دات من  احية التص يف، ولذلك   د 
 -ية ك الب ك الإس مي للت مصك   على سبي  المثا الصك ك تص ف بحسب تص يف مصدر ا و 

و   تص يف الب ك لأ  ا تضم ت ضمان الب ك للمدين في  AAAج ى تص يأ ا  - الأو  صدارالإ
 .3وم م  الأقه الإس مي الدولي لم ي ز  ذه الحالة من الإجار  .2عق د الم ابحة والإجار 

 ئتما يالا التص يف توكالاذلك أن  تص يأ ا يتم لمالتصكيك الإس مية  عمليات معظمو 
 لتص يفا، خاصة وأن المحلية الصك ك ل يا   ائتما ية تص يأات إصدار في ت غب لا ال ئيسية

، و  اك 4الدولة  قب من كام  بشك  مضم  ة تك ن  التي للصك ك بال سبة فقط يتم للصك ك ئتما يالا

                                       
محددات استخدام الصكوك كأداة   وةلية من قبل الشيكات ال ساه ة العامة ال درجة في السوق ال الي خلي  عليان عبد ال حيم،  1

الأما ة العامة لم لس التعاون لدو  الخليج الع بية، ال  اض، م لة التعاون، عودي في ظل الأزمة ال الية العال ية: دراسة نوعية، الس
 .66م، ص 2014، 72السع دية، ع 

 سيتم بيا  ا في الض ابط الش عية لإصدار الصك ك. *
دور  بحث مقدم لم م  الأقه الإس مي الدولي، ال، و طبيقا ها ال عاصية و داولهاالصكوك الإسلامية )التورةق( محمد علي الق ي بن عيد،  2

 .9ص التاسعة عش ، 
مت ف  على ، قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، استكما  م ض ع الصك ك الإس مية( بشأن 3/20) 188ق ار رقم  3

 http://www.iifa-aifi.org/2348.html(: 18/09/2012ال ابط التالي )تار خ ال ش : 
4 Andreas A. Jobst, THE ECONOMICS OF ISLAMIC FINANCE AND SECURITIZATION, 

WP/07/117, IMF Working Paper, International Monetary Fund, 2007, p. 28. 
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لأ  ا لا تمث  صك ك  1بعض أ  اع الصك ك لا ي جد ل ا تص يف مث  صك ك المشاركة والمضاربة
مدي  ية ف ي قائمة على م ج دات المش وع. وفي ض ء التعام ت ال ا  ة لابد أن تحص  الصك ك 
الإس مية المصدر  على أعلى درجات التص يف من أج  التس  ق الدولي وجذب المدخ ات الدولية 

 )المستثم  ن الأجا ب( م  المحافظة على ت لين حصيلة الا تتاب.

سبق وأن وضح ا أن ر طبيعة الشيكة ذات الغيض الخاص في التصنيف الائت اني: دو . 5.3
ض للم صدر، فل  تم تص يف الش كة ذات ال   مدى ال دار  الائتما ية والمالية التص يف يعتمد على 

، لأ  ا لا ت اجه أي التزامات مالية، حتى ل  (AAA)الخاص سيعطى ل ا أعلى درجات التص يف 
ال دوى م دية، لذلك فيأض  أن يب ى الق ار الاستثماري من ل ف المقبلين على لم تكن دراسة 

الا تتاب على دراسة ال دوى، و  ب على الق ا ين ال اظمة للصك ك أن تشت ط مكاتب م ث قة ول يا  
 للمصادقة على  ذه الدراسة لإضأاء جا ب المصداقية علي ا.

وعد بإعاد  الش اء وإ ما تتضمن حق ال ج ع وت در الإشار  أن الصك ك التي لا ت ط ي على 
ر والذي يك ن  على الم شئ في حالات التعث ، يصاحب ا تعز ز ائتما ي بتحم  المخال  من الم صد 
متأقا  م  أحكام الش  عة الإس مية، له ا عكاسات إي ابية على التص يف الائتما ي للصك ك المصدر  

 .2لائتما ي للمصدر إذا كان تص يأه عاليا  والتي من شأ  ا الاستأاد  من التص يف ا

مما سبق يتض  أن التص يف الائتما ي متعلق بالم ء  المالية لل  ة المصدر  )المدين( وليس 
للمش وع الاستثماري، و ذا يت اقض م  لبيعة عم  الصك ك الإس مية، إذ إن  ظ   المستثم  تك ن 

وأن إدار  الصك ك تتم من قب  الش كة ذات  بشك  م طقي إلى دراسة ال دوى من المش وع خاصة
ال  ض الخاص، وعليه كلما كان المش وع م ديا  اقتصاديا  كلما ارتأعت درجته الائتما ية، لأن دراسة 

 ال دوى تعكس الص ر  الحقيقية للمش وع بالكام .

                                       
 الم ج   أسه.محمد علي الق ي بن عيد،  1
مية معاييي مجلس الخدمات ال الية الإسلابع  ان: متطلبات كأاية رأس الما  للصك ك، والتصكيك، والاستثمارات العقار ة،  7المعيار رقم  2

IFSB ، 8ص. 
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لا بالكأاء  و  لم صدر الصكمدى ال دار  الائتما ية والمالية لا يتعلق ب   و التصنيف الشيعي: . 6.3
، و ذا لا يع ي الحكم على مش وعية 1ال  عية الش عية رأي مستق  ح   إصدارالإدار ة وإ ما يختص ب

الم تج كأن تصدر ق ارات تص يف بأن  ذا الم تج ح   و ذا الم تج  صف ح   والآخ  ح   
يف . و قصد بالتص جدا ، لأن الم ت ات الح ام لا تص ف أص   و ذا ي دد وج د المؤسسة المالية

بالإج اءات التي تؤدي إلى تحقيق ال  د  الش عية ك ج د  يئة ش عية في  ممدى الالتزا"الش عي 
ثين ، كما أن أحد الباح"المؤسسة المالية، ومدى تطبيق الم ت ات الش عية، وج د  الإج اءات الش عية

ا الالتزام والح ام ول ي قصد م  اقت ح إل اء تسمية  ذا التص يف بالش عي لت  ب ارتباله بالح   
بالمتطلبات الإج ائية المتطابقة م  الش  عة الإس مية، كما أن ال اق  العملي لم يت ص  إلى ل  قة 

 .2لب اء  ظام محكم للتص يف الش عي
 

 الفيع الثاني: ال عقود عليه )محل التعاقد(.

َ ضَا الصك ك، و ختلف باخت ف   ع العقد الش    قد عي الذي ب ي عليه عو تمث  في ع 
 الصك ك، وبشك  عام  ما:

 .أولًا: قي ة الصك

، والمتمث  في القيمة ال قدية، و ختلف الحا    ا 3و   ما يدفعه المكتتب في الصك لمصدره
 رأس الما  المقدم عبار  عن أعيان.عن الا تتاب في الأس م مث   إذ يمكن أن يك ن 

 ثانياً: ما ي ثله الصك.

 ، فقد يك ن أعيان أو م اف  أو خدمات أو  ق د.*باخت ف   ع الصك كو ختلف 

                                       
اجعة الم   يئة المحاسبة و ، ، المؤتم  ال اب  لل يئات الش عية صنيف ال صارف الإسلامية ومعايي الجودة الشاملةعبد الستار أب  غد ،  1

 .3م، الم امة، البح  ن، ص 2004أ ت ب   4و3ي مي للمؤسسات المالية الإس مية، 
  العم  مؤتم، "ل الية الإسلامية وآليات التصنيف"التصنيف الشيعي في الصناعة امحمد علي الق ي وآخ ون، تعقيب لأبحاث جلسة  2

م، 2015ديسمب   7و 6، ي مي لمالية الإس مية بالتعاون م  الب ك الدوليل يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات ا المص في والمالي الإس مي
، )تار خ ال ش : https://www.youtube.com/watch?v=684SPa40NcQالم امة، البح  ن، "بتص ف"، مت ف  على ال ابط التالي: 

 م(.07/12/2015
 .349 ص، م2008، 1، دار الميمان، ال  اض، السع دية، ط صكوك الإجارة: دراسة فقهية  أصيلية  طبيقيةمد مي  ، حا 3
 (.04ال دو  رقم ) أ ظ  *

https://www.youtube.com/watch?v=684SPa40NcQ
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 الفيع الثالث: الصيغة.

 الصك ك و ي: صدارفي تكييف الآلية التعاقدية لإ ت  اك ث ثة ات ا ا

 إيجاب والاكتتاب قبول. صدارأولًا: نشية الإ

المتضم ة جمي  أركان  صداريعتب   ذا الات اه أن الإي اب يتم عن ل  ق إع ن  ش   الإ
وش وط العقد الش عي الذي تصدر الصك ك على أساسه، أما القب   فإ ه يتمث  في الا تتاب في 

، صدارالصك ك المصدر  ودف  ثم  ا، و عد المكتتب قاب   للدخ   في العقد الذي تحدده  ش   الإ
 . 1بالش وط  أس ا ال ارد  فيه وتت تب في حقه جمي  آثار  ذا العقد

و  ا ت اجه ال  ة المصدر  مشكلة حصيلة الا تتاب فل  فاقت قيمة الاستثمار فلن تستطي  
تخصيص الصك ك بتقليص المسا مة ال قدية لك  مستثم  ف   يعد بمثابة فسخ للعقد القائم بين 
مصدر الصك والمكتتبين، لأن ك  مكتتب بعد صدور الإي اب من ال  ة المصدر  للصك ك )في 

( صدر م ه القب   بالا تتاب في الصك ك وبالتالي ك  ما تم الا تتاب فيه أصب  ملكا  رصدا ش   الإ
  ام   له، لا يحق لل  ة المصدر  أن تأسخ جزءا  م ه إلا بالت اضي.

 قبول. موافقة الجهة ال صدرةثانياً: الاكتتاب إيجاب و 

 لإس مي، حيث أن ش وطوبه أخذ م م  الأقه الإس مي الدولي الم بثق عن م ظمة التعاون ا
والتي لابد أن تشم  على جمي  البيا ات المطل بة ش عا  في العقد،  صدارالتعاقد تحدد ا  ش   الإ

وبذلك فإن الإي اب يعب  ع ه الا تتاب في  ذه الصك ك وفق ش وط ال ش  ، أما القب   تعب  ع ه 
 .2م افقة ال  ة المصدر 

عبار  عن افصاح لش وط التعاقد، والا تتاب إع اب من المستثم   صداربحيث تك ن  ش   الإ 
ب غبته في المشاركة )للب المشاركة(، وبعد قأ  باب الا تتاب ت ظ  ال  ة المصدر  لحصيلة 

 الصك ك و ي أمام ث ث حالات:

                                       
)تار خ الإل ع: على ال ابط التالي  حسين حامد حسان مت ف  على م ق  الأستاذ الدكت ر ،صكوك الاستث ارحسين حامد حسان،  1

 .http://www.hussein-hamed.com/pagedetails.aspx?id=92  م(:16/11/2015
 مصدر سبق ذك ه،قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي،  ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار،5/4) 30ق ار رقم  2

 .149ص

http://www.hussein-hamed.com/pagedetails.aspx?id=92
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 إن تساوت م  ما    مطل ب صدر م  ا القب  ؛ .1

 دئذ ت طية الا تتاب فيما لم يكتتب فيه ال م  ر، وعإن لم يتم تحصي  القيمة وجب على متع د ال .2
 يصدر القب   من ال  ة المصدر ؛

إن فاقت الحصيلة القيمة الم اد استثمار ا وجب علي ا القيام بالتخصيص وتقليص مسا مة ك   .3
شخص لبيعي أو شخص مع  ي ا تتب في الصك ك وع د الا ت اء من التخصيص وإع ن حصة 

 ذا بمثابة قب   من ال  ة المصدر .   مسا م يعتب   

 .الدمج بين الحالة الأولى والثانيةثالثاً: 

   التي الصك ك تمث  الدع إصدار ش    حيث أن: وفيه تأصي  و ضم الحالتين السابقتين
ي ج  ا مصدر ا إلى المكتتبين، و مث  الا تتاب في الصك إي ابا ، أما القب   ف   م افقة ال  ة 

و ذا  1أ  ا إي اب فتك ن بذلك إي ابا  و ك ن الا تتاب قب لا   صدارذا ص ح في  ش   الإالمصدر ، إلا إ
لأن العق د الش عية ت عقد بك  ما يد  على ال ضا من غي  اشت اط صي ة معي ة، ولا ما   أن يك ن 

للمؤسسات اجعة  يئة المحاسبة والم  ب ذا الات اه ك  من  أخذو  .2الم جب واحدا  والقاب  عددا  كبي ا  
 المالية الإس مية وس ق دبي المالي.

ش   قد أعطت لل  صدارو  ى الدكت ر عبد الستار أب  غد  في  ذه المسألة إذا كا ت ج ة الإ 
صأة الإي اب الم جه لل م  ر الملزم ل ا ليلة فت   الا تتاب وتخلت عن حق ا في إبداء ال أي في 

 تعتب  في حد ذات ا إي ابا  يك ن القب      تقدم المكتتبقب   المشاركة أو عدم قب ل ا فإن ال ش   
للمشاركة من خ   ت قي  الاستمار  وحده أو اقت ا ه بتح    مبلغ المشاركة. وقد ي شأ حي ئذ دور آخ  
لل  ة المدي   للتخصيص إذا كا ت كمية الا تتاب أ ب  من الح م المط وح ل  تتاب، و   تص ف 

إراد  ال  ة، ب  يمكن أن يع د به إلى أي ج ة أخ ى، وربما تم أداؤه عن  واقعي ليس فيه تعبي  عن
 .3ل  ق الحاسب الآلي وفق ب  امج معدٌّ من البداية

                                       
 .477مصدر سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )، ( بع  ان: صك ك الاستثمار17الش عي رقم )المعيار  1
 .488مصدر سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )، ( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 2
، 1، ط2مصدر سبق ذك ه، ج  بالصكوك، ضوابط الاستث اربحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: عبد الستار أب  غد ،  3

 .89م، ص2002
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وال اج  في رأي الباحث اعتبار الات اه الثالث بما ت اه ال  ة المصدر  م اسبا  ل ا في عملية  
ك ماري، وبما لا يع ض مصدر الصك  التخصيص إذا فاقت حصيلة الا تتاب قيمة المش وع الاستث

يه واضحا  بأن تتضمن  صا  ص  حا  تحدد ف صدارمث   ل زاعات قضائية. أو أن يك ن مقصد  ش   الإ
 ما إذا كا ت دع   فقط للتعاقد بحسب الش وط أو  ي م  د إي اب.

 

 الصكوك الإسلامية. إصدارال طلب الثاني: خطوات 

أو  ارصدت ظيم الإالصك ك على خط ات أولية مختلأة يطلق علي ا  إصدارتشتم  عملية  
ن أن ي شأ و ، و ذه الخط ات لا تحص  بتسلس  م حد، فقد تتقدم خط   على أخ ى دصدارت تيب الإ

عن ذلك خل ، وقد تتم جمي  الخط ات أو يقتص  على بعض ا وأحيا ا  ت جد بدائ  متعدد  لاختيار 
 عي أن تق   ذه الخط ات على ال ح  التالي:، ولكن ال ض  الطبي1أحد  ا

 
 الفيع الأول: إعداد التصور والهيكل التنظي ي.

ال يك  الت ظيمي والذي يمث  آلية الاستثمار ب اسطة الصك ك، إلى جا ب دراسة المسائ   
 وربما ،صدارالقا   ية والإج ائية والت ظيمية ودراسة ال دوى، وك   ذا لابد أن يذك  في  ش   الإ

يتزامن م  ذلك وض  ال ظام أو ال ئحة والاتأاقيات التي تحدد حق ق وص حيات وواجبات ال  ات 
. ومن الأ مية حسن اختيار صدارم  قا  ن الإ ا  المختلأة ذات الصلة، كما قد يك ن إعداد ا مسبق

ين ال  ة . وفي غالبية الأح ا  تستع2تلك ال  ات لإي اد ع ام  الثقة والطمأ ي ة لدى المكتتبين
ال اغبة في إ شاء الصك ك بمكتب خب   أو دراسات ليت لى عملية الت ظيم لقاء عم لة، و ستعين 
الم تب ن لعملية الإ شاء بشتى الخب ات وعلى رأس ا  يئة ش عية لاستكما  المتطلبات الش عية 

 .3واستيأاء الأحكام والض ابط الإس مية من الخل  الش عي

                                       
، االصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية، و داولهبحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: عبد الستار أب  غد ،  1

 .46م، ص 2010، 1، ط 11مصدر سبق ذك ه، ج 
 الم ج   أسه. 2
 .الم ج   أسه 3
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يك رغبة ال  ة المصدر  المتم لة بتصكيك م ج دات قائمة بذات ا والأص  في عملية التصك
صك ك لتم    مش وع معين مسبقا ، لا أن تبدي رغبت ا في خ ض استثمار عن ل  ق  إصدارأو 

 ،التصكيك. ومن ميز  الاقتصاد الإس مي أن له صي ا  استثمار ة ت اسب مختلف أوجه الاستثمار
ك  مش وع له صك أو أ ث  ت اسب لبيعته، كأن يك ن المش وع والحا   أسه في عملية التصكيك ف

صك ك مضاربة أو مشاركة مث  ، فتق م ال  ة المصدر  بإحصاء  إصدارللتصكيك عن ل  ق  قاب   
إي ابيات وسلبيات ك  مقت ح، فقد لا تأض  مث   أن يشارك ا ل ف خارجي فت سى على صك ك 

 المضاربة دون المشاركة و كذا.
 

 الثاني:  أسيس الشيكة ذات الغيض الخاص.الفيع 

، وذلك اصخال  ض الش كة ذات ال من خ   تأسيسيتم تمثي  مالكي الصك ك )المستثم  ن(  
 :1لتمثل م في إي اد الع قات بال  ات المختلأة، وتق م  ذه الش كة بما يلي

 الم اد تصكيك ا إلىش اء الم ج دات التي ست طي الصك ك المصدر ، أي تح    الم ج دات . 1
الش كة ذات ال  ض الخاص وبالتالي ا تقا  الذمة إلي ا، وذلك عن ل  ق البي  لت  ب الص ر ة في 

 الم ض ع؛

ك ك الص إصدارلالتزام بسداد قيمة الم ج دات للم شأ  بمبلغ أق  من القيمة الأصلية ل ا، و . ا2
 بالقيمة الكاملة للأص  وكسب الأ ق؛

 قات مالكي الصك ك المالية.خدمة وضمان مستح. 3

وعليه فمن خ    ذه الح كة تك ن الش كة المالكة للم ج دات )المصدر(، قد استبعدت  ذه  
الم ج دات من أي التزام قد يط أ علي ا ومن احتما  اف س المصدر، إلى جا ب  ذا فبالع د  للت جمة 

: "م كبة ذات غ ض خاص" والم كبة تق م ب ق   يف ،Special Purpose Vehicleالح فية لا: 
                                       

 أبحاث مؤتم  م م  الأقه الإس مي الدولي، م ظمة، و طبيقا ها ال عاصية و داولهاالصكوك الإسلامية )التورةق( محمد عبد الحليم عم ،  1
م، الشارقة، الإمارات الع بية المتحد  2009أف     30-26 ا الم افق لا 1430جمادى الأولى  5-1المؤتم  الإس مي، الدور  التاسعة عش ، 

حث مقدم ب: دراسة فقهية اقتصادية معاصية، و طبيقا ها ال عاصيةالصكوك الإسلامية )التورةق( ، علي محي الدين الق ه داغي، 10 ص
بحوث في ال عاملات والأساليب ، عبد الستار أب  غد ، 5 الإس مي، الدور  التاسعة عش ، ص لم م  الأقه الإس مي الدولي، م ظمة المؤتم 

 .47م، ص 2010، 1، ط 11، م ج  سبق ذك ه، ج الصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية، و داولهامية: ال صيفية الإسلا
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الأشياء من مكان إلى مكان آخ  و   ال دف الحقيقي ل ذه الش كة حيث أ  ا تق م ب ق  المخال  من 
ر  للصك ك إلى مالكي الصك ك. وفي  ظ  الباحث فإن الش كة ذات ال  ض الخاص  ال  ة الم صد 

 عة لإ ساب  ذه الش كة ش عية أمام مالكي  ي ص ر ة فقط، والأ داف المسط   ما  ي إلا ذر 
الصك ك وتحميل م لمخال  كان من المأت ض أن يتحمل ا المصدر. كما أن المكتتب لن يستطي  

 ال ص   إلى الأص   ولن يتط ف ب ا لا س اء  ولا م تمعا  م  ك  حاملي الصك ك.
 

 مليية ح لة الصكوك. :الفيع الثالث

 .ال لييةأولًا:  عيةف 

ك ن بين الشخص وبين شيءٍ، ي ش عيٌّ  اتصا ٌ " الملكية من الملك، و  عَ  ف  الم لك  على أ ه:
 . 2"، و   قدر  يثبت ا الش ع ابتداء  على التص ف1قا  لتص فه فيه، وحاجزا  عن تص ف غي ه فيهمطل  

  .3"اختصاص حاجز ش عا  يس   غ  صاحبه التص ُّف إلا لما  ": وع    فَ أيضا  أ ه

وجاء تع  أه على أ ه: "اختصاص إ سان بشيء يخ له ش عا  الا تأاع والتص ف فيه وحده 
 .4ابتداء  إلا لما  "

وعليه فالملك يتضمن أساسا  التص ف والا تأاع بالشيء الممل ك من قب  المالك ل حده، إلا إذا 
الشيء من  اع فيظ  ت ل ارئ ع ضية على  ذا التص ف كالح     مث   ف   يم   التص ف والا تأ

 قب  مالكه، و ذه الع ارض لا ت أي الم لك.

 

                                       
، تحقيق: محمد صديق الم شاوي، دار الأضيلة، القا   ، مص ، معجم التعيةفاته(، 816علي بن محمد السيد الش  ف ال  جا ي )ت:  1

 .193د.ط، د.ت، ص 
، 6، دار الأك ، بي وت، لب ان، د.ط، د.ت، جفتح القدييه(، 861)ت:  بن عبد ال احد السي اسي المع وف بابن ال مامكما  الدين محمد  2

 .248 تاب البي ع، ص 
 .333، ص 1م، ج 2004، 2دار القلم، دمشق، س ر ة، ط  الفقهي العام،ال دخل مصطأى أحمد الزرقا،  3
كتبة م يةعة الإسلامية: طبيعتها ووظيفتها وقيودها )دراسة مقارنة بالقوانين والنظم الوضعية(،ال ليية في الشعبد الس م داود العبادي،  4

 .180، ص 1م، ج 1974، 1الأقصى، عمان، الأردن، ط 
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 ثانياً: أقسام ال ليية.

 :1والم أعة إلى   عين، تامة و اقصة *ت قسم الملكية بال سبة لل قبة 

تص ف، كام  ال  ك ن لصاحب امعا ، و  أن يتملك الشخص رقبة الشيء وم أعتهال ليية التامة:  .1
فالعين وم أعت ا تحت يده يتص ف في ا بكافة الأوجه ال ائز  ش عا  كالبي  وال بة والإجار  والإعار  

 .وال قف وال صية، وغي  ذلك

وحد ا، والتص ف في ا ليس كام    ***و ي ملك ال قبة وحد ا أو الم أعة: **ال ليية الناقصة .2
 لما   يم   ذلك. 

للق افي: "أعلم أن الملك أشك  ضبطه على كثي  من الأق اء، فإ ه عام  وجاء في "الأ وق" 
يت تب على أسباب مختلأة: البي  وال بة والصدقة والإرث وغي  ذلك ف   غي  ا، ولا يمكن أن يقا : 
   التص ف؛ لأن المح  ر عليه يملك ولا يتص ف، ف   حي ئذ غي  التص ف، فالتص ف والملك 

الآخ  من وجه وأخص من وجه، فقد ي جد التص ف دون الملك كال صي     واحد م  ما أعم من
                                       

 .7، ص 23ج ال وسوعة الفقهية، ال قبة:  ي الشيء الممل ك )العين(، أ ظ :  *
محمد أب  ز   ، ، 234عبد الس م داود العبادي، م ج  سبق ذك ه، ص  ،350-349ص  الفقهي العام،ال دخل مصطأى أحمد الزرقا،  1

 .75-74 ص، 1ج م، 1996، 2دار الأك  الع بي، القا   ، مص ، ط  ،ال ليية ونظيةة العقد في الشيةعة الاسلامية
الشيء ومادته ممل كة وذلك كملك و    ادر ال ق ع وم ق ت، و   أن تك ن ذات ملك اليقبة وحدها:  .1ت قسم الملكية ال اقصة إلى:  **

ى العين لدى ل ا  حياته وتبقعين لم صى له م أعة الأم ا  الم ق لة وغي  الم ق لة. وله ص رتين، الأولى ع دما ي صي الشخص بتمليك ا
ت ما، وت ج  الم أعة الثالث مدى حي والم أعة أن ي صي بالعين لشخصوالثا ية  ،، وب فا  الم صى له ت ج  الم أعة للعينالم صي أو ورثته

ف   أن يملك الإ سان حق الاستأاد  فقط من الشيء م  المحافظة على عي ه، كق اء   ملك ال نفعة وحدها:. 2 .  ا للثا ي ع د وفا  الثالث
  سبق م جرقا، الكتاب واستعما  الآلات والأدوات بط  ق عقد الإجار  أو الإعار  أو ال قف أو ال صيأة لأحد بالم أعة. مصطأى أحمد الز 

د.ط،  دار ال  ضة الع بية، بي وت، لب ان، ارةخ الفقه الإسلامي ونظيةة ال ليية والعقود، ، بدران أب  العي ين بدران، 351-349صذك ه، 
 .76-75ص م ج  سبق ذك ه، ، محمد أب  ز   ، 316-308د.ت، ص 

"ملك الم أعة" فيه ذلك الاختصاص الحاجز  من حيث ال عنى وحدوده: .1بين ملك الم أعة وحق الا تأاع كما يلي:فق اء الش  عة ف ق ا  ***
 المبين في التع  ف كحق المستأج  في م اف  الأج ر، ف   يعطي مع ى الملكية وق ت ا، أما "حق الا تأاع" ف   ال خصة والإباحة بالا تأاع

أعة" عن ل  ق عقد م مَل  ك كالإجار  والإعار  وال قف وال صيف ي شأ "ملك الم  من حيث ال نشأ: .2ولا يع ي التمليك كحق استعما  الط ق. 
م تأ  لبالم أعة، أما "حق الا تأاع" ف   يثبت ضمن ملك الم أعة بالعق د السابقة، و ثبت أيضا  بسببين لا ي جبان الملك: الأو  ك ن الأشياء ا

صة كالمدراس المخصصة لطلبة العلم، والثا ي إباحة الم أعة من ب ا مخصصة لا تأاع ال اس كافة أو لأ  ق م  م دون أن يملك ا أحد م خا
يس غ لصاحب "ملك الم أعة" التص ف في  من حيث الأثي: .3مالك خاص بإعطاء رخصة بالاست  ك أو الاستعما  دون الإباحة لل ي . 

ليس له ف أاد ملكيت ا، أما صاحب "حق الا تأاع"الم أعة تص ف الم ك ضمن حدود العقد الذي ملكه إيا ا، و حق له تمليك الم أعة التي است
بي ما فق اء القا  ن لم يأ ق ا بي  ما  .376-374 صم ج  سبق ذك ه، مصطأى أحمد الزرقا، س ى الا تأاع الشخصي دون التمليك لل ي . 

حق الا تأاع،  إلى صاحبه ع د   اية واعتب وا حق الا تأاع حقا  عي يا  في الا تأاع بشيء ممل ك لل ي  بش ط الاحتأاظ بذات الشيء ل ده
، دار إحياء الت اث الع بي، بي وت، لب ان، د.طالوسيط في شيح القانون ال دني، وأخ ج ا م ه حق المستأج ، عبد ال زاق أحمد الس   ري، 

 .1201، ص 9م، ج 1952
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وال كي  والحا م وغي  م يتص ف ن ولا ملك ل م، و  جد الملك بدون التص ف كالصبيان والم ا ين 
وغي  م يملك ن ولا يتص ف ن. و  تم  الملك والتص ف في حق البال ين ال شد، ال افذين الكلمة، 

   حقيقة الأعم من وجه، والأخص من وجه أن ي تمعا في ص ر  و  أ د  الكاملين الأوصاف، و ذا
   واحد م  ما ب أسه في ص ر  كالحي ان والأبيض، والعبار  الكاشأة عن حقيقة الملك أ ه حكم ش عي 
مقدر في العين أو الم أعة يقتضي تمكن من يضاف إليه من ا تأاعه بالممل ك والع ض ع ه من 

 .1حيث    كذلك"

 النفعية.ال ليية القانونية و ثالثاً: ال ليية 

ثالث والعدلية إلى ال ظام القا   ي الأ  ل سكس  ي في الق ن القا   ية بين الالملكية  ظ   تقسيم 
، فأللق اسم الملكية القا   ية على الملكية الظا    أو الملكية ال سمية لمن تم تس ي  *عش  مي دي

مية الظا    للعم م، بحيث لا يستطي  التص ف بالعين إل قا ، وأللق العين باسمه في الس  ت ال س
اسم الملكية العدلية على الملكية غي  الظا    و ي الملكية الحقيقية التي تست جب كافة تص فات 

، وتثبت  ذه الش عية عن ل  ق وثيقة ع فية ت بط المالك الحقيقي غي  الظا   بالمالك القا   ي الملك
  ذا التقسيم لا ي جد فيه أي شب ة ش عية إذا التزم فيه بما يلي:و  .2الظا  

 أن يك ن بيعا  حقيقيا  لا ص ر ا ؛ .1

 أن يتحقق فيه ا تقا  ملك العين وملك الم أعة معا ، فتثبت الملكية ل ي  المالك الأو . .2

                                       
كتاب الفيوق أنوار البيوق في ه(، 684)ت:  ش اب الدين أبي العباس أحمد بن ادر س بن عبد ال حمن الص  اجي المش  ر بالق افي 1

، 1سلسلة دراسات م كز الدراسات الأق ية، تحقيق: محمد أحمد س اج وعلي جمعة محمد، دار الس م، القا   ، مص ، ط  أنواء الفيوق،
 .1009، الأ ق الثما  ن والمائة: بين قاعد  الملك وقاعد  التص ف، ص 3م، ج 2001

ح ن من إ  لت ا وو لز للمشاركة في الح وب الصليبية ضد بيت المقدس، وكا  ا قد باع ا أراضي م بيعا  ص ر ا  لمن في  ذه الأت   ذ ب ف  *
 يثق ن في م م  اب ام اتأاق س ي يثبت ملكية الأراضي للمزارعين، لكن ف جئ البعض بأن أراضي م قد بيعت لط ف ثالث أو أ  م رفض ا ال فاء

اشتكى الأ ح ن إلى دي ان العدالة التاب  للب ط الملكي والذي أسسه الملك    ي الثا ي الذي أ صأ م بتقسيم الملكية بالاتأاق المب م بي  م، ف
إلى قسمين، ملكية ظا   ة )رسمية أو قا   ية( وملكية خأية )قائمة على الاتأاق الس ي بين صاحب الملكية الظا    وصاحب الملكية غي  

لأن سبب صدور ا كان دي ان العدالة وق رت المحكمة أن المالك الحقيقي    صاحب الملكية غي  الظا    أما  الظا   ( وسميت بالعدلية
المالك الظا   فليس له حق التص ف في الممل ك حتى ل  كان مس   قا   يا  باسمه إلا بما يحقق مصلحة المالك الحقيقي. محمد علي 

، المؤتم  العالمي التاس  لعلماء الش  عة ح   المالية الإس مية قانونية في الت وةل الإسلامي، طبيق ال ليية النفعية وال ليية الالق ي، 
ه 1436مح م  18و 17الب ك الإس مي للت مية، ي مي  –، المع د الإس مي للبح ث والتدر ب ISRAالأ اديمية العالمية للبح ث الش عية 

 .7-3م، ص 2014  فمب   11و 10الم افق 
 .8السابق، ص  الم ج  2
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ببا  م شئا  حتى سأما التس ي  القا   ي ف   ليس رك ا  من أركان العقد ولا ش لا  لصحته، ولا  
له، ب     م  د ت ثيق لعملية البي ، إلا إذا كا ت الق ا ين ال ضعية تلزم ب ذا الإج اء فع د ذلك لابد 

 .1من التقيد به

 ش ول ا في ا ت اف ت التي الملكيةأ  ا  ال ليية القانونية )اليس ية/الظاهية(:وت عَ  ف  
 بال سبة الخاصة ال سمية الدوائ  في التس ي  مث  مطل بة  ا ت إن الشكلية والش وط الم ض عية،

 .2القا  ن  في ب ا اف  الاعت يتم حتى و ح  ا، تاللعقار 

ف ي تخض  للمالك العدلي و   الذي لم تس    ال ليية العدلية )الحقيقية/غيي الظاهية(:أما  
 . 3ملكية الأص  باسمه ولك ه يتمت  بالحق ق المق ر  للمالك على الملك

من حيث  Beneficial Ownership أس ا  Equitable Ownershipوتعد الملكية العدلية 
 المع ى، لأن تسمية "عدلية"  سبت إلى دي ان العدالة الملكي. 

وليس "ال أعي" و   خطأ في الت جمة وق   4  د ا "ال اف " Beneficialوبال ظ  لمع ى كلمة 
على أساس أ  ا "ملكية  أعية" وليست  Beneficial Ownershipوعم  به إلى ي م ا  ذا وت جمت 

، وبالتالي خ جت عن مأ  م ا الحقيقي وأصبحت 5"ملكية  افعة/مأيد " وت جمت أيضا  بم أعة الملكية
فََ ا   الا تأاع من ش عا   الا سان ن  ك   مَ ي   حق"أ  ا: م تبطة بم أعة الم ج دات، حتى أن البعض عَ  

وخ جت عن مأ  م الملكية التامة التي تأتق  فقط للتس ي   6"بدو ه أو بع ض  ي ه،ب أسه وبشيء بال
 القا   ي.

                                       
 .11-10الم ج  السابق، ص  1
المؤتم   ،ال ليية القانونية وال ليية النفعية من منظور شيعي وقانوني: الإطار العام والتحديات اليئيسيةعلي محي الدين الق ه داغي،  2

 .26العالمي التاس  لعلماء الش  عة ح   المالية الإس مية، ص
3 Henry Campbell BLACK & Others, BLACK’S LAW DICTIONARY, THE PUBLISHER'S 

EDITORIAL STAFF, WEST PUBLISHING CO, New York, U.S.A, 5th Edition, 1979, p. 996. 
4 OXFORD LEARNER’S POCKET DICTIONARY, Oxford University Press, Oxford, UNITED 

KINGDOM, 3rd Edition, 2005, p. 34. 
5 Fadi FARHAT & Michel Ibrahim, DICTIONARY OF BUSINESS ANF FINANCE, Dar Al-Kotob Al-

Ilmiyah, Beirut, Lebanon, 1st Edition, 2007, p. 59. 
م ج   ،ال ليية القانونية وال ليية النفعية من منظور شيعي وقانوني: الإطار العام والتحديات اليئيسيةعلي محي الدين الق ه داغي،  6

 .22صسبق ذك ه، 



 

81 
 

 ضوابط إصدار الصكوك الإسلامية، وتداولها، وإطفائها                                                                                    ثانيالفصل ال

 النفعية في هيكلة الصكوك.ال ليية القانونية و اً: ال ليية رابع

، وكما سبق 1لك  عقد آثاره الخاصة، وإ شاء البي  يت تب عليه  ق  الملكية من البائ  للمشت ي 
 :2وأش  ا ف  اك   عين من الصك ك و ما

حيث ت  قَ   الملكية كاملة  )القا   ية  :Asset-backed sukuk الصكوك ال دعومة بال وجودات .1
وال أعية( ومالكي الصك ك يتمتع ن ب ا، والدلي  على ذلك خ وج الأص   من الم كز المالي للم شئ، 

ال ج ع  ل موعليه وفي حالة عدم مقدر  الم شئ على السداد أو اف سه فإن مالكي الصك ك لا يحق 
وبالمقاب   ،أية خسائ  قد تلحق بالم ج دات من تلف أو ا خأاض في القيمة  ن  تحملعلى الم شئ، و 

 إذا أفلس الم شئ فإن دائ يه لن يتمك  ا من استيأاء دي  م من م ج دات الصك ك.

فقد تأسست فقط لتلبية المتطلبات : Asset-based sukukالصكوك القائ ة على ال وجودات  .2
لص ر ة للعقد في الش  عة الإس مية كتحديد مح  العقد، دون ال غبة في ال ج ع إليه والاعتماد عليه ا

محتأظة  )تبقى *في عملية السداد، حيث أن الم ج دات لا ت تق  ملكيت ا بالكام  لمالكي الصك ك
ب ا( وإ ما ت تق  الملكية ال أعية بالمأ  م الحديث دون القا   ية )ملكية  اقصة: تعتمد فقط على م أعة 
ر م مة ع د اتخاذ ق ار الاستثمار في  الم ج دات(، وعليه فإن ال دار  الائتما ية للم شئ أو الم صد 

ء ولى يصاحب ا وعد ملزم بإعاد  الش اص رتين، الأ ا ميز م  الصك ك المص أة ضمن  ذا ال  ع. و 
ر بش اء الم ج دات من الم شئ وإعاد  تأجي  ا له و صدر على  من الم شئ وعلى أساسه يق م الم صد 
ر الم ج دات و ضع ا في م م عة  أساس ا الصك ك، أما الص ر  الثا ية فيشت ي في ا الم صد 

ة الصك ك حق ال ج ع إليه، غي  م ج دات ب  ض التصكيك و شت ط من الم شئ أن يعطي لحمل
ر أن  يقدم تعز زا  ائتما يا  متأق م  أحكام الش  عة الإس مية من خ   ضمان التسديد في حالة الم صد 

 ع ز الم شئ. 

                                       
مية، ، دار البشائ  الإس ال قدمة في ال ال والاقتصاد وال ليية والعقد: دراسة فقهية قانونية اقتصاديةعلي محي الدين الق ه داغي،  1

 .538م، ص 2009، 2بي وت، لب ان، ط 
الصك ك  دو  ، ة على الأصول قوةم نقدي للقضايا الشيعية ال تعلقة ب ليية الصكوك القائ سعيد محمد ب   او  وأش ف وجدي دس قي،  2

بع  ان: متطلبات كأاية رأس الما  للصك ك، والتصكيك، والاستثمارات  7، "بتص ف"، المعيار رقم 116-115الإس مية: ع ض وتق  م، ص 
 .5-4ص ، IFSBمعاييي مجلس الخدمات ال الية الإسلامية العقار ة، 

 (.01أ ظ  الملحق رقم ) *
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وتعقيبا  على اعتبار الباحثين أن الصك ك القائمة على الم ج دات جاءت لتلبية المتطلبات  
، فالش  عة الإس مية ش  عة مقاصد ومعا ي وليست ش  عة الص ر ة للعقد في الش  عة الإس مية

 ألأاظ ومبا ي وحي .

كا ت ت ص على  صداربي ت أن ب  د  ش   الإ *إصدار ش    43و  اك دراسة أج  ت على 
أن "حام  الصك    المالك الم تأ  من الم ج دات" لا المالك حياز  ، و  اك من عب  ع  ا بأن 

صة بحامله في أص   الصك"، كما أن الب  د كا ت تشي  ص احة  بعدم الصك "يمث  المصلحة الخا
ن القي د .  ا يك ع**وج د ا تقا  فعلي للملكية، وأن ما تم    ا تقا  اسمي أو رمزي لملكية الم أعة

كن ، فإن لم ي***التي أصبحت مأ وضة على مالك الصك والتي تعيق من تص فاته على ملكه
 . 1 أاذ للم ج دات فإن حكم م حكم باقي الدائ ينباستطاعة مالكي الصك ك ال

 2ي تظ  صاحب ا العائد الدوري لا أ ث ملكية اقتصادية     ذا ح   الملكية من  أعية إلى 
ش ط تحقق القبض الحكمي و   التخلية م  وبالتالي ا تأت الملكية من مالكي الصك ك، حتى أن 

 . محققٍ  أصب  غي  3التمكين من التص ف

، 4أسد ؤدي إلى متلا غي  أن البعض أجازوا ص ر  ا تقا  الملكية ال أعية وأق وا بأن العملية 
، فأصب  التصكيك   ا متعلقا  بم أعة الم ج دات لا الم ج دات 5وأن الحق الم تق  ي  ز تصكيكه

صك ك لذات ا، وأصب  مح  البي  "حق الا تأاع الشخصي" الذي أش  ا إليه سابقا ، وب ذا ا ح فت ا

                                       
 ش   اصدار، واعتمد أيضا  على عقد مقاب ت م   43سعيد محمد ب   او  والدكت ر أش ف وجدي دس قي ح   دراسة قام ب ا الدكت ر  *

م ظمي إصدار الصك ك، ومص فيين وم الس قا   ية و يئات تص يف وعلماء ش  عة، ومن أ م ما ت ص  ل ا أن  سبة اصدارات الصك ك 
 ن ح م الاصدارات الإجمالي.فقط م %2شكلت  2009المدع مة بالأص   إلى غاية س ة 

 (.07( إلى )02أ ظ  الم حق من ) **
 (.08أ ظ  الملحق رقم ) ***

1 Ashraf Wajdi DUSUKI & Shabnam MOKHTAR, CRITICAL APPRAISAL OF SHARI’AH ISSUES 

ON OWNERSHIP IN ASSET-BASED SUKUK AS IMPLEMENTED IN THE ISLAMIC DEBT 

MARKET, RESEARCH PAPER N°8, International Shari'ah Research Academy for Islamic Finance 

(ISRA), Kuala Lumpur, MALAYSIA, 2010, p. 19-20. 
 ، "بتص ف".18ص م ج  سبق ذك ه،   طبيق ال ليية النفعية وال ليية القانونية في الت وةل الإسلامي،محمد علي الق ي،  2
ج  سبق م  ، قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ص ره وبخاصة المست د  م  ا وأحكام االقبض: ( بشأن 4/6) 53ق ار رقم  3

 .197صذك ه، 
ية المؤتم  العالمي التاس  لعلماء الش  عة ح   المال، ال ليية القانونية وال ليية النفعية من منظور شيعي وقانونيعصام خلف الع زي،  4

 ، "بتص ف".22 الإس مية، ص
 11 ش كة ش رى ل ستشارات الش عية،لبيان الختامي وقيارات و وصيات مؤ  ي شورى الفقهي الخامس لل ؤسسات ال الية الإسلامية، ا 5
 .10م، الك  ت، الك  ت، ص 2013ديسمب / ا  ن الأو   17و 16ه الم افق 1435صأ   12و
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الإس مية عن أصل ا الذي أسست من أجله، ولم تصب  حصة شائعة في ملكية الم ج دات أو 
الم اف  أو الأعيان أو م ج دات  شاط استثماري كما أق ت ا  يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات 

 المالية الإس مية.

دلية     قطة والملكية العو  ى الدكت ر عبد ال بار السب ا ي أن الأص  بين الملكية القا   ية 
 الا ط ق للت عب بالصك ك والأص     احت ام القا  ن لا الت  ب م ه.

وحسب ما تم ع ضه ي ى الباحث بأن الأص  بين الملكية القا   ية والملكية العدلية جائز لا 
تطبيقات لمآخذ ش عية فيه في ظ  احت ام الق ا ين المد ية السار ة، أما ما آلت إليه الملكية في ا

المعاص   ل يكلة الصك ك والاقتصار فقط على ا تقا  حق الا تأاع الشخصي وغض ال ظ  عن 
الملكية العدلية، ف   غي  جائز لما فيه من ت اقض بين مقتضى عقد البي  ومستتبعاته فيما يخص 

وحة    ذا الم ض ع أ ث  والأص  فيه لإضأاء الش عية على الصك ك المط بحثالملكية. ولابد من 
ل  تتاب وعدم إلباس ا ث ب الس دات ال ب  ة، والتزام  يئات ال قابة الش عية القائمة على عملية 

س لة باسم بقاء الملكية القا   ية مإعلى صعيد التصكيك بالتقيد بما    ش عي في  ق  الملكية. أما 
واجية ر ا ت  با  لازدالمالك الأصلي ف  بأس به مادام   اك وعد بالش اء ورج ع الصك ك إلى مصد

 دف  رس م التس ي  القا   ية، وفي  ذا تحقيق لمقصد ش عي و   حأظ الما .
 

 الفيع اليابع: طيح الصكوك للاكتتاب.

ي دف ل ح الصك ك ل  تتاب إلى جم  الأم ا  التي سَي مَ     ب ا المش وع الاستثماري من  
مست ى الأس اق المالية حسب ال ظم والق اعد ، و ذا يتم على 1خ   الم ج دات الممثلة بالصك ك

في الس ق المالي الأولي بالاست اد إلى عقد ش عي عن  ةالمتبعة لذلك، وتَصدر الصك ك الإس مي
التي تتضمن تأصي ت أركان وش وط  ذا العقد الذي تصدر الصك ك على  صدارل  ق  ش   الإ

 ه الأساس لأ -حسب ك  صي ة استثمار ة–للعقد . ولابد من الدراية التامة بالش وط الش عية 2أساسه
 له.وما الصك ك إلا ظٌ  

                                       
، االصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية، و داولهلامية: بحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسعبد الستار أب  غد ،  1

 .47م، ص 2010، 1، ط 11ج م ج  سبق ذك ه، 
 .121ص م ج  سبق ذك ه، ، الوجيز في الت ُّول والاستث ار وضعياً وإسلامياً عبد ال بار السب ا ي،  2
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 الفيع الخامس:  سوةق الصكوك.

يتم تس  ق الصك ك إما بالط ح مباش    إلى ال م  ر وإما بالا تتاب في الصك ك التي تمث   
للقيام    ك وذلكم ج دات الأعيان أو الم اف  جملة  إلى المستثم  الأو  الذي يك ن ب كا  أو م م عة ب

بتس  ق ا وبيع ا إلى مالكي الصك ك، والتس  ق من شأ ه إب از الصك ك ك رقة مالية إس مية في ا 
إمكا ية الحص   على السي لة، بالإضافة إلى ت ق  ال ب  والأمان. حيث تت لى تلك المؤسسات حث 

 ا في    عد  م ام تق م بال اغبين في استثمار أم ال م على الا تتاب في الصك ك المط وحة من خ
الصك ك تكاليف مختلأة  إصدارو شم  . 1 ذا الم ا ، بصأت ا وكيلة عن ال  ة الم شئة للصك ك

مث  تكاليف التع د بالش اء والتكاليف القا   ية، و ذه التكاليف تقف عائقا  أمام المستثم  ن ال اغبين 
كاليف قد تص  إلى مئات الآلاف من الصك ك باعتبار م المتحم  ل ا، لأن  ذه الت إصدارفي 

الدولارات للمعاملة ال احد  ف ي تحتاج لم ارد مالية ضخمة، اضافة  لصع بة  يكلت ا، و مكن لل  ات 
 ذه الصك ك مث  الب رصات والأس اق المالية المساعد  في تحم   ذه  إصدارالمستأيد  من 

 .2التكاليف
 

 الفيع السادس: التعهد بتغطية الاكتتاب.

بش اء ما بقي من صك ك لم يكتتب في ا، و بيعه تدر  يا  أو  صداريلتزم متع د ت طية الإ 
يحتأظ به كليا  أو جزئيا ، ثم يتم ش اء المستثم  ن الآخ  ن الصك ك من المستثم  ال ئيسي كليا  أو 

 لة مجزئيا ، والتع د   ا بمثابة ضمان لتمام الا تتاب في رأس ما  المش وع ولا ي  ز تقاضي ع
 .3ع ه

 

                                       
، االصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية، و داولهالإسلامية: بحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية عبد الستار أب  غد ،  1

 .48-47، ص 11ج م ج  سبق ذك ه، 
2 Nathif J. ADAM and Abdulkader THOMAS, ISLAMIC BONDS: YOUR GUIDE TO ISSUING, 

STRUCTURING, AND INVESTING IN SUKUK, p. 148, Elwaleed M. AHMED, SUKUK "ISLAMIC 

BONDS" THE FASTEST GROWING SECTOR IN ISLAMIC FINANCE: ITS UNIQUE FEATURE 

& THE CHALLENGES FACING ITS GROWTH, Available on "THE SUKUK ISLAMIC BONDS 

BLOG" on the following link: http://sukukislamicbond.blogspot.com/2007/09/sukuk-islamic-bond-fastest-

growing.html (date of publication: 13/09/2007). 
 عبد الستار أب  غد ، الم ج   أسه. 3
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 ال علن عنها. صدارالفيع السابع:  جاوز حصيلة الاكتتاب قي ة الإ

ي ب أن يتميز الا تتاب بالشأافية وال زا ة بحيث يك ن لك  الم ال ين الأ صة ذات ا ل  تتاب  
من حيث الأج ، لذلك لابد من تحديد مد  الا تتاب ع د الإع ن ع ه والاستم ار فيه حتى ل  تم 

حصيلة قب  قأ  باب الا تتاب. وب ذا يك ن قد أتاح مصدر الصك ك لك  الأئات المست دفة ت مي  ال
بالا تتاب في الصك ك الإس مية، إلا إذا تم التص    بأن الا تتاب في  ذه الصك ك سيقأ  إلى 

 ب   قا   يا   ذا غي  مقأن حين ت مي  حصيلة الا تتاب ف  ا يس غ له القأ  المبك  ل  تتاب، إلا 
لأن عملية الا تتاب إذا فتحت مدت ا قد تستم  إلى س ة أو أ ث ،  ا يك على أن مث   ذا التص    
قد لا يك ن في صال  ال  ة المصدر  لشب ةٍ مأاد ا أن المش وع غي  م دي، فل  كان م ديا  لت افت 

لة بالشك  الحصيعليه ال م  ر، لذلك ي ب أن تحدد مد  الا تتاب وأن ي لتزم ب ا وأن تعالج وضعية 
الم اسب. فإذا كان قد تم ت مي  حصيلة ا تتاب تأ ق تكلأة المش وع الاستثماري المحدد  في دراسة 

 ال دوى، فمصدر الصك   ا أمام حالتين:

 أولًا: التخصيص.

وذلك بتقليص الحصة ال قدية للمكتتبين في الصك ك وليس  سبة ما ا تتب ا فيه، فمث   ل  كا ت 
ع الاستثماري مليار دي ار جزائ ي وكا ت حصيلة الا تتاب مليار و صف دي ار فإن تكلأة المش و 

حملة الصك ك سيتم تخأيض حصت م من الصك ك المكتتب في ا بحيث يتم الابقاء على ال سبة  أس ا 
 لمسا مة ك  مستثم  في الحصيلة الإجمالية. 

ب ض ال ظ  عن عدد –مسا مة ك  واحد  ي  *مستثم  ن مث    4فل  كان عدد المكتتبين 
( %15ملي ن ) 225(، %20ملي ن ) 300(، %40ملي ن ) 600(، %25ملي ن ) 375 -الصك ك

 %50ملي ن ) 500دي ار جزائ ي على الت الي، ي حظ أن حصيلة الا تتاب تأ ق قيمة الاستثمار با
 ز اد (، وبالتالي فإن عملية التخصيص تك ن كالتالي:

 لابد من الحأاظ على  سبة المسا مة في الصك ك ) ما في المثا (؛ .1

                                       
 مستثم  ن لتبسيط الأك  ، م  أن العدد الإجمالي للمكتتبين يك ن كبي  جدا . 4تم اختيار  *
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مليار، وعليه تصب  مسا مة  1تقليص المشاركة ال قدية لك  حام  صك بحيث يصب  الم م ع  .2
ملي ن وتصب  مسا مته بمقدار  125المستثم  ن على ال ح  التالي: المستثم  الأو  ت  جَ  له قيمة 

ملي ن،  400ملي ن وتصب  مسا مته بمقدار  200لثا ي ت  جَ  له قيمة ملي ن، والمستثم  ا 250
ملي ن، والمستثم  ال اب   200ملي ن وتصب  مسا مته بمقدار  100والمستثم  الثالث ت  جَ  له قيمة 

ملي ن، و كذا يتم الحأاظ على  سبة المسا مة  150ملي ن وتصب  مسا مته بمقدار  75ت  جَ  له قيمة 
 مليار دي ار جزائ ي؛1لا تتاب وجم  حصيلة الا تتاب الم غ ب في ا و ي ذات ا ع د ا

على حد أد ى ل  تتاب حتى لا ت اجه ال  ة المصدر  مشكلة في  صدارلابد أن تحت ي  ش   الإ .3
التخصيص، لأ ه ع د التخصيص ي ب أن تك ن الحصيلة ال قدية عبار  عن م م عة من الصك ك 

 ل  افت ض ا أن  ذا الش ط غي  م ج د وقام أحد الاشخاص بالا تتاب    صك بقيمة اسمية، فمث   
  تتاب لذلك فإن اقت اح حد أد ى ل التخصيص؟بصك واحد فقط، فكيف سيتم تقليص حصته ع د 

ي  ب مصدر الصك ال ق ع في  ذه المشكلة. أو أن ي ستث ى ص ار المكتتبين من التخصيص، 
 والأرج     الح  الأو .

وليس ا تتابا   * ذه المشكلة من بدايت ا بأن يك ن الا تتاب في الصك ك ا تتابا  خاصا  وقد تح   
وا مسبقا  وحددت أيضا  **عاما   د  د   ، ع د ا فإن ال  ة المصدر  ستضمن المكتتبين باعتبار أ  م ح 

مسا مة ك  ج ة، إلا أن   اك بعض التش  عات التي تم   الط ح الخاص مث  الأردن. لكن   اك 
مخ ج من  ذا بأن تط ح ال  ة المصدر  الصك ك ل حا  عاما  وتأخذ ببعض الش وط ك ف  القيمة 
الاسمية للصك، ع د ا لن يكتتب في ا ص ار المستثم  ن ب  سيك ن م ج ا  فقط لكبار المستثم  ن، 
وبالتالي ستتخلص   عا  ما من مشكلة التخصيص لك  ا تحقق ب ذا الط ح الخاص بشك  ضم ي 

 ل  كا ت التش  عات ال اظمة للصك ك تم عه.حتى 

 بشيوط. صدارثانياً: رفع حجم الإ

صك ك إضافية حتى ل   إصدارالمحافظة على الحصيلة الم معة و  إذا أراد مصدر الصك ك 
 ألاطة ش   صدار ا ت تأ ق قيمة الا تتاب المعلن ع ه ف بد أن يذك   ذا الش ط في  ش   الإ

 يت اوز ح م المش وع الاستثماري الأعلي ليتم استثمار المبلغ وعدم ال ق ع في فائض السي لة.

                                       
 ل ح الأوراق المالية ل  تتاب م  تحديد ال  ة المع ية بذلك. الاكتتاب الخاص: *

 ل ح الأوراق المالية ل  تتاب دون تحديد ال  ة المع ية بذلك. الاكتتاب العام: **
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مليار، فعلى ال  ة المصدر  للصك ك أن  1فل  كا ت دراسة ال دوى للمش وع تست جب فقط 
تق م بعملية التخصيص إجبار ا ، لأن الاحتأاظ بالقيمة الزائد  وعدم استثمار ا سيشك  خسار  على 

وج د سي لة غي  مستثم   ورأس الما  المستثم  -رأس الما  ك ن أ ه غي  مستثم  بشك  كام  
، خاصة إذا كا ت الصك ك مث   قائمة على المضاربة أو المشاركة مما -سي زع على السي لة أيضا  

يست جب الاستثمار حسب متطلبات الس ق. أما ل  كا ت قيمة الصك ك المصدر  أق  من متطلبات 
س ق، كأن تك ن قيمة المش وع ع د دراسة ال دوى مليار و صف دي ار مث   وتم ل ح صك ك ال

ل  تتاب بقيمة أق  مما    معلن عليه في دراسة ال دوى ف  ا قد لا ت اجه ال  ة المصدر  مشكلة 
 التخصيص.

 نصك ك التأجي  الإس مية الحك مية لدولة البح   إصدارفعلى سبي  المثا ،  صت  ش    
: "في ما يلي صدارفي ب د الا تتاب بقيمة تز د عن ح م الإ صدارضمن ب  د ض ابط وش وط الإ

المحدد ، فإ ه ي  ز لحك مة دولة البح  ن ممثلة في وزار   صدارحالة ت اوز قيمة الا تتاب قيمة الإ
د وذلك بتخصيص صك ك إضافية في حدو  صدار( رف  ح م الإ1المالية والاقتصاد ال ل ي إما )

القيمة الأعلية للأص   وت ز ع ا على مقدمي الطلبات، وذلك لاستيأاء ك  أو جزء من فائض الا تتاب 
 .1وإج اء تخصيص للمشاركين بال سبة والت اسب" صدار( عدم رف  ح م الإ2أو )

 

 .صدارالفيع الثامن: إجياءات أخيى مواكبة لع لية الإ

 أولًا: فتية الس اح.

، مد  التي يبدأ في ا الاستثمار ولا ت زع في ا الأرباح على مالكي الصك كيقصد بأت   السماح، ال 
أما على أرض ال اق  ف ي فت   ب اء المش وع يضاف ل ا مد  التش ي  التي يبدأ في ا ج ي الأرباح، 
وعليه فإن عم  الصك ك يبدأ مباش   بعد ا ت اء فت   السماح. و ذه الأت   تك ن في بعض أ  اع 

ي تست جب مد  معي ة لإقامة  ذا المش وع ثم مد  لا ط ق تش يله. كان يك ن المش وع الصك ك الت

                                       
،  ق   عن:  ش   353م، ص 2010، 2، دار القلم، دمشق، س ر ة، ط في فقه ال عاملات ال الية وال صيفية ال عاصية ز ه حم اد،  1

 مت ف  (.)غي   ضوابط وشيوط الإصداراصدار صك ك التأجي  الإس مية الحك مية لدولة البح  ن، 
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عبار  عن ب اء مطار ثم وبعد اتمام الب اء ي تظ  مد  أخ ى لبدء تحقيق الأرباح. ولابد أن تتضمن 
 ذك  فت   السماح وت ضيح ا ت  با  لأي مشا   قد تصدر من ل ف مالكي الصك ك. صدار ش   الإ

  ح يل مصيوفات الصكوك. ثانياً:

 صت فت    دو  الب كة بخص ص مص وفات المضاربة والتي ت طبق على الصك ك المدار   
 على ما يلي: 1ب ا

المص وفات التي تلزم المضارب في مقاب  حصته من ال ب   ي المص وفات التي تلزم ل ض   .1
ا ذ الق ارات الاستثمار ة ومتابعة ت أيذ الخطط ورسم السياسات واختيار م الات الاستثمار، واتخا

وحساب الأرباح والخسائ  وت ز ع ا وتشم  مص وفات إدارات الاستثمار والأج ز  التي تعتمد ق ارات ا 
وإدار  المتابعة وإدار  المحاسبة. على أ ه إذا اقتضت لبيعة المضاربة الاستعا ة بخب ات في الم الات 

 تي لم تكن متاحة في  يكله ال ظيأي وقت الدخ   في المضاربة فإنالسابقة التي تلتزم المضارب وال
 تكلأة  ذه الخب ات تك ن من ما  المضاربة.

 أما بقية المص وفات ال زمة لت أيذ العمليات فتحسب على ما  المضاربة. .2

أن  بوبال سبة للب  ك أو الش كات الاستثمار ة التي تق م ب شاط آخ  ب ا ب عمل ا مضاربا ، في  .3
ي اعى أن المضاربة لا تتحم  إلا  سبة من المصار ف الكلية تت اسب م  ما قامت به في سبي  ت أيذ 

 عمليات المضاربة.

 ثالثاً:  سعيي الصكوك.

مدخ ت ك وقت محدد، وتستخدم  ذه المعدلات تق  م أسعار الأائد  فيفي  *يستخدم معد  ليب ر 
ات والس دات، والمشتق الش  عة الإس مية، مث  ال دائ  لأج ،لعق د أغلب ا غي  متأق م  مبادئ 

                                       
ل يئة ، الأما ة العامة لقيارات و وصيات ندوات البيكة للاقتصاد الإسلامي( بشأن: تحمي  المص وفات في عقد المضاربة، 7/2فت ى رقم ) 1

  ي مي دالش عية، م م عة دله الب كة،  دو  الب كة السابعة ل قتصاد الإس مي، الحلقة الأق ية الأولى للقضايا المص فية المعاص  ، الم عق
 .120م، ص 2001، 6م، جد ، المملكة الع بية السع دية، ط 1992مارس  23-22ه الم افق 1412رمضان  19-20

 * ليب ر:    سع  الأائد  المع وض بين الب  ك في ل دن، و   عبار  عن السع  الم جعي ل قت اض بين الب  ك في المدى القصي . أ ظ :
John KIFF, WHAT IS LIBOR?, Finance & Development, The International Monetary Fund, Washington, 

U.S.A, Vol 49, N°4, 2012, p. 32, David HOU & David SKEIE, LIBOR: ORIGINS, ECONOMICS, 

CRISIS, SCANDAL, AND REFORM, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, no. 667, New 

York, U.S.A, 2014, p. 1. 
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 س ميةالإ كسع  م جعي في تسعي  العديد من الأوراق الماليةصبحت تستخدم للأسف أالمالية. و 
م . وجاء في ت صيات م م  الأقه الإس مي 1وم  ا الصك ك الإس مية خاصة ذات العائد الم عَ  

المؤش  المقب   إس ميا  الذي يك ن بدي   عن م اعا  سع  الأائد  ال ب  ة في الإس اع بإي اد الدولي: "
ه الت صية التي اتسمت بض ور  إي اد ح  على وبال غم من  ذ. 2"تحديد  امش ال ب  في المعام ت

 ي ليب ر م  ت ديد مق لة مستم   و ل بقيت مستخدمةالمؤسسات المالية الإس مية وجه الس عة إلا أن 
على ال غم من أن   اك مقت حات  3ذا الاستخدام    أم  مؤقت إلى حين إي اد مؤش  إس ميأن  

بالقيمة الممثلة الصك ك حسب رأي الباحث فيأض  أن تسع  و . 4 ثي   مب ية على معد  ال ب 
  ثم يت ك الأم  لق ى الع ض والطلب.لم ج دات المش وع 

 

 الصكوك الإسلامية. صدارال طلب الثالث: الضوابط الشيعية لإ

الصك ك الإس مية ك ي  ا من أدوات التم    الإس مي لابد أن تخض  لض ابط وأحكام 
ت  ب ا ال ق ع في المآخذ الش عية من خ   ب اء دعامة ش عية من حيث التطبيق، خاصة  ش عية

المؤسسات  قد سعتوأن  ذه الأدوات المالية في ا ما يشت ك م  الس دات ال ب  ة ب سبة كبي   جدا ، و 
الداعمة للص اعة المالية الإس مية إلى وض  ض ابط ش عية لتداو  الصك ك ك يئة المحاسبة وم م  

 17الأقه الإس مي الدولي و دو  الب كة وغي  ا من الدراسات الش عية، و عد المعيار الش عي رقم 
 بع  ان: "صك ك الاستثمار"، الأ ث  تأصي  .

 

                                       
مام، ، م لة جامعة الإوامكانية الاستفادة منها لحساب مؤشيات مالية إسلامية آلية  حديد معدلات ليبورمحمد بن اب ا يم السحيبا ي،  1

، 209ه، ص 1429، 7جامعة الإمام محمد بن سع د الإس مية: العل م الإ سا ية والاجتماعية، ال  اض، المملكة الع بية السع دية، ع 
دراسة  طبيقية  :ار باط  سعيي الصكوك الإسلامية ب عدل الفائدة ليبور كعامل مهدد لسلامة الاستث ار فيهان  اص  وربيعة بن ز د، سليما

: ال م  والعدالة والاستق ار من م ظ ر إس مي، المؤتم  العالمي التاس  ل قتصاد والتم    الإس مي ،على عينة من الصكوك الإسلامية
 . 10م، ص 2013سبتمب /أيل    13إلى  9م ظمين، اسط ب  ، ت كيا، من م م عة من ال

ق م ج  سب، قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن: مشك ت الب  ك الإس مية7/8) 76من الق ار رقم  7ت صية رقم  2
 .264صذك ه، 

 .10ص م ج  سبق ذك ه، سليمان  اص  وربيعة بن ز د،  3
 .208-207اب ا يم السحيبا ي، م ج  سبق ذك ه، ص محمد بن  4
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 .الصكوك الإسلامية صدارعامة لإ الفيع الأول: ضوابط

الصك ك على أساس عقد ش عي كالمضاربة والمشاركة والإجار  وغي  ا،  إصداري  ز 
تقسيم ا و ، توالخدما الم ج دات من الأعيان والم اف  تصكيكوذلك ب لاستثمار حصيلة الا تتاب في ا،

صكيك ا تصك ك بقيمت ا كما ورد سابقا . أما الدي ن في الذمم ف  ي  ز  إصدارمتساو ة و  حصصإلى 
جمي  آثار العقد الذي يصدر الصك على أساسه، وذلك  صدارتت تب على عقد الإل  ض تداول ا. و 

، فصك ك المضاربة تخض  لعقد المضاربة، وصك ك 1قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك بعد
و كذا... وإن ش وط ومتطلبات العق د التي تب ى علي ا الصك ك  ي الإجار  تخض  لعقد الإجار ، 

 التي تحكم لبيعة التعام  بالصك.

 الفيع الثاني: العلاقة بين ال صدر وال كتتبين.

الصك ك الع قة بين مصدر الصك والمكتتب فيه، وتت تب آثار  ذه العق د  إصدارت ظم عق د 
وفق  صدارالع قة بين ل في عقد الإ دوتتحد، قدقاد العمن حق ق والتزامات بين ل في ا بم  د ا ع

 . 2  ع العقد وصأته الش عية

 وال دو  الم الي يبين لبيعة الع قة بين مصدر الصك والمكتتب فيه حسب ك    ع.

                                       
 .472م ج  سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )، ( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 1
 الم ج   أسه. 2
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 .طبيعة العلاقة بين مصدر الصك وال كتتبين حسب كل نوع(: 4جدول رقم )

 يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية ، (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: صك ك الاستثمار، 17المعيار الش عي رقم )ال صدر: 
 .476-472ص  م2015الإس مية، الم امة، البح  ن، د. ط، 

 طبيعة العائد حصيلة الاكتتاب ن ال كتتبو ال صدر نوع الصك 

ى 
 عل

 ة
لقائ

ك ا
صكو

ال
جارة

الإ
 

 مليية ال وجودات ال ؤجية
 أو ال وعود باستئجارها

 الأج   ش اء العينثمن  للعينالمشت ون  العينبائ  

مليية منافع الأعيان 
أو ال وصوفة  ال وجودة

 في الذمة
حصيلة إعاد   الم أعةش اء ثمن  ةللم أعالمشت ون  الم أعةبائ  

 بي  الم اف 
 الخدمة ش اءثمن  للخدمةالمشت ون  بائ  الخدمة مليية الخدمات

يوع
 الب

على
 ة 

لقائ
ك ا

صكو
ال

 

 البائ  لبضاعة الم ابحة ال يابحة
المشت ون 

 لبضاعة الم ابحة
 تكلأة ش اء البضاعة

ثمن بي  
 البضاعة

المشت ون  البائ  لسلعة السلم السلم
 لبضاعة السلم

 ةثمن بي  السلع رأس ما  السلم

 الصا   الاستصناع
المشت ون للعين 

 الم اد ص ع ا
 تكلأة المص  ع

 ثمن بي  السل 
الحالية أو 

الم ص فة في 
 الذمة )م ازي(

ركة
شا

ال 
ى 

 عل
 ة

لقائ
ك ا

صكو
ال

 

م ج دات ال رأس ما  المضاربة أرباب الما  المضارب ال ضاربة
 وال ب 

 الم كل ن  الاستثماربال كي   الوكالة بالاستث ار
 يالمبلغ الم ك  ف

 استثماره
 ال ب 

 الش كاء لالب المشاركة ال شاركة
 يحصة المكتتبين ف

 رأس ما  المشاركة
 ال ب 

 ال زارعة
أو مالك الأرض  مالك

 م افع ا
العما  ) المزارع ن 

الحصة المتأق  تكاليف الزراعة  م(أو ب ي   ب أس م
علي ا مما ت ت ه 

 الأرضثمن ش اء  صحاب الأرضأ (العام المزارع ) الأرض

 ال ساقاة

)التي في ا  الأرض مالك
 و مالك م افع اأ الش  (

 المساق ن 
تكاليف الع اية 

الحصة المتأق  بالش  
علي ا مما ت ت ه 

)صاحب  يالمساق الأرض
 العم (

 ثمن سقاية الأرض صحاب الأرض أ

 ال غارسة
مالك أرض صالحة 

 ل  س الأش ار
المتأق الحصة  تكاليف غ س الش   الم ارس ن 

علي ا من 
 ثمن ال  س أصحاب الأرض  )صاحب العم (الم ارس  الأرض والش  
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 .صدارالفيع الثالث: متطلبات نشية الإ

 :1ما يلي صدارفي  ش   الإ ىي اع

حق ق م وصأات م الش عية و  صدارذك  ك  ش وط التعاقد والبيا ات المتعلقة بالمشاركين في الإ .1
 ؛ش وط تعيي  م وعزل مو وواجبات م، 

تضمن ي وألا وأركا ه،ه مست في لش وله أ و تحديد العقد الذي تصدر الصك ك على أساسه،  .2
 ؛ش ل ا ي افي مقتضاه أو يخالف أحكامه

وت اقب  رصداتعتمد آلية الإ الش  عة الإس مية، وعلى وج د  يئة ش عيةومبادئ الالتزام بأحكام  .3
مة على قائحصيلة الصك ك وما تتح   إليه تلك الحصيلة من م ج دات ؛ وأن ت أيذه ل ا  مدته

 ؛ عيةصي ة من صيغ الاستثمار الش

ق ، والأحكام المتعلقة بت يي   سب ت ز   الأرباح، وض ور  ت اف* سب ت ز   ال ب  وتحم  الخسار  .4
 سب الأرباح م  رأس الما  المشارك به )قيمة الا تتاب في الصك ك( وكذا الأم  بال سبة ل سب 

 ... إلخ.  تحم  الخسار ، وآلية ت ز   الأرباح )مت ي   أو ثابتة(، والأرباح التحأيز ة،

لمالكه قيمة الصك الاسمية في غي  حالات التعدي أو التقصي ، ولا مصدر الصك عدم ضمان  .5
من غي   يك ن  ل ف ثالث مستق ب  مقاب  قدرا  معي ا  من ال ب ، لكن ي  ز أن يتب ع بالضمان 

 .**، وتع د ت طية الخسار الأل اف المشاركة في عملية التصكيك

الالتزام  ذا  ك ن  و ، ***مث   بالقيمة الإسميةمؤسسة التع د بت طية ما لم يكتتب فيه من ل ف  .6
 .وبدون مقاب ، الملزم على أساس ال عد ا  مب ي

                                       
 .479-477م ج  سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )، ( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 1
( بع  ان: 40، والمعيار الش عي رقم )3/1/5، الب د الش كة )المشاركة( والش كات الحديثة( بع  ان: 12أ ظ : المعيار الش عي رقم ) *

( بع  ان: ض ابط 47، والمعيار الش عي رقم )5الحسابات الاستثمار ة وت ز   ال ب  في الحسابات الاستثمار ة على أساس المضاربة، الب د 
 .6و 5  المعام ت، الب دين حساب رب

الش كة )المشاركة( والش كات  بع  ان:( 12المعيار الش عي رقم )، و 6/6لب د ( بع  ان الضما ات: ا5ي ظ  إلى: المعيار الش عي رقم ) **
 .3/1/4/3، الب د الحديثة

 والش كات الحديثة.الش كة )المشاركة( بع  ان: ( 12من المعيار الش عي رقم ) 4/1/2/4الب د أ ظ :  ***
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 وضوابطه الصكوك الإسلامية تداول: الثانيالمبحث 
 

ك ك الاستثماري الذي أ شئت الص بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدأ المش وع 
من أجله، تأتي الم حلة الثا ية في عملية التصكيك والتي تك ن بالت ازي م  المش وع الاستثماري. 
و ختلف تداو  الصك ك الإس مية عن الس دات ال ب  ة باخت ف لبيعة ال رقة المالية، فالس دات 

والخدمات     لأخ ى وتت  ع بين الأعيان والم اف تمث  دي ا  بي ما الصك ك تمث  م ج دات تختلف من فت
 يحكم تداول ا.وعلى  ذا لابد أن يك ن ل ا ض ابطٌ  والدي ن وال ق د،

 وسيتم ت او   ذا المبحث من خ   المطالب التالية: 

 التداول وآليا ه.ال طلب الأول: 

 ال طلب الثاني: الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي   ثل نقوداً.

 الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي   ثل أعياناً ومنافعاً.ال طلب الثالث: 

 .الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي يغلب عليها النقود أو الديون ال طلب اليابع: 

خاصة من ال ا ب التك ل جي حيث ان لبيعة الصك ك الإس مية لا تست جب التداو  في ك  وقت 
ا المطلب، لذلك لابد من أن تست عب أج ز  التداو  خص صية  ذه الأوراق  ما سيتم ت ضيحه في  ذ

 المالية فمن
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 .التداول وآليا هل طلب الأول: ا

 صدار ا، وتختلف آلياته عن آليات الإإصدار ي عدُّ تداو  الأوراق المالية الم حلة الم الية لعملية  
 لاخت ف ال  ض من ك  م حلة.

 .التعيةف بتداول الصكوك: الفيع الأول

لكٍ لآخ  المالية من ما ةللتداو  مأ  م خاص إذا تعلق بالأوراق المالية، فمأاده  ق  ملكية ال رق 
. 1بعقد من العق د الش عية، كالبي  وال بة والإرث، وذلك عب  وسيلة من ال سائ  الت ار ة المعتب  

ش عا  ما لم يتعارض م  أصٍ  ش عي، وت تق   ذه الملكية بأي ل  قة من الط ق الت ار ة  و   جائز
 القيد في الس  ت، أو الم اولة أو بال سائ  الإلكت و ية التق ية الحديثة كالتداو  عب  شبكة الإ ت  ت 

  ق المتعارف.  ذا وقد أجاز م م  الأقه الإس مي الدولي تداو  الصك ك بالط2وغي  ا من ال سائ 
علي ا كالقيد في س   معين إذا كا ت تحم  اسم حام  الصك، أو بكاتبة اسم حامل ا ال ديد علي ا 

 .3 لما ت ي ت ملكيت ا، أو أن ت تق  الملكية بالتسليم إذا كا ت الصك ك لحامل ا

ر َ ام  و قصد بتداو  الصك ك البي  في الس ق الثا   ة بعد ش ائ ا عن ل  ق الا تتاب من   ، 4صد 
ملكية حصة شائعة في المش وع الذي أصدرت من أجله، و ت تب على  ذه يمث  وبما أن الصك 

فإن  ذه التص فات  5الملكية ليلة المش وع التص فات المق ر  ش عا  من بي  و بة ور ن وإرث وغي  ا
ف آخ ، إلا  لى ل  الش عية ت ط ي أيضا  تحت مأ  م التداو  باعتبار ا ت ق  الملكية من صاحب ا إ

أن المقص د العام بتداو  الصك ك الإس مية والذي    مح  ا تمام ا ما يع ف ببي  الصك ك في 
الس ق الثا  ي مقاب  ثمن )تسيي  الصك ك(، خاصة  وأن ثمن البي  يك ن في بعض أ  اع الصك ك 

 سبب الحكم الش عي. 

                                       
التن ية عن ،  ق   عن: سامي حسن حم د، 363، م ج  سبق ذك ه، ص صكوك الإجارة: دراسة فقهية  أصيلية  طبيقيةحامد مي  ،  1

 .236ص طيةق الأدوات الت وةلية الإسلامية، 
 حامد مي  ، الم ج   أسه. 2
 .438م ج  سبق ذك ه، ص ج ع الفقه الإسلامي الدولي، قيارات و وصيات م، صك ك الإجار ( بشأن 3/15) 137ق ار رقم  3
ق  م، الصك ك الإس مية: ع ض وت  دو ، أسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الار قاء بهامعبد علي ال ارحي وعبد العظيم ج   أب  ز د،  4

 .304 ص
 م ج  سبق ذك ه، صقيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  5

149. 
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 .آلية  داول الصكوك: الفيع الثاني

ي  ذه ثا  ي، و دخ  ففإن المقص د بتداو  الصك ك    بيع ا في الس ق ال ما سبق الذك   
ن  ما مالك الصك )المالك الأصلي والذي ي  ي البي  مقاب  بد ( والمشت ي )المالك العملية ل فان اث ا

ال ديد للصك(، و  ا قد يك ن  ذا المشت ي مضاربا  في الب رصة ي  ي الاستأاد  من ت ي ات سع  
ي بعض أ  اع الصك ك وليس كل ا( أو أن يك ن مستثم ا  عاديا  ي  ي ش اء الصك ك الصك ك )ف

ب  ض التملك والاستأاد  من أرباح ا الدور ة، فم ما كا ت لبيعة المشت ي فإن ملكية الصك ت تق  
ر.  من ل ف إلى آخ  حتى إلأاء الصك ك حيث ت تق  الملكية من مالك الصك إلى الم صد 

ي الأس اق المالية بشك  عام إلى م م عة من الض ابط الش عية كم   و خض  التداو  ف 
الاحتكار، وم   ال  ش، وم   ال بن، وم   ال ش وال  ر، وإمكا ية تدخ  ولي الأم  لمعال ة أي 

 .1سلبيات قد تط أ على السي  الحسن لتداو  الأوراق المالية

درج اتأاقيات بين الس ق المحلي التي تولت سي   طاق تداو  الصك ك الإس مية لابد من إب ام  
فيه الصك ك الإس مية وأس اقٍ مالية أخ ى، و ذا من شأ ه أن يس   عملية ش اء الصك دون ع اء 
الاتصا  بمن يت لى عمليات الش اء والبي . فل  كا ت   اك اتأاقية بين ب رصة ال زائ  وس ق دبي 

مالي يمكن ش اؤ ا من ب رصة ال زائ ، و ظ   المالي مث   فإن أية صك ك تدرج في س ق دبي ال
في س  ت س ق دبي المالي ضمن ال ش   الي مية التعام ت التي ج ت على مست ى ب رصة ال زائ  

 الخاصة بالتداو  على  ذه الصك ك أو أي ورقة مالية مدرجة في س ق دبي المالي.
 

 نقوداً أو ديوناً.الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي   ثل : الثانيال طلب 

لتي ا  يكلة الصك ك م اح التط ق إلى الض ابط الش عية في من خ    ذا المطلب سيتم  
تك ن في ا الم ج دات الممثلة للصك ك  ق دا ، إلى جا ب الم اح  التي تك ن في ا الم ج دات عبار  

 عن دي ن.

                                       
أل وحة دكت راه في الاقتصاد الإس مي، كلية أسواق الأوراق ال الية وآثارها الإن ائية في اقتصاد إسلامي،  أحمد محي الدين حسن، 1

 .275ص م، 1989 بية السع دية، الش  عة والدراسات الإس مية، جامعة ام الق ى، مكة المك مة، المملكة الع
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 .الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي   ثل نقوداً الفيع الأول: 

بعد قأ  باب الا تتاب عاد   وجم  الحصيلة المخصصة للمش وع الاستثماري وقب  البدء في  
ال شاط الأعلي له، فإن الصك ك الإس مية تمث  في ال قت ال ا ن  ق دا ، وصاحب الصك أصب  
يحم  ما يمث  مسا مته في  ذا المش وع من خ   صك واحد أو م م عة من الصك ك، وكما سبق 

 إن له حقا  ش عيا  إما لتملك  ذه الصك ك أو بي  جزء م  ا أو بيع ا كاملة.ذك ه ف

وعم ما  يتص ر أن تك ن الصك ك عبار  عن  ق د في الحالات التالية والتي تم   في ا ل ائ   
 :1أحكام الص ف  الصك ك التداو  خ ل ا إلا بالقيمة الاسمية وبم اعا

ر  للأم ا ؛ .1  ع د بداية ل ح الصك ك ل  تتاب، وتَسَلُّم ال  ة الم صد 

 فت   ما بعد الا تتاب وقب  بدء ال شاط الاستثماري؛ .2

، *في أي م حلة تق م في ا الش كة بالت ضيض الحقيقي لما تمثله الصك ك لت ز   الأرباح الدور ة .3
 ؛**أو بداية مش وع استثماري جديد

 ع د   اية المش وع وتصأيته وبي  م ج داته وتحصي  مستحقات مالكي الصك ك من دي ن. .4

و خض  التداو  في  ذه الم حلة لض ابط ش عية تتمث  في أحكام عقد الص ف لأن المبادلة 
 اض إذا كان ما  الق  ا تك ن بمثابة  قدٍ ب قد، و ذا ما  ص عليه م م  الأقه الإس مي الدولي: "

بعد الا تتاب وقب  المباش   في العم  بالما  ما يزا   ق دا  فإن تداو  صك ك المقارضة  المت م 
، وكذا ما  صت عليه  يئة المحاسبة والم اجعة 2"يعتب  مبادلة  قد ب قد وتطبق عليه أحكام الص ف

                                       
بحوث ، عبد الستار أب  غد ، 368، ص ذك هم ج  سبق  صكوك ال ضاربة: دراسة فقهية  أصيلية  طبيقية،فيص  بن صال  الشم ي،  1

، 11ك ه، ج ذ، م ج  سبق الصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية، و داولها"في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: 
 .79م، ص 2010، 1ط 

 و ي حالة  ادر  الحص   على العم م، وسيتم ت ضي   ذه الأك   أ ث  في المبحث الثالث ع د التط ق لت ز   الأرباح. *
 في حالة إصدار صك ك استثمار ة إس مية تتسم بالاستم ار ة. **
 م ج  قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي،( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم لمز د أ ظ :  2

و  ان بال م  ر ة ال زائ  ة في  العش ون الدور   ،استكما  م ض ع الصك ك الإس مية( بشأن 3/20) 188ق ار رقم ، 150سبق ذك ه، ص
م م  الأقه مت ف  على م ق  م، 2012 سبتمب  18إلى  13 ا، الم افق من 1433من ذي القعد   2إلى  ش ا  26من  الديمق الية الشعبية

 .http://www.iifa-aifi.org/2348.html :(16/07/2016)تار خ الال ع:  على ال ابط التالي الإس مي الدولي
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ال شاط (: "... أما قب  بدء 5/2/1)الب د  17للمؤسسات المالية الإس مية في المعيار الش عي رقم 
  اجب التقيد ب ا في  ذه الم حلة.، وفيما يلي الض ابط ال1فت اعى الض ابط الش عية لعقد الص ف، ..."

 التقابض بين البدلين. أولًا:

ع د تداو  الصك ك الإس مية في  ذه الم حلة لابد من تقابض البدلين في م لس العقد قب  
بالذ ب والأضة بالأضة والب  بالب  والشعي  بالشعي  الذ ب : "الافت اق، ودلي  ذلك حديث ال س  

والتم  بالتم  والمل  بالمل  مث  بمث  س اء بس اء يدا بيد فإذا اختلأت  ذه الأص اف فبيع ا كيف 
ى لمث  بمث  ولا تشأ ا بعض ا ع لاإلا تبيع ا الذ ب بالذ ب : "، وكذا ق له2"شئتم إذا كان يدا بيد

  اجزمث  بمث  ولا تشأ ا بعض ا على بعض ولا تبيع ا م  ا غائبا ب لاإبال رق بعض ولا تبيع ا ال رق 
 .3"إلا يدا بيد

 الت اثل.: ثانياً 

ع د بي  الصك ك ب قد قب  بدء ال شاط فإن البي  ي ب أن يك ن بالقيمة الاسمية للصك المكتتب 
 تقدم من أحاديث ال س  فيه دون ز اد  أو  قصان لكي لا تؤو  العملية إلى ربا، ودلي  ذلك ما 

، و ذا ع د بي  الصك ك من 4"لا تبيع ا الدي ار بالدي ار ن ولا الدر م بالدر مين: "وق له أيضا  
ج س العملة التي تم ب ا الا تتاب في الصك ك ف بد من التماث ، أما ل  بيعت بعملة أج بية في  ز 

ي ار جزائ ي والا تتاب تم بالعملة د 10000، فل  كا ت قيمة الصك ك الم اد بيع ا 5التأاض 
ال زائ  ة، وأراد مالك الصك البي  بالدي ار ال زائ ي وجب التماث  في البدلين، أما ل  أراد البي  بعملة 

 أج بية كالدولار الأم  كي ف  ي ب التماث  ولكن ي ب تقابض البدلين قب  الافت اق.

                                       
 .479ص م ج  سبق ذك ه،  ،(54-1ال عاييي الشيعية )، ( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 1
دار إحياء ، تحقيق: محمد فؤاد عبد الباقيصحيح مسلم،  ا(، 261)ت:  مسلم بن الح اج أب  الحسين القشي ي ال يساب ري حديث صحي ،  2

 .1587حديث رقم: باب الص ف وبي  الذ ب بال رق  قدا ، ، 1210ص د.ت،  ،3ج  د.ط، ، بي وت، لب ان،الت اث الع بي
 .4158حديث رقم: باب ال با، ، 1208ص  ،3ج م ج  سبق ذك ه، صحيح مسلم، ، مسلم، حديث صحي  3
 . 1585، باب ال با، حديث رقم: 1209، ص 3م ج  سبق ذك ه، ج صحيح مسلم، ، مسلمحديث صحي ،  4
الخدمات ال صيفية لاستث ار أموال الع لاء وأحكامها في الفقه الإسلامي: الصناديق والودائع الاستث ارةة، ي سف بن عبد الله الشبيلي،  5

، معبد علي ال ارحي وعبد العظيم ج   أب  739-738م، ص 2002، 1 دار ابن ال  زي، ال  اض، المملكة الع بية السع دية، د.ط، م
 .304، م ج  سبق ذك ه، ص اء بهاأسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الار قز د، 
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 الخلو من خيار الشيط.: ثالثاً 

ك الإس مية في  ذه الأت   واشت ط أحد المتعاقدين )البائ : المالك الأصلي إذا تم بي  الصك   
فإن عقد الص ف يبط  على ق   جم  ر الأق اء من المالكية  *للصك أو المشت ي( خيار الش ط

، كأن يشت ط أحد ل في العقد على الأق  إعطاء مد  من الزمن لل ظ  في  ذه 1والح أية والشافعية
 .2)ش اء/بي  الصك ك( فإن  ذا الش ط لا ي  ز إذ يم   من تحقق ش ط التقابضالعملية 

 الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي   ثل ديوناً.الفيع الثاني: 

إذا تَمَح ضَت م ج دات الصك ك بعد بيع ا دي  ا  ف بد من تطبيق أحكام التعام  بالدين، لأ ه 
، ومن ثم لا **أق اء لاشتماله على ال با ب  عيه الأض  وال سيئةبي  دين ب قد، و   لا ي  ز باتأاق ال

 . 3ي  ز بي  الصك ك إلا بعد تحقق ش وط بي  الدين

 وتتمث  في ض ابط الدين المؤج  من غي  المدين، و ي:

 أو من غيي جنسه لإفضائه إلى ربا: بنقد معجل من جنسه البيع أولًا:

ين ب قد مع   من ج سه أو من غي  ج سه لإفضائه بي  الدين المؤج  من غي  المدف  ي  ز 
، فمث   في صك ك الم ابحة ع د بي  بضاعت ا تتح   م ج دات الصك ك إلى دي ن في ذمة 4إلى ربا

                                       
خ   مد  معل مة. عبد الحق  -أي حق فسخ العقد أو إمضائه–ف   أن يشت ط أحد المتعاقدين أو ك  م  ما أن له الخيار  خيار الشيط: *

 .62م، ص 2001، 1دار البيارق، عمان، الأردن، ط  فقه العقود ال الية،حميش والحسين ش اط، 
، 4، ج 3دار الأك ، د.م، ط  مواهب الجليل في شيح مختصي خليل،،  ا(954: تالحطاب ال ُّعي ي )حمد محمد بن مشمس الدين  1

، دار بدائع الصنائع في  ي يب الشيائع،  ا(587: تأحمد الكاسا ي )ع ء الدين أب  بك  بن مسع د بن ، 308م، ص1992ه، 1412
البيان ،  ا(558: تأب  الحسين يحيى بن أبي الخي  بن سالم العم ا ي )، 219م، ص1986ه، 1406، 5، ج 2الكتب العلمية، د.م، ط 

 .176، ص 5، ج 1، دار الم ا ج، جد ، المملكة الع بية السع دية، ط قاسم محمد ال  ري ، تحقيق: في مذهب الإمام الشافعي
لْبِي ِ  بيين الحقائق ،  ا(743: تعثمان بن علي بن مح ن البارعي فخ  الدين الز لعي الح أي ) 2 بعة المط، شيح كنز الدقائق وحاشية الشِ 

 .136، ص 4ه، ج 1313، 1، ط ، القا   ، مص الكب ى الأمي  ة
 لنسيئة في الديون:ربا ابي  الما  ال ب ي م  تأخي  بدله،  ربا النسيئة: ب ي ب  سه م  ز اد  في أحد الع ضين، بي  الما  الربا الفضل:  **

 الز اد  المشت لة في الق ض ع د العقد أو ع د حل   الأج  مقاب  التأخي ، أو    الز اد  في الدين  ظي  التأجي ، أ ظ : عبد الحق حميش
 .99-92والحسين ش اط، م ج  سبق ذك ه، ص 

ي الدولي، لمؤتم  م م  الأقه الإس م ، الدور  العش ون  داول الأسهم والصكوك وضوابطه الشيعيةأحمد عبد العليم عبد اللطيف أب  علي ،  3
 .9ص

فقه قيارات و وصيات مج ع ال، بي  الدين وس دات الق ض وبدائل ا الش عية في م ا  القطاع العام والخاص( بشأن 4/11) 101ق ار رقم  4
 .334م ج  سبق ذك ه، ص الإسلامي الدولي، 
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مشت ي البضاعة وعليه يصب  حام  الصك دائ ا، ف  ي  ز أن يبي  صكه إلى ل ف ثالث )مشت ي 
، أما المالكية 2والح ابلة 1جائز على رأي الح أيةجديد( بثمن حا  )مع  ( لأ ه غ ر و   غي  

. و   ز البي  إما بعملة أج بية حالة، تختلف عن عملة الدين وبسع  ي م ا، أو 3فأجازوه بش وط
 .4بسلعة معي ة، أو بم أعة عين معي ة

 ثانياً: البيع بنقد مؤجل من جنسه أو من غيي جنسه لأنه بيع اليالئ باليالئ:

 ه بي  لأ من ج سه أو من غي  ج سه مؤج لدين المؤج  من غي  المدين ب قد بي  اف  ي  ز  
 بي  ال ج  دي ا له على رج  بدين على رج  آخ ، و   6وقد   ى ع ه ال س   ،5الكالئ بالكالئ
وص رته أن يبي  مالك الصك صك كه إلى ل ف ثالث دون قبض الثمن حالا  وإ ما .7)ل ف ثالث(

 لأج .

حكام أ  إلا بم اعا المحاسبة والم اجعة أ  اع الصك ك التي لا ي  ز تداول ا وقد حددت  يئة
 : 8الدين و ي

صك ك ملكية م اف  الأعيان المعي ة بعد إعاد  إجارت ا لأن الصك   ا يصب  عبار  عن الأج    .1
 )دين في ذمة المستأج  الثا ي(؛

                                       
 .43ص ، 6ج م ج  سبق ذك ه، ، الشيائعلصنائع في  ي يب بدائع ا، أحمد الكاسا ي ء الدين أب  بك  بن مسع د بن ع 1
، تحقيق: عبد الله بن عبد شيح منتهى الإرادات: دقائق أولي النهى لشيح ال نتهىه(، 1051م ص ر بن ي  س بن ادر س الب  تي )ت:  2

 .222م، ص 2000، 2، ج 1المحسن الت كي، مؤسسة ال سالة، بي وت، لب ان، ط 
رقاني على مختصي خليل،  ا(1099: تعبد الباقي بن ي سف بن أحمد الزرقا ي المص ي ) 3 ، نلب ا، دار الكتب العلمية، بي وت، شيح الزُّ

 .88م، ص 2002ه، 1422، 2، ج 1ط 
 .514م ج  سبق ذك ه، ص قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ، بي  الدين( بشأن 7/17) 158ق ار رقم  4
فقه قيارات و وصيات مج ع ال، بي  الدين وس دات الق ض وبدائل ا الش عية في م ا  القطاع العام والخاص( بشأن 4/11) 101ق ار رقم  5

 .334م ج  سبق ذك ه، ص  الإسلامي الدولي،
6 405

ضعيف الجامع الصغيي وردت درجة الحديث في كتاب 121411199066
 .873، ص 6061، حديث رقم: 3ط  للشيخ الألبا ي،وزةاد ه: الفتح اليبيي 

7 179
1414252004954 

 .482-480ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: صك ك الاستثمار، 17المعيار الش عي رقم ) 8
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 أعة؛ين العين التي تست فى م  ا الم صك ك ملكية م اف  الأعيان الم ص فة في الذمة قب  تعي .2

صك ك ملكية الخدمات التي تست فى من ل ف معين بعد إعاد  إجارت ا حيث يصب  الصك في  .3
  ذه الأت   يمث  الأج   و   دين في ذمة المستأج  الثا ي؛

ن يصك ك الاستص اع ع دما تدف  حصيلة الا تتاب ثم ا  في استص اع م ازٍ، أو ع دما تسلم الع .4
 المص عة للمستص  ؛

صك ك الم ابحة بعد تسليم بضاعة الم ابحة للمشت ي )الآم  بالش اء( لأ  ا تصب  دي ا  في ذمة  .5
 المشت ي؛

صك ك المزارعة والمساقا  بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط إذا كان  .6
 رع أو الثم ؛الصك ك من الملتزمين بالعم  وذلك قب  بدو ص ح الز   مالك

، 3والشافعية 2والأح اف 1أما صك ك السلم ف  ي  ز تداول ا، على رأي ال م  ر من الح ابلة
لأن المسلم فيه لا ي  ز التص ف فيه قب  قبضه ب ح  بي  وش ا ة وم ابحة وت لية ول  ممن    

 .4عليه
 

 النقود أو الديون.الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي يغلب عليها : الثالثال طلب 

بين الم اف  والأعيان والخدمات  ا    اك بعض أ  اع الصك ك التي تك ن في م مل ا خليط 
، و ذه الحالة مح  %50الا تأ ق والدي ن وال ق د ولكن ال الب علي ا  ق د أو دي ن وذلك ب سبة كبي   

أحكام ط والا ضباط بخ ف بين المعاص  ن في ال ظ  إلى الصك ك  ظ   كلية بم م ع  ذا الخلي

                                       
، تحقيق: عبد الله بن عبد المحسن الت كي وعبد الأتاح محمد الحل ، دار عالم الكتاب، ال غنيه(، 620أب  محمد عبد الله ابن قدامة )ت:  1

 .415م، ص 1997ه، 1417، 6، ج 3ال  اض، المملكة الع بية السع دية، ط 
، دار الكتب العلمية، بي وت، لب ان، نائع في  ي يب الشيائعبدائع الصه(، 587)ت:   ء الدين أب  بك  بن مسع د الكاسا ي الح أيع 2
 .132م، ص 1986ه، 1406، 12، ج 2ط
، تحقيق وتعليق: محمد الزحيلي، دار القلم، دمشق، س ر ة، الدار ال هذب في فقه الإمام الشافعيه(، 476أب  اسحاق الشي ازي )ت:  3

 .179م، ص 1996ه، 1417، 3، ج 1الشامية، بي وت، لب ان، ط 
، تحقيق: عاد  أحمد عبد الم ج د رد ال حتار على الدر ال ختار وشيح  نوةي الأبصاره(، 1252)ت:  محمد أمين بن عم  عابدين 4

 .467م، ص 2003ه، 1423، 7وعلي محمد مع ض، دار عالم الكتب، ال  ا، المملكة الع بية السع دية، لبعة خاصة، ج 
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الدي ن إذا كا ت  ي ال الب، أو الا ضباط بأحكام الص ف وبي  الدين إذا كا ت ال ق د أو الدي ن  ي 
من خ   قاعد  الأصالة  ، أو ي ظ  إلى ك  مك ن على حد 1ال الب من خ   قاعدتي الكث   وال لبة

 .2والتبعية
 

 .*الفيع الأول: الأخذ بقاعد ي اليثية، والغلبة

ي ى أصحاب  ذا الات اه ج از تداو  الصك ك الإس مية التي ي لب علي ا الأعيان أو الم اف  
أو الخدمات أو كل ا معا ، وفقا  لسع  الت اضي ول  بالتأاض  بين الثمن وقيمة الحصة أو بتأجي  

ج دات إذا صار ما  الق اض م   . وقد ذ ب إلى  ذا ال أي م م  الأقه الإس مي الدولي: "3الثمن
عليه،  صك ك وفقا  للسع  المت اضىالمختلطة من ال ق د والدي ن والأعيان والم اف  فإ ه ي  ز تداو  

على أن يك ن ال الب في  ذه الحالة أعيا ا  وم اف . أما إذا كان ال الب  ق دا  أو دي  ا  فت اعى في 
 .4للص ف والدي ن"التداو  الأحكام الش عية 

لتي تضأي على الصك ض ور  الأخذ بالض ابط الش عية للص ف والتعام  وقد تم تحديد ال سبة ا
، أما م م  الأقه فأق  5)الأعيان والم اف  أق  من الثلث( %70بالدي ن إذا ت اوزت ال ق د والدي ن 

 .7%10، بي ما حدد ا س ق دبي المالي با6(%50أن العب   بال الب )

                                       
أثي الديون ونقود الشيكة أو ال حفظة على  داول الأسهم والصكوك والوحدات الاستث ارةة: ال شكلة علي محي الدين الق ه داغي،  1

 .53من بح ث المع د الإس مي للبح ث والتدر ب، الب ك الإس مي للت مية، جد ، ص  61بحث رقم والحلول )دراسة فقهية اقتصادية(، 
 شيكة أو ال حفظة على  داول الأسهم والصكوك والوحدات الاستث ارةة: ال شكلةأثي الديون ونقود العلي محي الدين الق ه داغي،  2

 .67م ج  سبق ذك ه، ص والحلول )دراسة فقهية اقتصادية(، 
، حسين حامد %90والا %80، أما ال لبة  ي ما يق ب من الك  كالا%50يقصد بالكث   على رأي الدكت ر حسين حامد حسان ما زاد عن الا *

 ا، 1422ربي  الآخ   5إلى  3بحث مقدم ل دو  الب كة العش  ن ل قتصاد الإس مي، من  ت الأسهم وأثيها على  داولها،مكوناحسان، 
 .43لامب ر، ماليز ا، ص   الا

، اولها"دالصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية، و بحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: عبد الستار أب  غد ،  3
 .79م، ص 2010، 1، ط 11م ج  سبق ذك ه، ج 

 م ج  سبق ذك ه، صقيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  4
مت ف  على م ق  م م  الأقه الإس مي الدولي، على ال ابط ، استكما  م ض ع الصك ك الإس مية( بشأن 3/20) 188ق ار رقم ، 150

 .http://www.iifa-aifi.org/2348.htmlم(: 17/07/2016التالي )تار خ الال ع: 
 .584 صم ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )، الأوراق المالية )الأس م والس دات(( بع  ان: 21المعيار الش عي رقم ) 5
م ج  سبق ذك ه، الدولي،  الإسلاميقيارات و وصيات مج ع الفقه ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  6

وك القضايا ال تبقية في الصك، عبد العظيم ج   أب ز دو  معبد علي ال ارحيعلى مصطل  ال الب تعليق لا:  %50، تحديد  سبة 150ص
مح م  19إلى  15لمؤتم  م لس الأقه الإس مي الدولي، الدور  الحادية والعش ون من بحث مقدم  من الناحيتين الفقهية والاقتصادية،

 .1654 م، ص2009م، ال  اض، المملكة الع بية السع دية، 2013  فمب   22إلى  18ه الم افق من 1435
 ،حد س ق دبي المالي، دبي، الإمارات الع بية المت  يئة الأت ى وال قابة الش عية،، معيار سوق دبي ال الي لإصدار و  لك و داول الصكوك 7

 .20ص 
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 ية.الفيع الثاني: الأخذ بقاعدة الأصالة والتبع

ي ى أصحاب  ذا الات اه أن الصك ك الإس مية ع د بدء ال شاط إذا تح لت إلى خليط من  
الأعيان والم اف  والخدمات والحق ق والدي ن وال ق د وكان غالب ا  ق دا  أو دي  ا ، فإن تداول ا لا يخض  

د والتبعية، و قص لأحكام الص ف أو أحكام الدين )حسب الحالة(، وذلك أ  م  ظ وا لقاعد  الأصالة
بالأصالة "ما كان الشيء بذاته    المقص د الأساس في العقد"، أما التبعية فيقصد ب ا "  ن الشيء 

، فأي مبدأ الأصالة تك ن ال ية خاصة  بأساس العقد ل حده، أما في التبعية فال ية تك ن 1م تبطا  ب ي ه"
 ة ى  ذه ال رقة باعتبار ا أدا  استثمار ، بحيث يك ن مالك الصك اشت2خاصة بأساس العقد وملحقاته

تمث  أعيان وم اف  وخدمات دون ال ظ  إلى ما ستؤو  إليه من  ق د ودي ن، وعليه فإن الدي ن وال ق د 
   ا  ي تابعة وليست أصيلة. 

و  ج  الت جي  في القضية لل يئة الش عية الخاصة بالأس اق المالية، ف   الق ا ين الصادر   
مصدر  ة الإس مية ولم تلزم ال  ة ال صت بض ور  الالتزام بأحكام الش  عالم ظمة لعملية التصكيك 

ة )أو كلي ما ال يئ بق ارات الم م  أو معايي   يئة المحاسبة، وبالتالي إما الالتزام بما ق ره الم م  أو
في الم اضي  المتأق علي ا(، أو الاجت اد كما فعلت به ال يئة الش عية لس ق دبي المالي. ولع  
الأرج  في الأم     الاجت اد ت  با  لل ق ع في المحذور، خاصة وأن بعض الباحثين ا تقدوا اعتماد 

 ال يئة على مبدأ الثلث قياسا  على ال صية. 

 التي   ثل أعياناً أو منافعاً أو خدمات.لضوابط الشيعية لتداول الصكوك : االيابعال طلب 

الاستثماري الذي أصدرت من أجله،  3بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط 
بقى في شك   ق د وإ ما أصبحت تشك  أعيا ا  وم افعا  وخدمات، و   ز يفإن حصيلة الا تتاب لم 
ب ق د مع لة س اء  كان ذلك بأق  من قيمت ا الس قية أو أ ث  أو مساو ة، ولا   ا تداو   ذه الصك ك 

ح ج أيضا  في أن يشت ي المسا م ال ديد حصة المسا م الخارج ف ي من قبي  بي  الأعيان بال ق د 
 .4المع لة والمسالة لا ت ط ي على شب ة ال با أو ال  ر

                                       
 .102أحمد محمد أحمد كليب، م ج  سبق ذك ه، ص  1
 .100-93، د.ط، الك  ت، د.ت، ص 10وزار  الاوقاف والشؤون الإس مية، ج ال وسوعة الفقهية، التبعية إلى:  م ض عي ظ  في  2
 .479ص ، ذك هم ج  سبق ، (54-1ال عاييي الشيعية )تثمار، ( بع  ان: صك ك الاس17المعيار الش عي رقم ) 3
 .14صق ذك ه، م ج  سببحث مقدم للدور  التاسعة عش  لم م  الأقه الإس مي الدولي، التورةق والتصكيك و طبيقا ه ا، ع ي  ال شمي،  4
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 ضت م ج داتخإذا تمحيث  ص على أ ه: " و ذا ما ذ ب إليه م م  الأقه الإس مي الدولي 
، أما  يئة المحاسبة 1"ي  ز التداو  بالسع  المتأق عليهال رقة المالية للأعيان أو الم اف  أو الحق ق، ف

ي  ز تداو  الصك ك واست داد ا إذا كا ت تمث  حصة شائعة في ملكية والم اجعة ف صت أيضا  أ ه: "
 .2"ات، بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاطم ج دات من أعيان أو م اف  أو خدم

 :3وقد أجازت  يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية تداو  

 صك ك المشاركة باعتبار ا تمث  حصة في أص  م تج؛ .1

 صك ك المضاربة التي تمث  حصة في مش وع معين؛ .2

صك ك ال كالة في الاستثمار بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط في الم اف   .3
 والأعيان؛

 صك ك الم ابحة بعد ش اء بضاعة الم ابحة وقب  تسليم ا للمشت ي؛ .4

صك ك ملكية الم ج دات المؤج   أو الم ع د باستئ ار ا، لأ  ا تمث  حصة في ملكية أص   .5
 معين بذاته؛

 صك ك ملكية م اف  الأعيان )الم ج دات( المعي ة قب  إعاد  إجار  تلك الأعيان فقط؛ .6

 صك ك ملكية م اف  الأعيان الم ص فة في الذمة بعد تعيين العين التي تست فى م  ا الم أعة؛ .7

 صك ك ملكية الخدمات التي تست فى من ل ف معين قب  إعاد  إجارت ا؛ .8

 لت في ا ال ق د إلى أعيان ممل كة لمالكي الصك ك خ   مد  صك ك الاستص اع إذا تح .9
 الاستص اع؛

                                       
مت ف  على م ق  م م  الأقه الإس مي الدولي، على ال ابط التالي ، استكما  م ض ع الصك ك الإس مية( بشأن 3/20) 188ق ار رقم  1

 .http://www.iifa-aifi.org/2348.htmlم(: 17/07/2016)تار خ الال ع: 
 .479ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: صك ك الاستثمار، 17المعيار الش عي رقم ) 2
 .482-480ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: صك ك الاستثمار، 17المعيار الش عي رقم ) 3
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صك ك المزارعة والمساقا  بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط إذا كان  .10
 الصك ك متملكين الأرض؛  مالك

ان ك صك ك المزارعة والمساقا  بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط إذا .11
و  ص ح الزرع أو الثم ؛  مالك  الصك ك من الملتزمين بالعم  بش ط ب د 

  صك ك الم ارسة بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط س اء كان مالك .12
 ن للأرض أو من الملتزمين بال  س.يالصك ك متملك

 ذا وقد ذك  رفيق المص ي أن ك   ذه الأم ر )الحالات الأربعة لض ابط التداو ( تعقيدات  
ما أ ز  الله ب ا من سلطان، ب  يمكن أن يستعاض ع  ا بم   التداو  خ   الأت   الأولى )الس ة 

 لا المش وع عم  فت   في مختلطة م ج دات وج د بافت اضالأولى( للمش وع والأت   الأخي   م ه 
. وال اج  في المسألة ما سبق من تأصي  ولابد لك  ل ف مشارك 1ال سبية لأوزا  ا للتع ض حاجة

في عملية التصكيك، أن يك ن على دراية ب ذه الض ابط قب  أن يقب  على التداو ، أو أن يأخذ رأي 
 ز  ج يئة ال قابة الش عية. والأم  ليس بالس   خاصة على صعيد ال ا ب التك ل جي ف بد لأ

 الب رصة أن تست عب  ذه الحالات.

                                       
الملك  م لة جامعةمياجعة عل ية ليتاب صكوك الإجارة )رسالة ماجستيي في الفقه والقانون  أليف حامد ميية(، رفيق ي  س المص ي،  1

 .117م، ص 2010، 1، ع 23المملكة الع بية السع دية، م عبد العز ز: الاقتصاد الإس مي، جد ، 
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 وضوابطه الشرعية الصكوك الإسلامية توزيع الأرباح وإطفاء: الثالثالمبحث 
 

ظ ، فعلى العائد الم تلبيعة من بين أوجه الاخت ف بين الصك ك الإس مية والس دات ال ب  ة  
عليه عائد رب ي ثابت فإن مالك الصك قد يتحم  خسار  وقد ي زع عليه  عكس مالك الس د الذي ي زع

رب  حسب سياسة الت ز   التي يتبع ا مصدر الصك. وبعد ا ت اء مد  المش وع فما يبقى لمالك الصك 
إلا  إلأاء ما يملكه وَرَدُّ الصك ك المكتتب في ا إلى مصدر ا وفق أحكام ش عية تضبط  ذه العملية، 

 لمسألة تأصي   ت اوله في المطالب التالية:وفي  ذه ا

 . وزةع الأرباح الدورةة ومواجهة مخاطي الاستث ارال طلب الأول: 

 .وضوابطه الصكوك الإسلاميةإطفاء : الثانيال طلب 
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 . وزةع الأرباح الدورةة ومواجهة مخاطي الاستث ارال طلب الأول: 

الاستثماري الذي صككت م ج داته   اية ك  دور  مالية ربحا  أو خسار ، أو  يحتم  المش وع
 اي ب   ذه الخسار  وز اد ، ومالك الصك است اد   ا قد تك ن الخسار  وقد يحدث رب خ   الدور   أس 

لابد أن و كما قد يتحم  الخسار ،  - صك ك الإجار –لقاعد  ال  م بال  م قد يستحق ال ب  أو ال    
ت ضيحا  لط  قة ت ز   الأرباح وتحم  الخسائ  لم   ال  الة وال زاع، إلى  صدارمن  ش   الإتتض

جا ب أوقات الت ز   ف بد أن يك ن ال ب  مشاعا  معل ما  والخسار  على أرباب الما  بقدر حصت م 
افة ، إض*في المش وع، خاصة وأن ت ز   الأرباح يخض  لعد  اعتبارات كعم  الصك وح م المش وع

كما أن دراسة ال دوى تتضمن تقدي  لما سبق لابد أيضا  من ذك  حالات التعث  الممكن حدوث ا. 
 ال ب  أو العائد المت ق  من وراء  ذا الاستثمار، و ذا التقدي  لا يع ي بالض ور  ال ص   إليه.

 
 الفيع الأول:  وزةع الأرباح.

ي ا لاشت اك عدد كبي  من المسا مين ف تتسم لبيعة  شاط الصك ك الإس مية بال ماعي  ظ ا  
من مالكي الصك ك، وتق م ال  ة المصدر  بت ز   الأرباح )الع ائد( بشك  دوري بإحدى الط  قتين 

 التاليتين:

 أولًا:  وزةع اليبح  حت الحساب.

ت زع الأرباح   ا تحت الحساب إلى أن تتم التصأية ال  ائية للمش وع، فتعد  الت ز عات حي ئذٍ  
. أي أ ه ي ظ  للأرباح الكاملة للمش وع مقار ة بما تم ت ز عه، فل  حقق 1فقا  لل تائج الأعلية المتحققةو 

المش وع أرباحا  تعاد  ما وزع فلن يك ن لمالكي الصك ك رب  في   اية المش وع، ول  كان ال ب  
 فإ  م للمش وع خسار   أ ب  مما وزع علي م فإ  م يستحق ن الأ ق، أما ل  كا ت ال تي ة الإجمالية 

 ملزم ن بتأدية الأارق و عتب  دي ا  في ذمت م، والمتأث  الكبي  بال تي ة    مالك الصك الأخي .

                                       
إذا كان ح م المش وع كبي  لا يعق  أن يتم إج اء عملية ت ضيض حكمي ك  س ة، أو ك  سداسي، خاصة وأن العملية تتطلب مد  قد  *

 أش  . 3تص  إلى 
   المؤسسات ح المؤتم  العلمي الس  ي ال اب  عش عة، صناديق الاستث ار الإسلامية: دراسة فقهية  أصيلية موسعبد الستار أب  غد ،  1

 .651 لية الش  عة والقا  ن، جامعة الإمارات الع بية المتحد ، ص ، المالية الإس مية
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وقد صدرت فت ى ب ذا الخص ص في  دو  الب كة السادسة مأاد ا أ ه: "لا ما   ش عا  من  
أن تتم  ساب الأرباح علىالتزام المضارب بأن يدف  للب ك  سبة ثابتة من رأسما  المضاربة على ح

 .1التس  ة والسداد لاحقا  م  التزام الب ك بتحم  الخسار  إذا وقعت"

أما م م  الأقه الإس مي الدولي فقد أق   ذا المبدأ في دورته ال ابعة حين  ص على أ ه:  
وع الذي   ستحق ال ب  بالظ  ر، و ملك بالت ضيض أو التق  م ولا يلزم إلا بالقسمة. وبال سبة للمشي  "
فإ ه ي  ز أن ت زع غلته، وما ي زع على ل في العقد قب  الت ضيض )التصأية(  إي ادا  أو غلة   رُّ د  ي  

 .2"يعتب  مبالغ مدف عة تحت الحساب

 ثانياً:  وزةع اليبح بشكل نهائي.

لابد أن تحت ي على ك  المعل مات المأصلة ح   الأرباح التي  صدارذك  ا سابقا  أن  ش   الإ 
حس ب معد  ال ب  المت ق  الم صدارمن شأ  ا ت  ب ال ق ع في ال  الة، و  ب أن يذك  في  ش   الإ

لمدي   أ ه يس غ إلى على أساس دراسة ال دوى، وقد أشارت  يئة المحاسبة والم اجعة ب ذا الخص ص
 .3كحافز له عن ال ب  المت ق  المش وع أن يأخذ ما زاد

وفي رأي الباحث أ ه ي ب أن يك ن  ذا الحافز للس ة الأولى فقط على أساس ال عالة، لأ ه 
ذَ ب ذا الأم  س   ا  فإن  سبة ال ب  قد تك ن ثابتة  وتؤو  بذلك العملية من صك ك إلى س دات.   ل  أ خ 

لدورات  ا  بحيث تعتب   تائج  ذه او تم ت ز   ال ب  على مالكي الصك ك بشك    ائي دور 
المالية مستقلة عن الدورات ال حقة، وبذلك يك ن لك  دور  حسابات ا المالية المستقلة ب ا، و ستق  

. و قصد   ا ال ب  ال  ائي المتحقق ك  دور  مالية )ث ثية،  صف س   ة، 4ال ب  في ملك صاحبه

                                       
و وصيات  قيارات( بشأن: عق د المضاربة والمشاركة م  التزام المضارب بأن يدف  للب ك  سبة من رأس الما  على الحساب، 6/9فت ى رقم ) 1

مارس  6إلى  2 ا الم افق من 1410شعبان  9إلى  5،  دو  الب كة السادسة ل قتصاد الإس مي، من ندوات البيكة للاقتصاد الإسلامي
 .92م، ال زائ ، ص 1990

 ص م ج  سبق ذك ه،قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  2
152. 

م ج  سبق ، (54-1ال عاييي الشيعية )، ت ز   ال ب  في الحسابات الاستثمار ة على أساس المضاربة( بع  ان: 40المعيار الش عي رقم ) 3
 .1016ذك ه، ص

 .652م ج  سبق ذك ه، ص صناديق الاستث ار الإسلامية: دراسة فقهية  أصيلية موسعة، عبد الستار أب  غد ،  4



 

108 
 

 ضوابط إصدار الصكوك الإسلامية، وتداولها، وإطفائها                                                                                    ثانيالفصل ال

سابقت ا لأ  ا تك ن م أصلة عن ا ت اء المش وع س   ة، ...(، و ذه الط  قة قد تعتب  أ    من 
 خاصة ل  كا ت مدته ل  لة. 

و  ا ت اجه  ذه المش وعات مشكلة فق ية تتعلق بال ب ، لأن ش ط استق ار ال ب  في ملك  
صاحبه    تصأية المضاربة واستعاد  رأس مال ا، وللخ وج من  ذا الإشكا  يتم تقييم المش وع عن 

مي كبدي  للت ضيض الأعلي )تسيي  الم ج دات( وبالتالي يمكن مع فة ال ب  ل  ق الت ضيض الحك
 .1تصأية المش وع حقيقة   تالكام  كما ل  تم

أن مح  القسمة    ال ب  بمع اه  ما أق  م م  الأقه الإس مي الدولي  ذا ب صه على: "
أو  ال ب ، إما بالت ضيض الش عي، و   الزائد على رأس الما  وليس الإي اد أو ال لة. و ع ف مقدار

بالتق  م للمش وع بال قد، وما زاد على رأس الما  ع د الت ضيض أو التق  م ف   ال ب  الذي ي زع بين 
 .2"الصك ك وعام  المضاربة، وفقا  لش وط العقد مالكي

إلى جا ب  ذا صدرت فت ى  دو  الب كة مأاد ا أن: "للت ضيض الحكمي بط  ق التق  م في 
الدور ة خ   مد  العقد حكم الت ضيض الأعلي للم ج دات، ش  طة أن يتم التق  م وفقا  الأت ات 

 .3للمعايي  المحاسبية المتاحة، و   ز ش عا  ت ز   الأرباح التي يظ   ا التق  م"

شك  ، إما بصداروعاد  ما يتم ت ز   أرباح الصك ك حسب ما تم الاتأاق عليه في  ش   الإ
وتختلف لبيعة الأرباح الم زعة حسب ك  صك، فمث  أرباح صك ك  س  ي، أو  صف س  ي،

، أما أرباح صك ك الاستثماري من المش وع  ال ات ة الأرباح  سبة حسبتك ن  المضاربة والمشاركة
الم ابحة فتك ن حسب  سبة المبيعات بعد اقتطاع تكلأة البضاعة، وفيما يخص صك ك الإجار  

 تمث  قيمة الأج  .فأرباح ا تك ن ثابتة لأ  ا 

 

                                       
 .652، ص ذك هم ج  سبق صناديق الاستث ار الإسلامية: دراسة فقهية  أصيلية موسعة، عبد الستار أب  غد ،  1
 م ج  سبق ذك ه، صقيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  2

152. 
ارات و وصيات قي ي بط  ق التق  م الدوري ب  ض ت ز   الأرباح أو تحديد أسعار تداو  ال حدات، ( بشأن: الت ضيض الحكم8/2فت ى رقم ) 3

رمضان  9و 8،  دو  الب كة الثام ة ل قتصاد الإس مي، الحلقة الأق ية الثا ية للقضايا المص فية المعاص  ، ندوات البيكة للاقتصاد الإسلامي
 ، "بتص ف".134لمملكة الع بية السع دية، ص م، جد ، ا1993مارس  2و1 ا الم افق 1413
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 مخاطي الاستث ار.الفيع الثاني: مواجهة 

إ شاء ص دوق تأمين إس مي بمسا مات من أما بخص ص م اجه مخال  الاستثمار فيمكن  
في  حصة حملة الصك كحملة الصك ك، أو الاشت اك في تأمين إس مي )تكافلي( بأقساط تدف  من 

أيضا  تك  ن احتيالي مخال  الاستثمار لم اج ة مكن كما ي .1أو من تب عات حملة الصك ك العائد
نَ احتيالي معد  الأرباح  الخسائ  المحتملة ومن خ له يمكن جب  الخسار  التي قد تق ، أو أن ي كَ  

. 2جزء من أرباح مالكي الصك ك القابلة للت ز   *لم اج ة تقلبات الأرباح الم زعة، وذلك باقتطاع
لتس  ق الصك ك أث اء مد  حيا  الصك، فع د التداو  فإن المقب   عام    نيك  اوك  الاحتياليين قد 

على ش اء الصك قد يأخذ جزءا  من  ذين الاحتياليين ع د ت ز عه والذي أقتط  سابقا  من أرباح لم 
 تكن من حقه.

ليس   اك ما يم   ش عا  من ال ص في  ش   وقد  ص م م  الأقه الإس مي الدولي بأ ه: "
ي الصك ك في الأرباح ف مالكيعلى اقتطاع  سبة معي ة في   اية ك  دور ، إما من حصة  صدارلإا

حالة وج د ت ضيض دوري، وإما من حصص م في الإي اد أو ال لة الم زعة تحت الحساب ووضع ا 
 .3"في احتيالي خاص لم اج ة مخال  خسار  رأس الما 

زت اقتطاع مخصص ل قاية رأس الما  وذلك بأن أما  دو  الب كة ل قتصاد الإس مي فقد أجا
، وأجازت  يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية 4يك ن من حصة أرباب الما  في ربح م وحد م

 . 5الإس مية لمصدر الصك اقتطاع  سبة معي ة من العائد للتح ط من المخال 

                                       
 .479م ج  سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )صك ك الاستثمار،  :بع  ان (17)المعيار الش عي رقم  1
 سإذا تم الاقتطاع من الأرباح الإجمالية التي تتضمن حصة المضارب كعم لة للإدار  فإن  ذا محذور ش عا  لأ ه يدخ  تحت ضمان رأ *

 الما .
: 11، المعيار المحاسبي رقم 263م ج  سبق ذك ه، ص ال خاطي في الصكوك وموقف الشيةعة من ض انها، عبد الستار أب  غد ،  2

،  يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية، معاييي ال حاسبة وال ياجعة والحوك ة والأخلاقياتالمخصصات والاحتيالات، 
 .392ص م، 2015  ن، الم امة، البح

م ج  سبق ذك ه، قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  3
 .152ص

ذك ه،  ، م ج  سبققيارات و وصيات ندوات البيكة للاقتصاد الإسلامي( بشأن: اقتطاع المخصصات في ش كة المضاربة، 8/3فت ى رقم ) 4
 .135ص 

 .479م ج  سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )صك ك الاستثمار،  :بع  ان (17)المعيار الش عي رقم  5
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اع ذا الاحتيالي باقتطعلى   صدارولابد لل  ات المصدر  للصك ك أن ت ص في  ش   الإ
جزء من أرباح مالكي الصك ك في حا  ت اف  ف ائض عن الت ز عات الدور ة، وإيداع ا في حساب 

على أن ي زع في   اية المد  على  1مستق  لم اج ة المخال  المحتملة في فت ات الت ز   القادمة
 جمي  مالكي الصك ك.

خال  الاستثمار لمالكي الصك ك كٌ  وما و  ى البعض أ ه ي ب رد ما تبقى من احتيالي م  
اقتط  من ربحه ع د ا سحابه من العملية الاستثمار ة، لأ ه لم ي ض ب ذا الاقتطاع تب عا  وإ ما ليستأيد 
م ه لاحقا  ولم يت كه للآخ  ن ب  ت كه ل أسه لي اله، بدلي  أن العملية كل ا عملية استثمار ة ت دف 

ر الصك عليه أن ي ج  الحصة المقابلة لك  صك تم . وعلى  ذا ال أ2لتعظيم الما  ي فإن م صد 
الت از  عليه من  ذا الاحتيالي ع د التداو  أو ع د إلأاء الصك ك، ول  أن الحالة الأولى أصعب 
  عا  ما ك ن الت از  عن الحصة قد يك ن قبي  الإع ن عن ال تائج والتي قد تك ن خسار  مث   

الكي الصك ك ما لديه وتحص  على  صيب من الاحتيالي قد يز د من حد  وبالتالي فإذا باع أحد م
الخسار ، لذا فالعملية صعبة في مث   ذه الحالة، لكن يمكن وض  ش وط بأن الحص   على الحصة 
من الاحتيالي تك ن بعد ت ز   الأرباح أو تحم  الخسائ  مباش  . أما بال سبة لحالة إعاد   صيب 

الي ع د إلأاء الصك ك ف ي أس   ك ن الحصيلة ال  ائية ستك ن لمن تبقى مالك الصك من الاحتي
 من مالكي الصك ك. 

وعملية ت ز   الاحتيالي   ا س لة جدا  مقار ة باحتيالي مخال  الاستثمار الخاص بالب  ك 
الإس مية، لأن عدد الصك ك بقي ذاته وإ ما ت ي  المالك فقط بي ما في المصارف الإس مية فإن 

لمستثم  م  حسابه قد ي سحبان وبالتالي فإن الحساب الاستثماري يأقد حقه من الاحتيالي على ا
 عكس الصك الذي يبقى قائما .

غي  أن البعض ي ى بأن  ذا الاقتطاع يعد تب عا  بما ي ب  الخسار  أو  قصان ال ب  فقط وما 
  كحق مالتالتالي لا يسفاض عن ذلك ف   من حق مالكي الصك ك، أو يك ن التب ع مطلقا  وب

الصك ك شيئا من  ذا الاحتيالي، وعليه فإن الحصيلة ال  ائية تص ف في أوجه الخي  ولا تعاد 

                                       
 .625فيص  صال  الشم ي، م ج  سبق ذك ه، ص  1
 .318ص ، م ج  سبق ذك ه، أسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الار قاء بهامعبد علي ال ارحي وعبد العظيم ج   أب  ز د،  2
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لمالكي الصك ك كما    الحا  في الاحتيالي الخاص بالحسابات الاستثمار ة في الب  ك الإس مية، 
لتص ف أته الش عية، وكيأية اما يحدد مح  التب ع، و سبته، وص صدارولابد أن يذك  في  ش   الإ

 . 1فيه

أن ما تبقى من احتيالي مخال  الاستثمار بعد التصأية  صدارو  د في بعض  ش ات الإ
ر حسب  ذه ال ش  ( كحافز أتعاب لإدار  م ج دات مدي  م ج دات الصك ك ي دفَ   إلى  )الم صد 

 .*الصك ك

لإق اع المكتتب بأن المشار   وال اج  في رأي الباحث أن ك  الاحتياليين  ما محاولة 
الاستثمار ة الإس مية حتى ل  خس ت حقيقة ف ي لن تخس ، فما فائد  جزء من الأرباح يقتط  م ك 
الي م ع د وف   الأرباح ليع د إليك غدا  ع دما تق  الأرباح أو ت عدم،    م  د ت عب بعق  المستثم  

 حتيالي   ائيا .)مالك الصك( لا أ ث ، والأرج  ألا يؤخذ ب ذا الا

و  اك مسألة ل حت و ي الاقت اض لتع  ض الخسائ  على سبي  الق ض الحسن كما حدث 
في الس دان، لكن من غي  الم طقي أن يتم الأخذ ب ذا البدي  ك ن أن  ذا الق ض سيك ن التزاما  

  على تأكي  ييدف  مستقب   من أرباح مالكي الصك ك، و  ى الباحث في  ذه المسألة أ  ا م  د تحا
مالكي الصك ك والأولى ألا يؤخذ به و تم ت عيت م ع د الا تتاب بأن المش وع قد يخس  لأي ظ وف 
خارجة عن التعدي والتقصي  و ذه من سمات الاقتصاد الإس مي، ووج د رب  مت ق  في دراسة 

 ال دوى لا يع ي أيضا  بالض ور  تحققه.

 

 

 

 

                                       
، م لة م م  الأقه الإس مي، م ظمة ض ان رأس ال ال أو اليبح في صكوك ال ضاربة أو سندات ال قارضةأ ظ : حسين حامد حسان،  1

 ، "بتص ف".1874م، ص 1988، 4المؤتم  الإس مي، جد ، المملكة الع بية السع دية، ع 
 (.09أ ظ  الملحق رقم ) *
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 .وضوابطه الإسلاميةالصكوك إطفاء : الثانيال طلب 

والتداو ، و طلق  صدارتعد م حلة إلأاء الصك ك آخ  م اح  حيا  الصك بعد عمليتي الإ 
لما فيه من رد الصك إلى مصدره. وتختلف ل  قة الإلأاء حسب السياسة  بالاست داد علي ا أيضا  

 المتبعة من ل ف مصدر الصك، كما أن في ا بعض القضايا الش عية التي أثي ت.
 

 الفيع الأول:  عيةف إطفاء الصكوك.

، كما 1" ع د الاستحقاق من قب  ال  ة المصدر  الصكإعاد  ش اء على أ ه: "الإلأاء ي عَ  ف  
: "ش اء الحصة الاستثمار ة في الصك من المستثم  ن في ت ار خ استحقاق ا، ثم رد ا على أ ه ي عَ  ف

ق  ب من بي  ال فاء / بي  يشت ط فيه ال د / . 2م ه"إلى ال عاء الاستثماري، ومن ثم خ وج المست د 
 بي  ع د .

وقد ع   فَ مصطل  الاست داد ع د الأق اء في باب الت كات )مصطل  التخارج(، ف اء في  
إخ اج بعض ال رثة عما يستحقه في الت كة بما  يدف  الب اية ش ح ال داية على أن التخارج   : "

 . 3"إليه

الب كة العاش   أن: "التخارج عبار  عن حصة في أعيان مشت كة بالشي ع وجاء أيضا  في  دو  
على سبي  التسام  في تكافؤ المبي  م  الثمن، و   من قبي  الصل . وم  أن الأص  تطبيقه في 
الت كات فإن الحاجة تدع  إلى تطبيقه في الش كات، في  ز التخارج بين الش كاء في الحسابات 

يق كما ي  ز التخارج بين صاحب الحصة والمؤسسة أو شخص غي  ش  ك الاستثمار ة أو الص اد
 .4الض ابط الش عية المطل بة في بي  ال ق د والدي ن، ..."  م  م اعا

                                       
1 REUTERS FINANCIAL GLOSSARY, p. 173. 

  فمب   1أ ت ب  و 31، ال دو  الأق ية للش كة الأولى ل ستثمار، بح ث الاستيداد والتخارج للصناديق الاستث ارةةعبد الستار أب  غد ،  2
 .80م، الك  ت، ص 2001

دار الكتب العلمية، بي وت، ، البناية شيح الهداية،  ا(855: تأب  محمد محم د بن أحمد بن م سى ال يتابى الح أى بدر الدين العي ى ) 3
 .38م، ص 2000ه، 1420، 10، ج 1لب ان، ط 

قيارات و وصيات ندوات البيكة للاقتصاد ( بشأن: التخارج في الحسابات الاستثمار ة والص اديق وحسابات الأرباح، 10/8فت ى رقم ) 4
ه 1405رمضان  10و 9للقضايا المص فية المعاص  ، ي مي ،  دو  الب كة العاش   ل قتصاد الإس مي، الحلقة الأق ية ال ابعة الإسلامي
 .178م، جد ، المملكة الع بية السع دية، ص 1995فب اي   9و 8الم افق 
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 آلية الإطفاء(.) الصكوك الإسلامية)إطفاء( طيق استيداد الفيع الثاني: 

قيم بإحدى التسبق عملية الإلأاء تع د يصدر من ل ف م صدر الصك ك بش اء الصك ك  
ال ائز  ش عا  و سمى تع دا  بالش اء )في حالة الصك ك القائمة على الم ج دات(، وتع د يصدر من 
ل ف مالكي الصك ك أو من ي  ب ع  م ببي  م ج دات الصك ك للمتم   ع د ا ت اء مدت ا المحدد  

ابة التص ف في الصك ك، . و عد ك  من التداو  والإلأاء بمث1و سمى تع دا  بالبي  صدارفي  ش   الإ
غي  أن التداو  يك ن بين مالك الصك وبين شخص آخ  ي  د تملكه، أما الإلأاء فتك ن الع قة فيه 

ره، و  أة ب ما است داد الصك ك الإس مية وإ  اء الص ن يتم  اك ل  قتابين مالك الصك وبين م صد 
 أق عليه:إما بالقيمة الس قية أو بما يت الاستثمار ة ل ا بتح  ل ا إلى  ق د، وك  الط  قتين تك  ان

 طيةقة الإطفاء التدرةجي. أولًا:

يتم إلأاء الصك ك من ل ف ال  ة المصدر  ل ا عن ل  ق ش اء  ذه الصك ك بالتقسيط أو  
است داد ا بالتدرج، فالأرباح التي ي  ي ا المش وع الاستثماري تقسم إلى قسمين، الأو  من حق مالكي 

يع د إلي م مقاب  الإلأاء ال زئي لقيمة الصك )مث  المشاركة المت اقصة(، وبعد  الصك ك والثا ي
 وز اد .  *المد  المحدد  للإلأاء يك ن صاحب الصك ك قد است د قيمت ا الاسمية

وعلى ق   محمد عثمان شبي  فإن  ذا التص ف من شأ ه أن يح   العملية إلى ق ض، فكأن 
ستق ضت من المكتتبين أم الا  وتع دت بإرجاع ا ل م على التدر ج ال  ة القائمة على المش وع قد ا

. وقا  الصديق الض    ب ذا الصدد أن  ذا 2م  ز اد  س   ة تسمى ربحا  و ذا يعتب  ربا  مح مٌ ش عا  
الإج اء يح   المعاملة من عقد مضاربة إلى عقد آخ ، وإ ه عقد ق ض اشت ط فيه المقت ض للمق ض 

 . 3 ضه م ه، ووثق العقد بكأي ز اد  على ما اقت

                                       
1
 Prospective, PRONONUNCEMENT OF THE AL-HILAL BANK, FATWAAND SHARIAH 

SUPERVISORY BOARD FOR ITS CERTIFICATES ISSUANCE PROGRAMME,2013, P5  
 ل حت القضية ع دما أرادت وزار  الأوقاف الأرد ية ل ح س دات المقارضة. *
 .230م، ص 2007، 6دار ال أائس، عمان، الأردن، ط  ال عاملات ال الية ال عاصية في الفقه الإسلامي،محمد عثمان شبي ،  2
لمؤتم  الإس مي، جد ، المملكة الع بية السع دية، م لة م م  الأقه الإس مي، م ظمة اسندات ال قارضة، ، الصديق محمد الأمين الض    3

 .، "بتص ف"1408م، ص 1988، 4ع 
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قيمة الاسمية، بالو ذه من القضايا الش عية التي أثي ت ح   التع د بإلأاء الصك ك الإس مية 
 لأن  ذا بمثابة ضمان ل أس الما .

 : 1لذا فإن إلأاء الصك ك يك ن بإحدى القيم التالية

 القيمة الس قية لم ج دات الصك ك )تخض  للع ض والطلب(؛ .1

 القيمة العادلة )تخض  لتقييم الم ج دات وتقدر من ل ف الخب اء(؛  .2

 سع  يتأق عليه وقت ت أيذ الش اء لا قب  )وقت ت أيذ الاست داد(؛ .3

 سع  يحدده ال اعد ع د ال عد؛ .4

 صافي قيمة الأص  . .5

ليه وقت أق عفأما الالأاء بالقيمة الس قية لم ج دات الصك ك أو القيمة العادلة أو السع  المت 
ت أيذ الاست داد أو صافي قيمة الأص   ف   جائز ع د الأق اء المعاص  ن لأ ه لا ي ط ي ضما ا  
ل أس الما ، على خ ف الاست داد بالقيمة الإسمية أو بالسع  الذي يحدده ال اعد عن ال عد ف   

 ك  ز للمضارب أو الش  لا ي ضمان ل أس الما . وفي  ذا أق  م م  الأقه الإس مي الدولي بأ ه: "
ش اء الصك ك أو أص   الصك ك بقيمت ا الاسمية أو بقيمة محدد  سلأا  بما بأو ال كي  أن يتع د 

يؤدي إلى ضمان رأس الما  أو إلى  قد حا  ب قد مؤج  أ ث  م ه. و ستث ى من ذلك حالات التعدي 
د أ د على أ ه لا ي  ز ، وكان الم م  ق2"الصك ك مالكيوالتأ  ط التي تست جب ضمان حق ق 

 .3ضمان رأس ما  الصك ك وأن الاست داد يتم بقيمة مقدر  من ل ف الخب اء

                                       
، محمد تقي 313، ص ذك ه، م ج  سبق أسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الار قاء بهامعبد علي ال ارحي وعبد العظيم ج   أب  ز د،  1

، 18 ون لمؤتم  م م  الأقه الإس مي الدولي، م ج  سبق ذك ه، ص، الدور  العشلصكوك الإسلامية و طبيقا ها ال عاصيةالعثما ي، ا
 "بتص ف".

 اليعلى ال ابط الت م م  الأقه الإس مي الدوليمت ف  على م ق   ،استكما  م ض ع الصك ك الإس مية( بشأن 3/20) 188ق ار رقم  2
 .http://www.iifa-aifi.org/2348.html :(16/07/2016)تار خ الال ع: 

م ج  سبق ذك ه، قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  3
 ، "بتص ف".151ص
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قيام ال  ة المصدر  في فت ات دور ة معي ة بإع ن أو إي اب ي جه  ما أق  م م  الأقه ب  از 
 حسن و  ب  بسع  معين، الإلى ال م  ر تلتزم بمقتضاه خ   مد  محدد  بش اء  ذه الصك ك من 

أن تستعين في تحديد السع  بأ   الخب  ، وفقا  لظ وف الس ق والم كز المالي للمش وع. كما ي  ز 
 .1الإع ن عن الالتزام بالش اء من غي  ال  ة المصدر  من مال ا الخاص، على ال ح  المشار إليه

 ه: أر في  ص الق ا، حيث ورد الم م  ضمان ل ف ثالث في حالة خسار  المش وع وقد أجاز
ليس   اك ما يم   ش عا  من ال ص في  ش   الإصدار أو صك ك المقارضة على وعد ل ف ثالث "

م أص  في شخصيته وذمته المالية عن ل في العقد بالتب ع بدون مقاب  بمبلغ مخصص ل ب  
اء فالخس ان في مش وع معين، على أن يك ن التزاما  مستق   عن عقد المضاربة، بمع ى أن قيامه بال  

بالتزامه ليس ش لا  في  أاذ العقد وت تب أحكامه عليه بين أل افه، ومن ثم فليس لحملة الصك ك أو 
عام  المضاربة الدف  ببط ن المضاربة أو الامت اع عن ال فاء بالتزامات م ب ا بسبب عدم قيام المتب ع 

 .2"بال فاء بما تب ع به، بح ة أن  ذا الالتزام كان مح  اعتبار في العقد

و صت  يئة المحاسبة والم اجعة أ ه: "في الصك ك القابلة للتداو  ي  ز أن يتع د مصدر  
، صدارالصك ك بش اء ما يع ض عليه من  ذه الصك ك، بعد إتمام عملية الإ إصدارالصك في  ش   

 .3بسع  الس ق، ولكن لا ي  ز أن يك ن وعد الش اء بالقيمة الإسمية للصك"

( ل دو  الب كة أ ه: "لا ي  ز التع د من مصدر الصك ك ومدي  ا 32/1م )وجاء في الأت ى رق 
بش اء م ج دات الصك ك أو است داد ا بالقيمة الإسمية، لأن ذلك يؤدي إلى الضمان في حالة  ب ط 

أحكام التداو    .  ذا و  ب ي م اعا4القيمة ول  لم تتع ض م ج دات الصك ك للتلف الكلي أو ال زئي"
التي سبق ع ض ا ع د عملية الإلأاء التي تعتمد على ما تمثله م ج دات الصك ك ) ق دا  بحتة، أو 

 دي  ا  بحتة، أو أعيان وم اف  وخدمات، أو مز  ا من الك  و  لب علي ا ال ق د والدي ن(.

 

                                       
م ج  سبق ذك ه، قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  1

 .151ص
 .152 ج  السابق، ص الم 2
 .480م ج  سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )صك ك الاستثمار،  :بع  ان (17)المعيار الش عي رقم  3
 .غيي منشورةالمقاصد والمآلات وملكية حملت ا وضما ات ا،   ( بشأن: اصدار الصك ك الاستثمار ة بم اعا32/1فت ى رقم ) 4
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 ثانياً: طيةقة الإطفاء دفعة واحدة.

ر الصك ع د ل حه للصك ك   ا بالتع د بإعاد  ش ائ ا ع د الطلب بالسع  الذي تق م يق م م صد 
طلب ...، و تتع د عن ل  ق مؤسسات مالية أخ ى به في م اعيد دور ة معي ة، وقد يحص   ذا ال

الاست داد والتع د بإعاد  الش اء ت في  السي لة ع د الطلب مما يقتضي الحص   على رب  من العملية. 
. و تم بتك  ن 1در ع ه ليلة ال قت المحدد له )فت   التصكيك( ما أن  ذا التع د ملزم لمن ص

 يدف  م   واحد  في تار خ الاستحقاق المعلن ع ه. صدارمخصص من ل ف ج ة الإ
 

 الفيع الثالث: التعهد بالتبيع لجبي الخسارة في الاستث ار.

   اك حالات أجيزت لضمان رأس الما  و ي: 

 ال ال أو اليبح.أولًا:  بيع طيف ثالث بض ان رأس 

على سبي  التط ع و   ما يطلق عليه المالكية ال عد الملزم )ملزم  ميقصد بالضمان   ا الالتزا 
على أن   اك ل فا   صدار(، وذلك بأن يتم ال ص في  ش   الإ2في عق د التب عات لا المعاوضات

ستثماري ولا المش وع الالا ع قة له ب -شخصية حقيقية أو مع   ة ت دف لتش ي   شاط معين–ثالثا  
بمدي  الاستثمار ولا بمالكي الصك ك خارجا  عن أل اف عقد التصكيك سيضمن رأس الما  أو  سبة 
من ال ب . ف اية الأم    ا أن  ذا الشخص يعلق التزامه على تلف رأس الما  أو بعضه أو  قص 

 . 3في الأرباح

ليس   اك ما يم   ش عا  من ال ص " وقد  ص على  ذا م م  الأقه الإس مي الدولي بأ ه: 
صك ك على وعد ل ف ثالث م أص  في شخصيته وذمته المالية عن ل في الأو  صدارفي  ش   الإ

العقد بالتب ع بدون مقاب  بمبلغ مخصص ل ب  الخس ان في مش وع معين، على أن يك ن التزاما  

                                       
، 2م ج  سبق ذك ه، ج  ضوابط الاستث ار بالصكوك،بحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: عبد الستار أب  غد ،  1

 .109-108ص
، 5، ج 1ط دار الأك ، بي وت، لب ان، ، التاج والإكليل شيح مختصي خليل، ه(897)ت:  العبدري  محمد بن ي سف بن أبي القاسم 2

دار إحياء  ،حاشية الدسوقي على الشيح اليبييه(، 1230حمد ع فة الدس قي )ت: شمس الدين الشيخ م، 270، ص م1998 ا، 1419
 .71، ص ، د.ت3د.ط، ج القا   ، مص ، الكتب الع بية، 

 .1875ص م ج  سبق ذك ه، ، ض ان رأس ال ال أو اليبح في صكوك ال ضاربة أو سندات ال قارضةحسين حامد حسان،  3



 

117 
 

 ضوابط إصدار الصكوك الإسلامية، وتداولها، وإطفائها                                                                                    ثانيالفصل ال

ه عليه بين ا  في  أاذ العقد وت تب أحكام، بمع ى أن قيامه بال فاء بالتزامه ليس ش لعقدالمستق   عن 
ن ال فاء أو الامت اع ع العقدالصك ك أو عام  المضاربة الدف  ببط ن  مالكيأل افه، ومن ثم فليس ل

بالتزامات م ب ا بسبب عدم قيام المتب ع بال فاء بما تب ع به، بح ة أن  ذا الالتزام كان مح  اعتبار 
 .1" في العقد

المحاسبة والم اجعة تع د ل ف ثالث ش  طة استق له عن العقد و ك ن متب عا  وأجازت  يئة  
 .2للتع  ض عن الخسار  دون ربط بين  ذا التع د والعقد

 ثانياً:  بيع الدولة بض ان رأس ال ال أو اليبح.

وإذا قامت الدولة بالإع ن عن التزام ا بضمان رأس الما  أو  سبة من ال ب  لمالكي الصك ك  
  ذا الالتزام، يعتب   ذا الإع ن ملزما  للدولة، صدارمش وع استثماري معين، وتضم ت  ش   الإ في

والدولة   ا لا تضمن المضارب ب  تق م بتع  ض مالكي الصك ك ما يصيب م من ض ر ذلك أ  ا 
تش ف على ال شاط الاقتصادي ولدي ا من ال سائ  ما تحأظ به مصال  مالكي الصك ك فيما يدخ  

 .3من خطة الت مية ل اض
 

 : انتهاء الصكوك.اليابعالفيع 

والم اح  السابقة له، م ورا  بالتداو  وا ت اء  بالإلأاء  صدارتبدأ عملية التصكيك بالإ
)الاست داد(، وتعد الصك ك والتي تمث  المك ن الأساسي في  ذه العملية ورقة مالية قائمة على أساس 

ء عملية التصكيك يك ن با ت اء العقد الذي ب يت على أساسه، عقد ش عي كما سبق الذك . وا ت ا
و ذا يع ي فقدان قيمت ا وصأت ا الاستثمار ة بتح ل ا من أوراق مالية إلى  ق د سائلة وذلك في آجال ا 

 .4صدارالمحدد  في  ش   الإ

                                       
م ج  سبق ذك ه، و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي،  قيارات( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  1

 .152ص
 (17)المعيار الش عي رقم ، 136م ج  سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )، الضما ات :بع  ان (5)المعيار الش عي رقم  2

 .478م ج  سبق ذك ه، ص ، (54-1ية )ال عاييي الشيعصك ك الاستثمار،  :بع  ان
 .1876 صم ج  سبق ذك ه، ، ض ان رأس ال ال أو اليبح في صكوك ال ضاربة أو سندات ال قارضةحسين حامد حسان،  3
، 2ه، جم ج  سبق ذك   ضوابط الاستث ار بالصكوك،بحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: أ ظ : عبد الستار أب  غد ،  4

من بح ث المع د الإس مي للبح ث والتدر ب، الب ك الإس مي  28بحث رقم ، سندات الإجارة والأعيان ال ؤجية، م ذر قحف، 110ص 
 "بتص ف". 87-86 صم، 2000، 2ط للت مية، جد ، المملكة الع بية السع دية، 
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وقد لا يتم تسيي  م ج دات الصك ك وإ ما إج اء ت ضيض حكمي إذا كا ت ال  ة المصدر  
صك ك حك مية تك ن م ج دات ا ملكا   إصدارلصك ك ستتملك الم ج دات، كما    الحا  ع د ل

للدولة ) الأك   التي ل حت ح   تصكيك ق ا  الس  س( فع د الالأاء تع د الم ج دات للحك مة عن 
ل  ق الت ضيض الحكمي. و  تج عن إلأاء الصك ك عد  مستتبعات كا ت اء الش كة ذات ال  ض 

 شطب ا، وا ت اء م ام أل اف عقد التصكيك.الخاص و 

 :1ومما سبق فإن الصك ك الإس مية بشك  عام ت ت ي لعد  أسباب م  ا

 إراد  العاقدين، أو بإراد  أحد ما؛ .1

 ا ت اء العم  القا   ي للمؤسسة المصدر ؛ .2

ا ت اء مدت ا وتصأية المش وع وتسيي  م ج داته التي تمث  الصك ك ببيع ا لط ف خارجي، أو  .3
تق  م ا حكما  )ت ضيض حكمي(، وأيل لت ا إلى ال  ة المصدر  بالبي ، وقد يتم التمليك أيضا  بال بة 

 أو بثمن رمزي أو بالقيمة المتبقية ) ما    الحا  في صك ك الإجار (؛

 دات.  ك الم ج   .4

 

 

 

 

 

 

                                       
بحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: لستار أب  غد ، ، عبد ا394-393فيص  صال  الشم ي، م ج  سبق ذك ه، ص  1

 .110، ص 2م ج  سبق ذك ه، ج  ضوابط الاستث ار بالصكوك،
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 :خلاصة

 عملية  يكلة الصك ك تم  بعد  م اح  و ي: 

التي ي ب أن تت افق م  أحكام الش  عة الإس مية، س اء  من حيث ش عية العقد  صدار. م حلة الإ1
المب ي عليه وأل افه المتعدد  أو من حيث ش عية خط اته، والتي تش ف علي ا  يئة ش عية، ولع  

 ي لبيعة ملكية حملة الصك ك التي آلت في  صدارأب ز الاشكالات التي تدور ح   م حلة الإ
الا تأاع فقط، إلى جا ب قضية الش كة ذات ال  ض الخاص والحقيقة من إ شائ ا،  التطبيق إلى حق

 بين الإي اب والقب  ؛ صداروأخي ا  قضية م ض   ش   الإ

. م حلة تداو  الصك ك التي ي ب أن تتماشى م  ما يمثله الصك من أعيان، وم اف ، ودي ن، 2
 و ق د كٌ  وض ابطه الش عية؛

ح وإلأاء الصك ك، حيث أن ت ز   الأرباح يخض  لعد  مت ي ات كدراسة . م حلة ت ز   الأربا3
ال دوى وتقلبات الأوضاع الاقتصادية الذي  تج ع  م تك  ن احتيالي مخال  الاستثمار واحتيالي 
تذبب ع ائد الصك ك. أما م حلة إلأاء الصك ك فقد أحدثت جدلا  ح   القيمة التي يتم ب ا الإلأاء 

وله    الآخ  مت ي ات يخض  ل ا وأل اف تسا م في ذلك خاصة لقيمة الاسمية، على أن لا تك ن ا
 من  احية التع د ب ب  الخسار  والضما ات المقدمة من ل ف الدولة.
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 تمهيد:

أ مية الصك ك الإس مية من الدور ال ائد الذي تلعبه أساسا ، فقد حققت إضافة   عية تأتي 
في مختلف الم الات س اء  على مست ى الاقتصاد الكلي أو على مست ى الأس اق المالية الإس مية 

     والتقليدية وغي  ا من الم الات،  ا يك عن اعتبار ا أدا   ل ستثمار الش عي وبدي   لسب  التم
 ال ب  ة. 

وال اظ  لل  اح الذي حققته ص اعة الصك ك الإس مية يدرك المكا ة التي وصلت إلي ا س اء  
خاصة بعد الأزمة المالية العالمية الأخي   التي  على المست ى المحلي أو على المست ى العالمي،

صك ك التي تؤدي ا الات الصك ك، لذا وجب علي ا دراسة الأدوار الاقتصادية إصدار لأ    في  ش دت
 الإس مية.

تََ اوَ  في الأص  الثالث الأ مية الاقتصادية للصك ك الإس مية من خ   المباحث ت  وعليه سَ 
 التالية:

 .أه ية الصكوك الإسلامية بالنسبة للاقتصاد اليليال بحث الأول: 

 .أه ية الصكوك الإسلامية بالنسبة لسوق الأوراق ال اليةال بحث الثاني: 

 .صدارأه ية الصكوك الإسلامية بالنسبة لأطياف الإ: الثالثل بحث ا
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 أهمية الصكوك الإسلامية بالنسبة للاقتصاد الكليالمبحث الأول: 
 

إن ل ح الصك ك الإس مية البعيد  عن التعام ت ال ب  ة يست عب القدرات الاقتصادية الكبي   
الاقتصادية المط وحة م  عقيد  الأمة الإس مية وتطلعات ا القائمة في م تمع ا، وب ذا تتسق الصيغ 

الدي ية ومبادئ ا، بالإضافة إلى التطلعات الاقتصادية والاجتماعية التي يقدم ا الاقتصاد البعيد عن 
س مي على ال   ض بالاقتصاد الإ -باعتبار ا م ردا  خارجيا  -ال با،  ا يك عن قدر   ذه الأدا  المالية 

. ومن ثم فإن الصك ك الإس مية 1  لبقية الأدوات التي يتطلب ا الاقتصاد الإس ميف ي استكما
تتمت  بأ مية بال ة على مست ى الاقتصاد الكلي في الإمكا يات التي تتميز ب ا لتم    المشار   س اء  

 از ة مالاستثمار ة أو الخاصة بالب ى التحتية، إلى جا ب قدرت ا على حشد المدخ ات وتم    ع ز ال
 اول ا ر أخ ى، والتي سيتم تاالعامة للدولة والت ز   العاد  للث و  وكذا محاربة البطالة، إلى جا ب أدو 

 في  ذا المبحث من خ   التط ق إلى:

 حشد ال دخيات وال وارد ال الية.دور الصكوك الإسلامية في ال طلب الأول: 

 .يةوالبنى التحت ال شارةع الاستث ارةةال طلب الثاني: دور الصكوك الإسلامية في   وةل 

 .دور الصكوك الإسلامية في السياسات الاقتصادية الحكوميةال طلب الثالث: 

  

                                       
 مكتبة ال فاء القا   ية،بورصة الأوراق ال الية في ميزان الشيةعة الإسلامية: دراسة فقهية مقارنة، محمد شك ي ال مي  العدوي،  1

الصكوك الإسلامية ودورها في التن ية و  وةل البنية التحتية، ، علي محي الدين الق ه داغي، 491م، ص 2014، 1ط الاسك در ة، مص ، 
م، 2011أ ت ب   11مؤتم  الدوحة الثا ي للما  الإس مي: الصي فة الإس مية بين ال اق  والمأم  ، ش كة بيت المش ر  ل ستشارات المالية، 

تصاد الملتقى الدولي ح   أخ قيات الإس م واقلتن ية الاقتصادية بين الت وةل اليبوي والت وةل الإسلامي، ا، عبد الحميد ال زالي، 71ص 
م، 2007م، م ش رات الم لس الإس مي الأعلى، ال زائ ، 2006مارس  29إلى  27ه الم افق من 1427صأ   29إلى  27الس ق من 

 .129-127ص 
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 .حشد ال دخيات وال وارد ال الية: دور الصكوك الإسلامية في الأولال طلب  

سيتم ت او   ذا الدور من خ   اب از أ مية حشد المدخ ات والم ارد المالية ودور المؤسسات  
 وال تائج المت تبة على  ذا الدور.المالية في ذلك 

 
 الفيع الأول: أه ية حشد ال دخيات وال وارد ال الية.

ن  ا، ولأقتصادي في الإس م لتحقيقت عَدُّ تعبئة وحشد الم ارد من الأ داف التي يسعى ال ظام الا 
الإس م يح م ا ت از الأم ا  وجب على أصحاب ا ت جي  ا واستخدام ا استخداما  م ت ا  في إلار 
تحقيق الأ داف الاقتصادية في الإس م، وقد لا يك ن بمقدور الأ د أن يق م بإدار  أم اله واستثمار ا 

ي ا ال ا ز ة ت ف  فتة التي إما لقلت ا أو لعدم كأاءته الإدار ة، و  ا لابد للمؤسسات المالية الإس مي
الم اسبة ل ستثمار أن تبادر بحشد  ذه الأم ا  وت جي  ا ل ستخدامات الإ تاجية  ح  القطاعات 
الحي  ة كقطاع الص اعة وقطاع الزراعة وقطاع الإسكان، بما ي افق فقه الأول  ات وبما يقدم إضافة 

ل سيط المالي وتب ي الاقتصاد المالي على وتط   ه لا أن تلعب دور ا 1  عية ل قتصاد الإس مي
 حساب الاقتصاد الحقيقي.

  
 الفيع الثاني: دور ال ؤسسات ال الية في حشد ال دخيات وال وارد ال الية.

تعم  المؤسسات المالية الإس مية وفق آلية المشاركة وال سالة بين وحدات الأائض )أصحاب  
مقاب  عائد مت ي  وم تبط ب شاط المش وع، وبين وحدات المدخ ات( الذين ي  دون استثمار أم ال م 

. وقد لعبت  ذه المؤسسات بشك  عام 2الع ز )المستثم  ن( الذين ي  دون تم     لمش وعات م
الصك ك  ارإصدوالمصارف الإس مية بشك  خاص دورا  فعالا  في تعبئة المدخ ات الحقيقية من خ   

  جز ا في ال قاط التالية:الإس مية، ول ذا الأم  عد  آثار  

                                       
ة ، ت جمة: سيد محمد سك ، سلسل: دراسة للنقود وال صارف والسياسة النقدية في ضوء الإسلاملنحو نظام نقدي عادمحمد عم  شاب ا،  1

، علي 64، ص2، المع د العالمي للأك  الإس مي، في جي يا، ال لايات المتحد  الام  كية، دار البشي ، عمان، الأردن، ط 3إس مية المع فة 
لب ان،  ، دار البشائ  الإس مية، بي وت،لإسلامي: دراسة  أصيلية مقارنة بالاقتصاد الوضعيال دخل إلى الاقتصاد امحي الدين الق ه داغي، 

 .534م، ص 2010، 2، ج 2ط 
 ، سلسلة دراسات في الاقتصاد الإس ميال ؤسسات ال الية الإسلامية ودورها في التن ية الاقتصادية والاجت اعيةصال  حميد العلي،  2
 .507-506م، ص 2012، 3 ر ة، ط (، دار ال  ادر، دمشق، س2)
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 أولًا: نشي الوعي الاستث اري لدى صغار ال دخيةن.

فالصك ك الإس مية تسعى لاستثمار مدخ ات الأف اد الص ي   وحسن ت ظيأ ا من خ    ش  
 ،ال عي الادخاري وبالتالي ز اد  ال عي الاستثماري، بدلا  من ا ت از ا وت اقص قيمت ا م  تقدم الزمن

، و ذا لا يع ي أن الاستثمار عن ل  ق 1ن ق ت ا الش ائية أو بما ي ب في ا من الزكا إما بأقدا
الا تتاب في الصك ك سيأقد حق مستحقي الزكا  ب  سيز د من ذلك، لان رأس الما  سي م  عن 

 ل  ق استثماره وبالتالي ستز د قيمة الزكا  المستحقة.

 في ال فاء بالاحتياجات المش وعة للتم    فالا تمام بالصك ك الإس مية من شأ ه أن يسا م
 .2المطل ب بص ر  ت تذب العديد من فئات الم تم  المعزولة عن المسا مة في الت مية

 ثانياً:  نوةع ال وارد ال الية.

الصك ك وتعام  المؤسسات المالية الإس مية ب ا ت تج م و ة  إصدارحشد الم ارد و من خ    
، إضافة إلى أ ه يصب  ب س  المؤسسة المالية 3في تعدي   يك  الم ارد وت كيبة المحأظة الاستثمار ة

الاعتماد على م ارد خارجية دون ع اء الل  ء لم ارد ا المالية أو ال دائ  الاستثمار ة، خاصة وأن 
 ة تعد م ردا  ماليا  خارج الميزا ية.الصك ك الإس مي

فيمكن للمص ف الإس مي أن يصدر صك كا  لتعبئة الم ارد المالية التي يحتاج إلي ا، كأن  
 أو صك ك 4يصدر صك ك إجار  مقاب  التم    الذي قدمه على سبي  الإجار  الم ت ية بالتمليك

لتي ، وبالتالي سيست د المبالغ المالية امضاربة مقاب  ما قدمه من تم    على أساس المضاربة و كذا
مَ    ب ا ال ي  لتك ن ف صة استثمار ة في م الات أخ ى. وباعتبار أن الصك ك قائمة على مختلف 

                                       
بحث مقدم ، الصريوك الاسلامية وإدارة السرريولة، عبد الق ي ردمان محمد عثمان، 44أحمد محمد أحمد كليب، م ج  سبق ذك ه، ص  1
 .8م، ص 2009ة، س ر ، دمشق ،لمؤتم  ال اب  للمصارف والمؤسسات المالية الاس ميةل
، المع د الإس مي للبح ث والتدر ب، الب ك الإس مي 38بحث رقم  الت وةلية الإسلامية للشيكات ال ساه ة،الأدوات سامي حسن حم د،  2

 .120م، ص 2014، 2للت مية، جد ، المملكة الع بية السع دية، ط 
ف مؤتم  المصار  ،الع ل بالصكوك الاستث ارةة الإسلامية على ال ستوى اليس ي والحاجة إلى  شيةعات جديدةعبد الملك م ص ر،  3

م، 2009ج ان  3ماي إلى  31الإس مية بين ال اق  والمأم  ، دائ   الشؤون الإس مية والعم  الخي ي، دبي، الإمارات الع بية المتحد ، من 
 .35ص 

 .316م، ص 2010، 2، دار القلم، دمشق، س ر ة، ط في فقه ال عاملات ال الية وال صيفية ال عاصية ز ه حماد،  4
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 ا لحشد الم ارد المالية سي َ    ع من سب  الاستثمار وعدم الاقتصار على إصدار صيغ الإس مية فإن ال
 مصارف الإس مية.الم ابحة التي ل ى استعمال ا على ال

  وسيع قاعدة ال شيوعات. ثالثاً:

فحشد المدخ ات المالية عن ل  ق الصك ك الإس مية يسا م في  مٌ  معدلات الاستثمار  
، و مكن أن تسا م الصك ك 1والتك  ن ال أسمالي، فض   عن تحقيق معدلات لا بأس ب ا من الأرباح

ات يقية من خ   ت في  م ارد مالية م ئمة ل ذه الاستثمار الإس مية أيضا  في ت مية الاستثمارات الحق
ا و ذا ممن حيث الآجا  المطل بة، ودرجة المخال ، و  عية القطاعات، ول  قة التم    الم ئمة، 

ي تج ع ه ز اد  ح م المدخ ات المخال   وبالتالي ز اد  تم    الأ شطة الاستثمار ة الم ت ة واتساع 
م لة في الاقتصاد الق مي، مما يؤدي إلى حدوث ز اد  في ح م الاستثمار قاعد  المش وعات الم

 .2الق مي

صيغ لا ما أن الصك ك الإس مية تتميز بشم ليت ا ل مي  أ  اع الاستثمار ك   ا قائمة على  
الإس مية كالمضاربة والمشاركة والإجار  والسلم وغي  ا، وبالتالي سيك ن لك    ع صك استثماري 

 .3م  الذي ي س  قاعد  الاستثمار الإس مياغبين في الاستثمار عن ل  قه، الأوال  أصحابه 

 .طوةل الأجلمالي مورد رابعاً:  وفيي 

تعا ي المصارف الإس مية من مشكلة في الاستثمارات ل  لة الأج ، فأي حين أن أغلب 
 ،4ل  لت ظأ ا مد   أ ال دائ  المص فية تعد قصي   الأج  فإن المصارف تسعى لإي اد م ارد أخ ى 

حشد المدخ ات  في -باعتبار ا حسابات استثمار ة ثابتة- ستخدام الصك ك الإس ميةوالح  يكمن في ا
 من خ   الم اءمة بين آجا  الأص   والالتزامات، إقامة  يك  مالي واستخدامه بكأاء سيساعد على 

                                       
مية ، سلسلة الدراسات المص فية والمالية الإس بحوث اقتصادية ومصيفية في الإسلام: دراسة مقارنة وموازنةالحميد محم د البعلي،  عبد 1
 .213م، ص 2002(، الأ اديمية الع بية للعل م المالية والمص فية، عمان، الأردن، 5)
م، ص 2014، 1دار التعليم ال امعي، الاسك در ة، مص ، ط  قتصادية،الصكوك ودورها في  حقيق التن ية الاأحمد شعبان محمد علي،  2

221. 
، 2 ، دار البشائ  الإس مية، بي وت، لب ان، طبحوث في فقه البنوك الإسلامية: دراسة فقهية واقتصاديةعلي محي الدين الق ه داغي،  3

 .332م، ص 2009
، المؤتم  العلمي الدولي ح   الأزمة المالية لإسلامية في ظل الأزمة العال يةالتصكيك الإسلامي: ركب ال صيفية اعبد القادر ز ت  ي،  4

والاقتصادية العالمية المعاص   من م ظ ر اقتصادي إس مي، ت ظيم المع د العالمي للأك  الإس مي وجامعة العل م الإس مية العالمية، 
 .5م، ص 2010ديسمب   2و 1عمان، الأردن، ي مي 
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على مست ى المصارف  ر ةوتخأيض مخال  السح بات المأاجئة لأصحاب الحسابات الاستثما
، حيث يؤث  الا سحاب 1الاستثمارات ل  لة الأج  ل    الأج  لتم    ا  م ردف ي ت ف  ، الإس مية

المأاجئ لأصحاب الحسابات الاستثمار ة على  تي ة المش وع الاستثماري، بي ما إذا استعملت 
ن من العملية الاستثمار ة لالصك ك الإس مية في التم    ل    الأج  فإن ا سحاب مالك الصك 

يؤث  على المش وع، لأن قيمة رأس الما  بقيت على ما  ي عليه، والت ي  الحاص  ل أ على    ة 
 مالك الصك الم سحب فقط.

 خامساً: استقطاب رؤوس الأموال ال هاجية.

   الصك ك الإس مية  إصدارلع  أب ز جا ب في حشد المدخ ات والم ارد المالية عن ل  ق 
فا تشار الصك ك في البلدان الإس مية وم  المخال  جذب الأم ا  الم اج   المستثم   في ال  ب، 

ذه  التي يتع ض ل ا المستثم ون في البلدان ال  بية تأتي الأ مية الاقتصادية للصك ك لكي تع د 
ن تسا م في ا تقا  . كما يمكن للصك ك أ2إلى م ال  ا الأصلية لتستأيد ب ا الأمة الإس مية الأم ا 

السياسات الاقتصادية إعطاء  ذا  يرؤوس الأم ا  بين الدو  الإس مية، وعليه فمن واجب مخطط
 .3ال ا ب أ مية بال ة لأ ه يسا م في دعم مشار   الت مية

 سادساً: التيامل بين القطاع ال الي والقطاع الحقيقي.

ات وتخصيص الاستثمارات دورا   اما  تلعب الصك ك الإس مية من حيث قيام ا بحشد المدخ   
بحيث ت عَدُّ حلقة وصٍ  بين الادخار المص في وأس اق الاستثمار بط  قة مباش   وم تبطة بالع ام  

، ولأن التصكيك الإس مي 4الا تاجية البحتة، وت سد التكام  بين القطاع المالي والقطاع الحقيقي
 .5تصكيك و ذا من شأ ه أن يحدث ت از ا  بين الاقتصادينيشت ط الم ج دات دون الدي ن لتمام عملية ال

                                       
، 38م، ص2013، دار الأك  ال امعي، الاسك در ة، مص ، أدوات لتحقيق التن ية الصكوك والبنوك الإسلاميةمد علي، أحمد شعبان مح 1

 .212م، ص 2010، 1دار المسي  ، عمان، الأردن، ط الاقتصاد الإسلامي، محم د حسين ال ادي وآخ ون، 
 .222-221الم ج  السابق، ص  2
 .491سبق ذك ه، ص محمد شك ي ال مي  العدوي، م ج   3
، 1، طدار ال     ، القا   ، مص الصكوك والأسواق ال الية الإسلامية ودوره ا في   وةل التن ية الاقتصادية، أد م إب ا يم ج   الدين،  4

 .98م، ص 2014
 .17عبد القادر ز ت  ي، م ج  سبق ذك ه، ص  5
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 .والبنى التحتية الاستث ارةة ال شارةع: دور الصكوك الإسلامية في   وةل ال طلب الثاني

ت بيان دور الصك ك في تم    المشار   س اء  الاستثمار ة أو من خ    ذا المطلب سيتم 
 مشار   الب ى التحتية.

 
 .الصكوك الإسلامية في   وةل ال شارةع الاستث ارةةدور : الفيع الأول

 أولًا: مقصد الشيع من الاستث ار.

 ،مقص د الش ع من الخلق خمسة و   أن يحأظ علي م دي  م و أس م وعقل م و سل م ومال مإن  
، 1 ت  ذه الأص   ف   مأسد    أَ فك  ما يتضمن حأظ  ذه الأص   الخمسة ف   مصلحة وك  ما ي  

، ف بد للإ سان بصأته مستخلأا  2الما  ي عَدُّ أحد الض ور ات الخمس لمقاصد الش  عة الإس ميةفحأظ 
في الأرض لملك الله عز وج  أن يستثم   ذا الما  على ال جه المطل ب وفقا  لأ داف الاستثمار 

 في الإس م. 

التي ت دف لم تم  و و  دف الاستثمار في الإس م إلى شم له للأ شطة الاقتصادية الض ور ة ل
لتحقيق الت مية، حيث أ  ا تعد ف ض كأاية وَجَبَ على الحك مة القيام ب ا، لض ورت ا في عملية 
الت مية، ولذا تعطى الأول  ة في خطط التم    ل ذه الأ شطة دون المشار   الثا   ة حتى ل  كا ت 

 . 3تدر ربحا  كبي ا  

م الت مية بين الأقاليم وألا  تك ن حك ا  على اقلي ولابد من ا ت اج سياسة عدالة ت ز   مشار  
على حساب البقية، مما يحقق عدالة ت ز   الدخ  بين أف اد الم تم  من خ   ا ت اج سياسة معي ة 

 4للإ تاج والت ز   والاست  ك

                                       
 ، دار الكتب العلمية،تحقيق: محمد عبد الس م عبد الشافي، علم الأصولال ستصفى من ه(، 505أب  حامد محمد بن محمد ال زالي )ت:  1

 .174ه، ص 1413، 1بي وت، لب ان، ط 
الفقه الإسلامي وأدلته: الشامل للأدلة الشيعية والآراء ال ذهبية وأهم النظيةات الفقهية و حقيق الأحاديث النبوةة و بة الزحيلي،  2

 .5130، ص 7، ج 4ط  ، دار الأك ، دمشق، س ر ة،و خيةجها
 .49، ص 1990، 1مكتبة مدب لي، القا   ، مص ، ط  الاستث ار في الاقتصاد الإسلامي،أمي   عبد اللطيف مش  ر،  3

4 Muhammad Nejatullah SIDDIQI, ECONOMIC ENTERPRISE IN ISLAM, Markazi Maktaba Islami, 

Delhi, INDIA, 1st Edition, 1972, p. 84. 
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 الدور الت وةلي للصكوك الإسلامية.ثانياً: 

   م جز في ال قاط التالية:إب از الدور التم  لي للصك ك الإس مية بشكيمكن  

وتعا ي الدو  ال امية وم  ا الإس مية من ش  في  وفيي موارد مالية للاستث ار طوةل الأجل:  .1
الم ارد التم  لية ال زمة ل ستثمارات الإ تاجية ل  لة الأج  التي ت دف لتحقيق الت مية الاقتصادية 

ور من خ   ت مية الاستثمارات الحقيقية عب  والاجتماعية، و مكن للصك ك المسا مة في  ذا الد
ت في  م ارد مالية م ئمة لك  أوجه الاستثمار دون الل  ء للق وض ال ب  ة، و ذا من شأ ه أن يحدث 
ز اد  ملم سة في ح م الاستثمارات وبالتالي ز اد  في ح م الإ تاج، الذي يؤث  إي ابا  بالتخأيف من 

 .1لم تم  الإس ميحد  البطالة التي يعا ي م  ا ا

كما أن التَمَ ُّ  عن ل  ق الصك ك الإس مية   خفيض سيطية ال صارف على منح الت وةل: .2
، و ذا لا يقل  من شأن المصارف الإس مية 2سيخأض من سيط   المصارف كمزود وحيد للتم   

 ى  بية أو حتالبلدان الوالدور الكبي  الذي تلعبه في مختلف الم الات، لكن المشكلة تظ   أ ث  في 
الإس مية أين ت يب المصارف الإس مية وت يمن التقليدية على ال  از المص في، ف  ا لابد من 
وج د بدي  ش عي، حيث يمكن الل  ء إلى الصك ك الإس مية لت ف  الح ج عن الكثي  من رجا  

ي ن الأولى ل م استثمار ا فالأعما  المسلمين ال اغبين في استثمار أم ال م بط  قة ش عية، م  أ
 البلدان الإس مية.

ب امج ال فاه الاجتماعي، وضمان رف   ما تسعى الحك مات لت سي  استثمارات ا من خ   
المز د طلب البحث العلمي مث  ، و ذا يت الكأاء  البش  ة للم ال ين، وبالتالي التم    المتزايد لأ شطة

، و  ا ائبكالض   خ فا  للم ارد السياديةن مصادر تم    أخ ى من ال أقات العامة وبالتالي البحث ع
 3أيضا  التي أثبتت كأاءت ا التم  لية والاستثمار ة على المست ى العالمي يأتي دور الصك ك الإس مية

                                       
الألسأة  ، مؤتم  الاقتصاد الإس مي:دور الهندسة ال الية الإسلامية في  وفيي الت وةل اللازم للاستث ار في مصي يأين ف ج إب ا يم،  1

م، القا   ، 2013أف     21و 20ب ين، جامعة الأز  ، وم كز الدراسات المع فية، ي مي  -وال ظام والتطبيقات المعاص  ، كلية الت ار  
 .346مص ، ص 

بحث مقدم لم تدى الصي فة الإس مية، اتحاد  دور الصكوك الإسلامية في   وةل ال شارةع التن وةة،فت  ال حمن علي محمد صال ،  2
 .12م، ص 2008المصارف الع بية، بي وت، لب ان، 

 .38عبد الملك م ص ر المصعبي، م ج  سبق ذك ه، ص  3



 

129 

 

 لصكوك الإسلاميةالأهمية الاقتصادية ل                                                                                                                 ثالثالفصل ال

والدلي  على ذلك ل  ء الكثي  من دو  ال  ب ل ذه الأدا  مث  ألما يا وال لايات المتحد  الأم  كية 
 وحتى اليابان.وب  طا يا 

تمكن جمي    ، ف يو وتعد الصك ك الإس مية وسيلة  للت ز   العاد  للث  التوزةع العادل للثيوة:  .3
المستثم  ن من الا تأاع بال ب  الحقيقي ال اتج من المشار   ب سب عادلة، وب ذا ت تش  الث و  على 

ولة بين الأغ ياء عى الاقتصاد الإس مي لتحقيقه، ، و    دف سامي يس1 طاق واس  دون ان تك ن د 
سمية تمكن ص ار المدخ  ن من الاستثمار في ا عن حقيقه إذا ما أصدرت الصك ك بقيم إو تم ت

 قيقه.و رف  قيمة الصك ف ذا يصعب تحفل  لبق عن ل  ق الا تتاب الخاص أل  ق الا تتاب العام، 

 ث ارةة.ثالثاً:  طبيقات الصكوك الإسلامية في   وةل ال شارةع الاست

 ن الحك مة فتك تم    المشار   الاستثمار ةو مكن أن تسا م صك ك المضاربة الحك مية في 
مضاربا  والمكتتبين في الصك ك  م أربابَ الما ، فتق م الحك مة بت ظيف حصيلة الا تتاب في 

حسب الاتأاق، وإن حدثت خسار  فإن الحك مة ستتحم   حبحيث ت قتَسَم  الأربا 2مش وع مدرٍ لل ب 
 ن أرباب الما   م من سيتحمل ن  ذه الخسار .إتبعات تقصي  ا باعتبار ا مضاربا ، وإلا ف

ر الصك ك الإس مية في إلار ت شيد الا أاق العام لتم      ما يمكن للحك مة أيضا  أن تصد 
، والم افق العامة، والمدارس وال امعات، والحدائق إقامة المشار   ذات ال أ  العام كالمستشأيات

والمت ز ات، وغي  ا من المشار   التي لا ت  ي من ورائ ا الحك مة أرباحا  ولا تتخذ ا ل ستثمار، بدلا  
 .3من الل  ء ل قت اض ال ب ي بسبب عدم كأاية الإي ادات الض  بية وغي  ا من الإي ادات السيادية

 أئ الصك ك عن ل  ق الإي ادت الض  بة وأرباح المشار   الأخ ى.و مكن للحك مة أن تط

 فعلى سبي  المثا  يمكن للحك مة أن ت صد ر صك ك الإجار  لتلبية عد  حاجات م  ا:  

                                       
 .29م، ص2015، 1دار التعليم ال امعي، الاسك در ة، مص ، ط سلامية: دراسة مقارنة، صكوك الاستث ار الإعاد  عبد الأضي  عيد،  1
 .19، م ج  سبق ذك ه، ص عبد الق ي ردمان محمد عثمان 2
، بحث مقدم لمؤتم  م م  الأقه الإس مي الدولي، م ظمة المؤتم  الإجارة ال نتهية بالت ليك وصكوك الأعيان ال ؤجيةم ذر قحف،  3

، علي أحمد السال س، 33م، ال  اض، المملكة الع بية السع دية، ص 2000سبتمب /أيل    27إلى  21الدور  الثا ية عش  من العالمي، 
ج ةفقه البيع والاستيثاق والتطبيق ال عاصي: دراسة في الفقه الإسلامي مقارناً بالقانون مع  هذيب و ي يب و بوةب ال غني لابن قدامة و خي 

 .855م، ص 2009، 8الق آن، القا   ، مص ، ط  ، مكتبة دارأحاديثه
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أن تك ن بدي   عن س دات الق ض العام أو س دات الخز  ة، والتي لازالت ت صدر ل اية الآن في  .1
الصك ك وكأاءت ا في ان تك ن بدي   ل ذه الأدوات. فعن ل  ق  بعض الدو  الإس مية رغم   اعة

َ  اقت اء الم ج دات الثابتة لإقامة أي مش وع حك مي إ تاجيا    ذه الصك ك يمكن للحك مة أن ت مَ   
   ان أم خدميا ، وفي  ذه الحالة تك ن الحك مة بمثابة المستأج  بعد أن ت ت م  ب اء  ذه المشار  ، ومالك

ك يك   ن بمثابة المؤج  )مالكي الأعيان المؤج   للحك مة(، ثم تق م الحك مة بإباحة  ذه الصك  
المشار   لل أ  العام، وتدف  الأج   )العائد الثابت( لمالكي الصك ك إلى أن يتم إلأاء  ذه الصك ك 

 .1في تار خ استحقاق ا

  اض يمكن الاستأاد  م هوبذلك فإن جزءا  من الإ أاق الحك مي الذي كان سي جه ل ذه الأغ
في مشار   حك مية أخ ى، أو تأجيله لتم   ت مستقبلية أو لخدمة الأجيا  القادمة، وعليه فالصك ك 

 الإس مية تلعب دورا   اما  أيضا  في تحقيق الت مية المستدامة.

جار  يمكن لإأحيا اٌ تل أ الحك مة لاقت اء م ج دات تدف  ثم  ا بالعملة الصعبة، وبما أن صك ك ا .2
صك ك  ارإصدأن تصدر لاقت اء آلات وأج ز  وإ شاءات تدف  قيمت ا بالعملة الصعبة، فإ ه يمكن 

، ولتحقيق 2إجار  دولية يتم الا تتاب في ا بالعملة الصعبة مما ي عل ا م افسا  ق  ا  ل قت اض الخارجي
  ذا لابد أن يؤخذ بعين الاعتبار ما يلي:

مية بتص يفٍ عاٍ  لا بأس به لتس  ق ا خارجيا ، و ذا من شأ ه أن أن تحظى الصك ك الإس  -
 يستقطب رؤوس الأم ا  الأج بية؛

أن تك ن   اك اتأاقيات بين الس ق المالي المحلي والأس اق المالية العالمية ليتم إدراج  ذه الصك ك  -
 في الأس اق العالمية؛

بي ط عدم ا تقا  الملكية القا   ية إذا كا ت تلأن تك ن  ذه الصك ك المصدَر  ل ذه الأغ اض تشت   -
احتياجات مشار   حك مية و ذا للمصلحة العامة، م  تح    كام  الملكية العدلية للمكتتبين وليس 

  ما    مطبق حاليا  بتح    الملكية ال أعية. 

                                       
، المع د الإس مي للبح ث والتدر ب، الب ك الإس مي للت مية، جد ، المملكة 28بحث رقم  سندات الإجارة والأعيان ال ؤجية،م ذر قحف،  1

 .33، ص ل ؤجيةالإجارة ال نتهية بالت ليك وصكوك الأعيان ا، م ذر قحف، 100م، ص 2000، 2الع بية السع دية، ط 
 .101م ج  سبق ذك ه، ص  سندات الإجارة والأعيان ال ؤجية،م ذر قحف،  2
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لا شك أن وج د الحك مة كط ف مستثم  في ال شاط الاقتصادي أم  يع د بالم أعة على و 
الاقتصاد ال ل ي والمصال  العامة للأمة، كز اد  الدخ  الق مي، وز اد  مداخي  الخز  ة العم مية، 
وت مية الم ارد البش  ة، والحد من البطالة، كما سبق ذك ه، وكذا ت طية حاجات الم ال ين بإقامة 

 . 1مشار   استثمار ة شاملة الت س  في الا تاج الض وري 

 قت التم  لية الحك مية، فأي ال تدورا   اما  في تلبية الاحتياجا وتلعب الصك ك الإس مية
الذي تسعى فيه الحك مات لتم    احتياجات ا س اء  عن ل  ق الإ أاق الحك مي أو الاقت اض عن 
ل  ق الس دات ال ب  ة أو الاقت اض الخارجي، تقدم الصك ك الإس مية بدي   يتسم بالش عية والكأاء  

. إضافة لما سبق فإن الصك ك  ي بدي  عن خصخصة المشار   التي لا يمكن في ال قت  أسه
 للحك مة الا أاق علي ا.

 .دور الصكوك الإسلامية في   وةل مشارةع البنى التحتية الفيع الثاني:

ت عَدُّ مش وعات الب ى التحتية من الض ور ات الاستثمار ة لإقامة المش وعات الإ تاجية الكبي   
و مكن للصك ك الإس مية  2العام، والتي تق  على عاتق القطاع العام ممث   في الحك مةوذات ال أ  

ف ذه  3أن ت مَ     م الات الب ى التحتية كالطاقة والاتصا  والم اص ت وإقامة شبكات الك  باء وغي  ا
 . 4ف  لإ شائ ااالم افق مث   تتطلب تم     كبي ا  قد يثق  كا   م از ة الدولة فيك ن التصكيك الد

  اك عد  أ  اع للصك ك الإس مية التي يمكن أن تساعد في تم    مشار   الب ى التحتية، 
  الملكية صك ك عقد امتياز الب اء والتش ي  و قوس قتص    ا على تقديم أمثلة ث ثة أ  اع فقط و ي 

(B.O.T )ضمن والصك ك ال  ي ة التي تت، وصك ك الإجار  الم ت ية بالتمليك، عن ل  ق المضاربة
 عقدي الاستص اع ثم المشاركة المت اقصة الم ت ية بالتمليك، كما يلي:

 

                                       
 .563م، ص 2012، 2دار القلم، دمشق، س ر ة، ط قضايا فقهية معاصية في ال ال والاقتصاد،  ز ه حماد،  1
 ث الإس م والت مية، جمعية الدراسات والبح ، بح ث مؤتم التخطيط ودوره في التن ية الاقتصادية في الإسلامحسن عبد القادر صال ،  2

 .345م، ص 1992م، عمان، الأردن، 1985سبتمب   29و 28ه الم افق 1406مح م  14و 13الإس مية، ي مي 
 .329، م ج  سبق ذك ه، ص أسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الار قاء بهامعبد علي ال ارحي وعبد العظيم ج   أب  ز د،  3
، االصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية، و داولهبحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: أب  غد ،  عبد الستار 4

 .41، ص 11م ج  سبق ذك ه، ج 
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 عن طيةق ال ضاربة. (B.O.Tأولًا: صكوك عقد امتياز البناء والتشغيل ونقل ال ليية )

 :B.O.Tالتعيةف بعقود الر .1

 ق العقاري الس الاستثمار ة ومن بي  ايش د الس ق الع بي وج د العديد من الم الات والق  ات 
اختصارا   B.O.Tالابالب اء ثم التش ي  ثم  ق  الملكية أو ما يع ف  في تأعي  أ شطة والذي تبدوا أ ميته

أو ال يئات التابعة ل ا ، و   تع د من الحك مة أو أحد ال زارات Build Operate Transfer1لا: 
شت كة، باتباع وسائ  معي ة لإ شاء م فق عام لإشباع حاجة إلى مؤسسة خاصة محلية أو أج بية أو م

عامة كالط ق، والمطارات، والم ا ئ، ومحطات الطاقة وغي  ا، وذلك على حساب  ذه المؤسسات 
 ذلك من المستأيد لل م  ر الخدمة وتؤدي(، ثم تق م  ذه المؤسسة بإدار  الم فق Build)الإ شاء 

 بعد لتق م ،(Operate التش ي )ورقابت ا المتعاقد  ال  ة إش اف تحت محدد  بش وط معي ة لمد 
 لاستم ار قابلة جيد  حالة في المتعاقد  ال  ة أو للدولة المش وع أو الم فقم ج دات  ب ق  ذلك

. وتسعى الحك مة لمث   ذه الأساليب التم  لية ع دما تحتاج لإ شاء 2(Transferتش يله )التح    
 ليعب  عن عائلة B.O.Tوقد شاع استخدام تعبي  ، 3تم  له عنم ارد ا  مشار   ضخمة قد تع ز

 :5، لع  أب ز ا4العق د من الأ  اع من عدد على تشتم   بي  

الب اء والتش ي  والتملك ثم  ق  الملكية: و تميز عن الأو  بأ ه في فت   الامتياز  B.O.O.Tعقد الا -
 تك ن ال  ة المخ لة بالب اء  ي المالكة للمش وع )بصأة مؤقتة( وليس الحك مة.

الب اء والاستئ ار والتح   : و تميز عن الأ  اع السابقة أ ه مباش   بعد الا ت اء من  B.R.Tعقد الا-
 .ق م ال  ة المخ لة بالإ شاء باستئ اره لأت   محدود الإ شاء ت

                                       
 .193 صم، 2007، 1دار الس م، القا   ، مص ، ط  ،الإسلاميدراسات في الت وةل أش ف محمد دوابه،  1
، المع د بيةسلسلة دور ة تع ى بقضايا الت مية في الأقطار الع  ، سلسلة جس  الت مية، نظام البناء والتشغيل والتحوةلأم    اح البشبيشي،  2

 .4م، ص 2004، 35الع بي للتخطيط، محافظة العاصمة، الك  ت، ع 
، بالمع د الإس مي للبح ث والتدر ، س مية دو  الص اعة المالية الإ، للت وةل الحكومي الأدوات ال الية الإسلامية، محمد عبد الحليم عم  3

 .19ص  م، الإسك در ة، مص ،2000أ ت ب   18إلى  15، من التاب  للب ك الإس مي
مت ف  على م ق  ، 1ص  مع التعيض لتجارب عيبية، B.O.Tال خاطي الاقتصادية وال الية ل شيوعات الرمحمد محم د عبد الله ي سف،  4

 :م(11/08/2016)تار خ الال ع:  والمعمار ة، على ال ابط التالي م كز الدراسات التخطيطية
www.cpas-egypt.com/pdf/Mohamed_Yossef/Research_Other/PDF/009.pdf 

 م ج  سبق ذك ه، مع التعيض لتجارب عيبية، B.O.Tال خاطي الاقتصادية وال الية ل شيوعات الرمحمد محم د عبد الله ي سف،  5
 . 5م ج  سبق ذك ه، ص  ،نظام البناء والتشغيل والتحوةللبشبيشي، ، أم    اح ا2-1ص 
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أ ه يسم  بمسا مة القطاع الخاص في  B.O.Tعقد الب اء والتش ي  و ق  الملكية وما يميز  
، وقد تضأي 1ال شاط الاقتصادي والت مية ال ل ية لمد  محدود  بعد أن كا ت حك ا  على القطاع العام

المش وع وتسيي ه لأن القطاع الخاص قد يح ي قدرات بش  ة قد لا  ذه الش ا ة الكأاء  في إعداد 
ن ميز  التش ي  والإدار   ي الأساس في  ذا العقد الذي تل أ ت ف  في القطاع العام، إلى جا ب أت

 إليه الحك مات.

 :B.O.Tالتيييف الشيعي لعقد الر .2

، وم  م B.O.Tالملكية  الباحث ن المعاص ون في تكييف عقد الب اء والتش ي  و ق  اختلف 
آراء  6من استق  على تكييف واحد وم  م من لم يستق  على تكييف واحد، لكن بالم م  فقد وردت 

 :2و ي

يكيف على أ ه عقد مستحدث لا مثي  له في العق د الأق ية المع وفة )ليس من العق د  اليأي الأول:
، والدكت ر أحمد محمد أحمد 3المسما (، وذ ب ب ذا ال أي ك  من: الدكت ر عبد ال  اب أب  سليمان

 .5، وتب اه م م  الأقه الإس مي الدولي4بخيت

، والدكت ر 6ك  من: الشيخ محمد تقي العثما ي أ ه عقد استص اع، وذ ب ب ذا ال أي اليأي الثاني:
، 9، والشيخ محمد عبده عم 8خالد بن سع د بن عبد الله ال ش د، والشيخ 7عبد الستار أب  غد 

، والدكت ر   ا د علي حسن 11، والدكت ر عبد ال  اب أب  سليمان10والدكت ر أحمد محي الدين أحمد

                                       
، 2005، 2، ع 21، س ر ة، م م لة جامعة دمشق للعل م الاقتصادية والقا   ية، B.O.T  وةل ال شارةع: هيكلة الرم سى خلي  المت ي،  1

 .127ص 
 م.2009ت الع بية المتحد ، المؤتم  التاس  عش  لم م  الأقه الإس مي الدولي، الشارقة، الإمارا 2
 .19ص  ،B.O.T عقد البناء والتشغيل وإعادة ال لكعبد ال  اب إب ا يم أب  سليمان،  3
 .37، ص في  ع يي الأوقاف وال يافق العامة B.O.T  طبيق عقد البناء والتشغيل والإعادةأحمد محمد أحمد بخيت،  4
قيارات و وصيات مج ع  ،في تعمي  الأوقاف والم افق العامة B.O.Tتطبيق  ظام الب اء والتش ي  والإعاد  بشأن  (8/19) 182ق ار رقم  5

 .590ص م ج  سبق ذك ه، الفقه الإسلامي الدولي، 
 .11ص  ،عقود البناء والتشغيل ونقل ال ليية من الناحية الشيعيةمحمد تقي العثما ي،  6
 .14ص  ،و طبيقه في  ع يي الأوقاف وال يافق العامة B.O.Tعقد البناء والتشغيل والإعادة عبد الستار أب  غد ،  7
 .15، ص في  ع يي ال يافق العامة والأوقاف B.O.T طبيق عقد البناء والتشغيل والإعادة ، خالد بن سع د بن عبد الله ال ش د 8
 .30، ص ي الأوقاف وال يافق العامةفي  ع ي B.O.T  طبيق نظام البناء والت ليكمحمد عبده عم ،  9

 .30، ص في  ع يي الأوقاف وال يافق العامة B.O.T  طبيق نظام البناء والت ليكأحمد محي الدين أحمد،  10
 .23عبد ال  اب إب ا يم أب  سليمان، م ج  سبق ذك ه، ص  11
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، و يئة المحاسبة والم اجعة 2ون ل قتصاد الإس مي، وتب ته  دو  الب كة الثالثة والعش  1السيد
 .3للمؤسسات المالية الإس مية

 .4أ ه عقد جعالة، وذ ب ب ذا ال أي: الدكت ر عبد الستار أب  غد  أيضا   اليأي الثالث:

، والدكت ر أحمد محي 5أ ه عقد إجار ، وذ ب ب ذا ال أي ك  من: الشيخ م تضى الت ابي اليأي اليابع:
 .8، والدكت ر   ا د علي حسن السيد7، والدكت ر عبد ال  اب أب  سليمان6أحمدالدين 

 .9أ ه عقد امتياز، وذ ب ب ذا ال أي الدكت ر أحمد محي الدين أحمد اليأي الخامس:

 .10أ ه عقد ش ا ة مؤقت، وأخذت به والدكت ر   ا د علي حسن السيد اليأي السادس:

يكيف على  B.O.Tوال اج  من الآراء    ال أي الثا ي بأن عقد الب اء والتش ي  و ق  الملكية  
أ ه عقد استص اع، لأ ه يتضمن للب باستص اع مش وع معين دون تقديم تكاليف الب اء، و تم استيأاء 

 . ذه التكاليف من ا تأاع ال يئة الم شئة للمش وع أث اء فت   الامتياز

 عن طيةق ال ضاربة: (B.O.Tعقد امتياز البناء والتشغيل ونقل ال ليية ) مثال حول صكوك

صي ة م اسبة لتم    المشار   الكبي   ول  لة الأج  التي تحتاج ا  تعد صك ك المضاربة 
المشار   الاقتصادية الكب ى الض ور ة للبلدان ال امية، وتعتب  صي ة المضاربة بحد ذات ا متميز  عن 

أن   اك استق لية في إدار  المش وع، ف  يحق ل ب الما  أن يتدخ  في عم   باقي الصيغ حيث
استق   ي تتميز ب المضارب بعد تحديد الش وط، وبما أن صك ك المضاربة مب ية على  ذا العقد ف

                                       
 .35، ص حقيقة نظام البناء والتشغيل ونقل ال ليية ا د علي حسن السيد،  1
 .http://www.alzatari.net/research/428.htmlم(: 30/05/2010أ ظ : م ق  الشيخ ع ء الدين زعت ي )تار خ ال ش :  2
 .300م ج  سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )، الاستص اع والاستص اع الم ازي ( بع  ان: 11المعيار الش عي رقم ) 3
 .17م ج  سبق ذك ه، ص  ،و طبيقه في  ع يي الأوقاف وال يافق العامة B.O.Tل والإعادة عقد البناء والتشغيعبد الستار أب  غد ،  4
 .34ص  ،عقد البناء والتشغيل والإعادة التيييف الفقهي والحكم الشيعي، م تضي الت ابي 5
 .30أحمد محي الدين أحمد، م ج  سبق ذك ه، ص  6
 .23-22عبد ال  اب إب ا يم أب  سليمان، م ج  سبق ذك ه، ص  7
 .36-35 ا د علي حسن السيد، م ج  سبق ذك ه، ص  8
 أحمد محي الدين أحمد، الم ج   أسه. 9

 .36 ا د علي حسن السيد، م ج  سبق ذك ه، ص  10
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الإدار  عن ملكية الما  وعلى  ذا ي د المضارب الح  ة في العم  بما ي ج  بال أ  على أل اف 
 المضاربة. 

 مكن أن تصدر الحك مة صك ك المضاربة على  ذا الأساس لإقامة مشار   معي ة إذا كا ت و 
 B.O.Tفي حاجة تم  لية وقد ت ك  الأم  لش كات المقاولات بإ شاء المش وع الاستثماري وفق عقد الا 

  ر ول أت ض أن الحك مة ستل أ ل حتما  الثا ي الذي سي ف  علي ا ع اء جم  التم    وإدامث ، 
 المش وع في ال قت ذاته، وليكن المش وع على سبي  المثا     إقامة مش وع جَم از  )ت ام اي(.

من المع وف أن مث   ذه المشار   يتقدم ل ا الكثي  من ش كات المقاولات الخاصة وك  ش كة 
ال ا، فحتى   تقدم الميزا ية المالية لإعداده ولأن  ذه المشار   تتميز كما سبق ذك ه بضخامة رؤوس أم

ش كات القطاع الخاص قد تل أ إلى الاقت اض ال ب ي لت في  التم    ال زم، وكما    مع وف فإن 
أن يقدم كأالة حسن  B.O.Tالحك مة تطلب من ك  من ي  د أن يخ ض م ا  المقاولات بعقد الا

وإذا رسى المش وع على إحدى ش كات المقاولات الخاصة يق م المص ف  ،الت أيذ )خطاب الضمان(
ك ك مضاربة ص إصداربتم  ل ا، وقد تل أ ش كة المقاولات الخاصة التي ستت لى ب اء المش وع إلى 

 مث  ، وعلى  ذا تتحدد الع قات في  ذه العملية الاستثمار ة على ال ح  التالي:

 استصناع.عقد العلاقة الأولى: 

ك ن بين ال  ة صاحبة العطاء )الحك مة( وتك ن بمثابة المستص   الذي للب إ شاء مش وع ت
تي ستق م ال -قد تك ن أج بية وليست محلية–"الت ام اي"، أما الصا   ف ي ش كة المقاولات الخاصة 

أن  ىبإ شاء المش وع والتي حازت على الامتياز. وتتم العملية دون تسليم رأس الما  إلى الصا   عل
 يست فيه من إي ادات المش وع أث اء تش يله في فت   الامتياز.

 عقد  صكيك. العلاقة الثانية:

 وتتمث  أل افه فيما يلي: 

و ك ن ممث   في ش كة المقاولات التي أخذت العطاء من ل ف الحك مة، حيث ستستأيد :  نشئال أ.
 ارإصدمحدد  )مد  الامتياز(، وتق م ب ذه الش كة من إدار  المش وع والاستأاد  م ه خ   فت   

 الصك ك عن ل  ق الش كة ذات ال  ض الخاص وجم  حصيلة الا تتاب حسب الحالات التالية:
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 الصكوك لتنفيذ ال شيوع. إصدارالحالة الأولى: 

أي أن المصدر   ا ي  د أن يستعم  حصيلة الا تتاب لت أيذ المش وع، و  ا لابد أن يشار في 
   الصك ك أية أرباح، بسبب ل  لى "فت   السماح" والتي لن يتقاضى خ ل ا مالكإ صدار ش   الإ

 مد  إ شاء المش وع.

 لبيع منفعة ال شيوع. الصكوك إصدارالحالة الثانية: 

وفي  ذه الحالة تك ن ش كة المقاولات قد قامت بإ شاء المش وع دون الل  ء للصك ك، لكن  
ز، ن خ   تصكيك م أعة المش وع لمالكي الصك ك ليلة مد  الامتيات  د استيأاء ما أ أقته م  ال ب  م

 ما قد تصدر الصك ك لبي  جزء من  ذه الم أعة، وتك ن قد است لت المش وع لأت   معي ة من مد  
كَتَ ا.  الامتياز والأت   المتبقية صَك 

شئ، وتك ن الصك ك  يابة عن الم  إصداروسيط يق م ب :S.P.Vالشيكة ذات الغيض الخاص  ب.
 بمثابة م ضارَب.

 و م المكتتبين و مثل ن أرباب الما . الصكوك: ومالي ج.

وسيتم الاقتصار على عن ل  ق المضاربة،  B.O.Tوالشك  الم الي ي ض   يكلة صك ك الا
 ض الصك ك كان ب  إصدارالصك ك لتمام وض ح الأك  ، وس عتب  أن  صدارلإالأل اف الأصلية 

 تحصي  تكاليف الب اء والتش ي .
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 .الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي   ثل نقوداً الفيع الأول: 

بعد قأ  باب الا تتاب عاد   وجم  الحصيلة المخصصة للمش وع الاستثماري وقب  البدء في  
ال شاط الأعلي له، فإن الصك ك الإس مية تمث  في ال قت ال ا ن  ق دا ، وصاحب الصك أصب  
يحم  ما يمث  مسا مته في  ذا المش وع من خ   صك واحد أو م م عة من الصك ك، وكما سبق 

 إن له حقا  ش عيا  إما لتملك  ذه الصك ك أو بي  جزء م  ا أو بيع ا كاملة.ذك ه ف

وعم ما  يتص ر أن تك ن الصك ك عبار  عن  ق د في الحالات التالية والتي تم   في ا ل ائ   
 :1أحكام الص ف  الصك ك التداو  خ ل ا إلا بالقيمة الاسمية وبم اعا

ر  للأم ا ؛ .1  ع د بداية ل ح الصك ك ل  تتاب، وتَسَلُّم ال  ة الم صد 

 فت   ما بعد الا تتاب وقب  بدء ال شاط الاستثماري؛ .2

، *في أي م حلة تق م في ا الش كة بالت ضيض الحقيقي لما تمثله الصك ك لت ز   الأرباح الدور ة .3
 ؛**أو بداية مش وع استثماري جديد

 ع د   اية المش وع وتصأيته وبي  م ج داته وتحصي  مستحقات مالكي الصك ك من دي ن. .4

و خض  التداو  في  ذه الم حلة لض ابط ش عية تتمث  في أحكام عقد الص ف لأن المبادلة 
 اض إذا كان ما  الق  ا تك ن بمثابة  قدٍ ب قد، و ذا ما  ص عليه م م  الأقه الإس مي الدولي: "

بعد الا تتاب وقب  المباش   في العم  بالما  ما يزا   ق دا  فإن تداو  صك ك المقارضة  المت م 
، وكذا ما  صت عليه  يئة المحاسبة والم اجعة 2"يعتب  مبادلة  قد ب قد وتطبق عليه أحكام الص ف

                                       
بحوث ، عبد الستار أب  غد ، 368، ص ذك هم ج  سبق  صكوك ال ضاربة: دراسة فقهية  أصيلية  طبيقية،فيص  بن صال  الشم ي،  1

، 11ك ه، ج ذ، م ج  سبق الصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية، و داولها"في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: 
 .79م، ص 2010، 1ط 

 و ي حالة  ادر  الحص   على العم م، وسيتم ت ضي   ذه الأك   أ ث  في المبحث الثالث ع د التط ق لت ز   الأرباح. *
 في حالة إصدار صك ك استثمار ة إس مية تتسم بالاستم ار ة. **
 م ج  قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي،( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم لمز د أ ظ :  2

و  ان بال م  ر ة ال زائ  ة في  العش ون الدور   ،استكما  م ض ع الصك ك الإس مية( بشأن 3/20) 188ق ار رقم ، 150سبق ذك ه، ص
م م  الأقه مت ف  على م ق  م، 2012 سبتمب  18إلى  13 ا، الم افق من 1433من ذي القعد   2إلى  ش ا  26من  الديمق الية الشعبية

 .http://www.iifa-aifi.org/2348.html :(16/07/2016)تار خ الال ع:  على ال ابط التالي الإس مي الدولي
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ال شاط (: "... أما قب  بدء 5/2/1)الب د  17للمؤسسات المالية الإس مية في المعيار الش عي رقم 
  اجب التقيد ب ا في  ذه الم حلة.، وفيما يلي الض ابط ال1فت اعى الض ابط الش عية لعقد الص ف، ..."

 التقابض بين البدلين. أولًا:

ع د تداو  الصك ك الإس مية في  ذه الم حلة لابد من تقابض البدلين في م لس العقد قب  
بالذ ب والأضة بالأضة والب  بالب  والشعي  بالشعي  الذ ب : "الافت اق، ودلي  ذلك حديث ال س  

والتم  بالتم  والمل  بالمل  مث  بمث  س اء بس اء يدا بيد فإذا اختلأت  ذه الأص اف فبيع ا كيف 
ى لمث  بمث  ولا تشأ ا بعض ا ع لاإلا تبيع ا الذ ب بالذ ب : "، وكذا ق له2"شئتم إذا كان يدا بيد

  اجزمث  بمث  ولا تشأ ا بعض ا على بعض ولا تبيع ا م  ا غائبا ب لاإبال رق بعض ولا تبيع ا ال رق 
 .3"إلا يدا بيد

 الت اثل.: ثانياً 

ع د بي  الصك ك ب قد قب  بدء ال شاط فإن البي  ي ب أن يك ن بالقيمة الاسمية للصك المكتتب 
 تقدم من أحاديث ال س  فيه دون ز اد  أو  قصان لكي لا تؤو  العملية إلى ربا، ودلي  ذلك ما 

، و ذا ع د بي  الصك ك من 4"لا تبيع ا الدي ار بالدي ار ن ولا الدر م بالدر مين: "وق له أيضا  
ج س العملة التي تم ب ا الا تتاب في الصك ك ف بد من التماث ، أما ل  بيعت بعملة أج بية في  ز 

ي ار جزائ ي والا تتاب تم بالعملة د 10000، فل  كا ت قيمة الصك ك الم اد بيع ا 5التأاض 
ال زائ  ة، وأراد مالك الصك البي  بالدي ار ال زائ ي وجب التماث  في البدلين، أما ل  أراد البي  بعملة 

 أج بية كالدولار الأم  كي ف  ي ب التماث  ولكن ي ب تقابض البدلين قب  الافت اق.

                                       
 .479ص م ج  سبق ذك ه،  ،(54-1ال عاييي الشيعية )، ( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 1
دار إحياء ، تحقيق: محمد فؤاد عبد الباقيصحيح مسلم،  ا(، 261)ت:  مسلم بن الح اج أب  الحسين القشي ي ال يساب ري حديث صحي ،  2

 .1587حديث رقم: باب الص ف وبي  الذ ب بال رق  قدا ، ، 1210ص د.ت،  ،3ج  د.ط، ، بي وت، لب ان،الت اث الع بي
 .4158حديث رقم: باب ال با، ، 1208ص  ،3ج م ج  سبق ذك ه، صحيح مسلم، ، مسلم، حديث صحي  3
 . 1585، باب ال با، حديث رقم: 1209، ص 3م ج  سبق ذك ه، ج صحيح مسلم، ، مسلمحديث صحي ،  4
الخدمات ال صيفية لاستث ار أموال الع لاء وأحكامها في الفقه الإسلامي: الصناديق والودائع الاستث ارةة، ي سف بن عبد الله الشبيلي،  5

، معبد علي ال ارحي وعبد العظيم ج   أب  739-738م، ص 2002، 1 دار ابن ال  زي، ال  اض، المملكة الع بية السع دية، د.ط، م
 .304، م ج  سبق ذك ه، ص اء بهاأسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الار قز د، 
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 الخلو من خيار الشيط.: ثالثاً 

ك الإس مية في  ذه الأت   واشت ط أحد المتعاقدين )البائ : المالك الأصلي إذا تم بي  الصك   
فإن عقد الص ف يبط  على ق   جم  ر الأق اء من المالكية  *للصك أو المشت ي( خيار الش ط

، كأن يشت ط أحد ل في العقد على الأق  إعطاء مد  من الزمن لل ظ  في  ذه 1والح أية والشافعية
 .2)ش اء/بي  الصك ك( فإن  ذا الش ط لا ي  ز إذ يم   من تحقق ش ط التقابضالعملية 

 الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي   ثل ديوناً.الفيع الثاني: 

إذا تَمَح ضَت م ج دات الصك ك بعد بيع ا دي  ا  ف بد من تطبيق أحكام التعام  بالدين، لأ ه 
، ومن ثم لا **أق اء لاشتماله على ال با ب  عيه الأض  وال سيئةبي  دين ب قد، و   لا ي  ز باتأاق ال

 . 3ي  ز بي  الصك ك إلا بعد تحقق ش وط بي  الدين

 وتتمث  في ض ابط الدين المؤج  من غي  المدين، و ي:

 أو من غيي جنسه لإفضائه إلى ربا: بنقد معجل من جنسه البيع أولًا:

ين ب قد مع   من ج سه أو من غي  ج سه لإفضائه بي  الدين المؤج  من غي  المدف  ي  ز 
، فمث   في صك ك الم ابحة ع د بي  بضاعت ا تتح   م ج دات الصك ك إلى دي ن في ذمة 4إلى ربا

                                       
خ   مد  معل مة. عبد الحق  -أي حق فسخ العقد أو إمضائه–ف   أن يشت ط أحد المتعاقدين أو ك  م  ما أن له الخيار  خيار الشيط: *

 .62م، ص 2001، 1دار البيارق، عمان، الأردن، ط  فقه العقود ال الية،حميش والحسين ش اط، 
، 4، ج 3دار الأك ، د.م، ط  مواهب الجليل في شيح مختصي خليل،،  ا(954: تالحطاب ال ُّعي ي )حمد محمد بن مشمس الدين  1

، دار بدائع الصنائع في  ي يب الشيائع،  ا(587: تأحمد الكاسا ي )ع ء الدين أب  بك  بن مسع د بن ، 308م، ص1992ه، 1412
البيان ،  ا(558: تأب  الحسين يحيى بن أبي الخي  بن سالم العم ا ي )، 219م، ص1986ه، 1406، 5، ج 2الكتب العلمية، د.م، ط 

 .176، ص 5، ج 1، دار الم ا ج، جد ، المملكة الع بية السع دية، ط قاسم محمد ال  ري ، تحقيق: في مذهب الإمام الشافعي
لْبِي ِ  بيين الحقائق ،  ا(743: تعثمان بن علي بن مح ن البارعي فخ  الدين الز لعي الح أي ) 2 بعة المط، شيح كنز الدقائق وحاشية الشِ 

 .136، ص 4ه، ج 1313، 1، ط ، القا   ، مص الكب ى الأمي  ة
 لنسيئة في الديون:ربا ابي  الما  ال ب ي م  تأخي  بدله،  ربا النسيئة: ب ي ب  سه م  ز اد  في أحد الع ضين، بي  الما  الربا الفضل:  **

 الز اد  المشت لة في الق ض ع د العقد أو ع د حل   الأج  مقاب  التأخي ، أو    الز اد  في الدين  ظي  التأجي ، أ ظ : عبد الحق حميش
 .99-92والحسين ش اط، م ج  سبق ذك ه، ص 

ي الدولي، لمؤتم  م م  الأقه الإس م ، الدور  العش ون  داول الأسهم والصكوك وضوابطه الشيعيةأحمد عبد العليم عبد اللطيف أب  علي ،  3
 .9ص

فقه قيارات و وصيات مج ع ال، بي  الدين وس دات الق ض وبدائل ا الش عية في م ا  القطاع العام والخاص( بشأن 4/11) 101ق ار رقم  4
 .334م ج  سبق ذك ه، ص الإسلامي الدولي، 
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مشت ي البضاعة وعليه يصب  حام  الصك دائ ا، ف  ي  ز أن يبي  صكه إلى ل ف ثالث )مشت ي 
، أما المالكية 2والح ابلة 1جائز على رأي الح أيةجديد( بثمن حا  )مع  ( لأ ه غ ر و   غي  

. و   ز البي  إما بعملة أج بية حالة، تختلف عن عملة الدين وبسع  ي م ا، أو 3فأجازوه بش وط
 .4بسلعة معي ة، أو بم أعة عين معي ة

 ثانياً: البيع بنقد مؤجل من جنسه أو من غيي جنسه لأنه بيع اليالئ باليالئ:

 ه بي  لأ من ج سه أو من غي  ج سه مؤج لدين المؤج  من غي  المدين ب قد بي  اف  ي  ز  
 بي  ال ج  دي ا له على رج  بدين على رج  آخ ، و   6وقد   ى ع ه ال س   ،5الكالئ بالكالئ
وص رته أن يبي  مالك الصك صك كه إلى ل ف ثالث دون قبض الثمن حالا  وإ ما .7)ل ف ثالث(

 لأج .

حكام أ  إلا بم اعا المحاسبة والم اجعة أ  اع الصك ك التي لا ي  ز تداول ا وقد حددت  يئة
 : 8الدين و ي

صك ك ملكية م اف  الأعيان المعي ة بعد إعاد  إجارت ا لأن الصك   ا يصب  عبار  عن الأج    .1
 )دين في ذمة المستأج  الثا ي(؛

                                       
 .43ص ، 6ج م ج  سبق ذك ه، ، الشيائعلصنائع في  ي يب بدائع ا، أحمد الكاسا ي ء الدين أب  بك  بن مسع د بن ع 1
، تحقيق: عبد الله بن عبد شيح منتهى الإرادات: دقائق أولي النهى لشيح ال نتهىه(، 1051م ص ر بن ي  س بن ادر س الب  تي )ت:  2

 .222م، ص 2000، 2، ج 1المحسن الت كي، مؤسسة ال سالة، بي وت، لب ان، ط 
رقاني على مختصي خليل،  ا(1099: تعبد الباقي بن ي سف بن أحمد الزرقا ي المص ي ) 3 ، نلب ا، دار الكتب العلمية، بي وت، شيح الزُّ

 .88م، ص 2002ه، 1422، 2، ج 1ط 
 .514م ج  سبق ذك ه، ص قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ، بي  الدين( بشأن 7/17) 158ق ار رقم  4
فقه قيارات و وصيات مج ع ال، بي  الدين وس دات الق ض وبدائل ا الش عية في م ا  القطاع العام والخاص( بشأن 4/11) 101ق ار رقم  5

 .334م ج  سبق ذك ه، ص  الإسلامي الدولي،
6 405

ضعيف الجامع الصغيي وردت درجة الحديث في كتاب 121411199066
 .873، ص 6061، حديث رقم: 3ط  للشيخ الألبا ي،وزةاد ه: الفتح اليبيي 

7 179
1414252004954 

 .482-480ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: صك ك الاستثمار، 17المعيار الش عي رقم ) 8
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 أعة؛ين العين التي تست فى م  ا الم صك ك ملكية م اف  الأعيان الم ص فة في الذمة قب  تعي .2

صك ك ملكية الخدمات التي تست فى من ل ف معين بعد إعاد  إجارت ا حيث يصب  الصك في  .3
  ذه الأت   يمث  الأج   و   دين في ذمة المستأج  الثا ي؛

ن يصك ك الاستص اع ع دما تدف  حصيلة الا تتاب ثم ا  في استص اع م ازٍ، أو ع دما تسلم الع .4
 المص عة للمستص  ؛

صك ك الم ابحة بعد تسليم بضاعة الم ابحة للمشت ي )الآم  بالش اء( لأ  ا تصب  دي ا  في ذمة  .5
 المشت ي؛

صك ك المزارعة والمساقا  بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط إذا كان  .6
 رع أو الثم ؛الصك ك من الملتزمين بالعم  وذلك قب  بدو ص ح الز   مالك

، 3والشافعية 2والأح اف 1أما صك ك السلم ف  ي  ز تداول ا، على رأي ال م  ر من الح ابلة
لأن المسلم فيه لا ي  ز التص ف فيه قب  قبضه ب ح  بي  وش ا ة وم ابحة وت لية ول  ممن    

 .4عليه
 

 النقود أو الديون.الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي يغلب عليها : الثالثال طلب 

بين الم اف  والأعيان والخدمات  ا    اك بعض أ  اع الصك ك التي تك ن في م مل ا خليط 
، و ذه الحالة مح  %50الا تأ ق والدي ن وال ق د ولكن ال الب علي ا  ق د أو دي ن وذلك ب سبة كبي   

أحكام ط والا ضباط بخ ف بين المعاص  ن في ال ظ  إلى الصك ك  ظ   كلية بم م ع  ذا الخلي

                                       
، تحقيق: عبد الله بن عبد المحسن الت كي وعبد الأتاح محمد الحل ، دار عالم الكتاب، ال غنيه(، 620أب  محمد عبد الله ابن قدامة )ت:  1

 .415م، ص 1997ه، 1417، 6، ج 3ال  اض، المملكة الع بية السع دية، ط 
، دار الكتب العلمية، بي وت، لب ان، نائع في  ي يب الشيائعبدائع الصه(، 587)ت:   ء الدين أب  بك  بن مسع د الكاسا ي الح أيع 2
 .132م، ص 1986ه، 1406، 12، ج 2ط
، تحقيق وتعليق: محمد الزحيلي، دار القلم، دمشق، س ر ة، الدار ال هذب في فقه الإمام الشافعيه(، 476أب  اسحاق الشي ازي )ت:  3

 .179م، ص 1996ه، 1417، 3، ج 1الشامية، بي وت، لب ان، ط 
، تحقيق: عاد  أحمد عبد الم ج د رد ال حتار على الدر ال ختار وشيح  نوةي الأبصاره(، 1252)ت:  محمد أمين بن عم  عابدين 4

 .467م، ص 2003ه، 1423، 7وعلي محمد مع ض، دار عالم الكتب، ال  ا، المملكة الع بية السع دية، لبعة خاصة، ج 
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الدي ن إذا كا ت  ي ال الب، أو الا ضباط بأحكام الص ف وبي  الدين إذا كا ت ال ق د أو الدي ن  ي 
من خ   قاعد  الأصالة  ، أو ي ظ  إلى ك  مك ن على حد 1ال الب من خ   قاعدتي الكث   وال لبة

 .2والتبعية
 

 .*الفيع الأول: الأخذ بقاعد ي اليثية، والغلبة

ي ى أصحاب  ذا الات اه ج از تداو  الصك ك الإس مية التي ي لب علي ا الأعيان أو الم اف  
أو الخدمات أو كل ا معا ، وفقا  لسع  الت اضي ول  بالتأاض  بين الثمن وقيمة الحصة أو بتأجي  

ج دات إذا صار ما  الق اض م   . وقد ذ ب إلى  ذا ال أي م م  الأقه الإس مي الدولي: "3الثمن
عليه،  صك ك وفقا  للسع  المت اضىالمختلطة من ال ق د والدي ن والأعيان والم اف  فإ ه ي  ز تداو  

على أن يك ن ال الب في  ذه الحالة أعيا ا  وم اف . أما إذا كان ال الب  ق دا  أو دي  ا  فت اعى في 
 .4للص ف والدي ن"التداو  الأحكام الش عية 

لتي تضأي على الصك ض ور  الأخذ بالض ابط الش عية للص ف والتعام  وقد تم تحديد ال سبة ا
، أما م م  الأقه فأق  5)الأعيان والم اف  أق  من الثلث( %70بالدي ن إذا ت اوزت ال ق د والدي ن 

 .7%10، بي ما حدد ا س ق دبي المالي با6(%50أن العب   بال الب )

                                       
أثي الديون ونقود الشيكة أو ال حفظة على  داول الأسهم والصكوك والوحدات الاستث ارةة: ال شكلة علي محي الدين الق ه داغي،  1

 .53من بح ث المع د الإس مي للبح ث والتدر ب، الب ك الإس مي للت مية، جد ، ص  61بحث رقم والحلول )دراسة فقهية اقتصادية(، 
 شيكة أو ال حفظة على  داول الأسهم والصكوك والوحدات الاستث ارةة: ال شكلةأثي الديون ونقود العلي محي الدين الق ه داغي،  2

 .67م ج  سبق ذك ه، ص والحلول )دراسة فقهية اقتصادية(، 
، حسين حامد %90والا %80، أما ال لبة  ي ما يق ب من الك  كالا%50يقصد بالكث   على رأي الدكت ر حسين حامد حسان ما زاد عن الا *

 ا، 1422ربي  الآخ   5إلى  3بحث مقدم ل دو  الب كة العش  ن ل قتصاد الإس مي، من  ت الأسهم وأثيها على  داولها،مكوناحسان، 
 .43لامب ر، ماليز ا، ص   الا

، اولها"دالصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية، و بحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: عبد الستار أب  غد ،  3
 .79م، ص 2010، 1، ط 11م ج  سبق ذك ه، ج 

 م ج  سبق ذك ه، صقيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  4
مت ف  على م ق  م م  الأقه الإس مي الدولي، على ال ابط ، استكما  م ض ع الصك ك الإس مية( بشأن 3/20) 188ق ار رقم ، 150

 .http://www.iifa-aifi.org/2348.htmlم(: 17/07/2016التالي )تار خ الال ع: 
 .584 صم ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )، الأوراق المالية )الأس م والس دات(( بع  ان: 21المعيار الش عي رقم ) 5
م ج  سبق ذك ه، الدولي،  الإسلاميقيارات و وصيات مج ع الفقه ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  6

وك القضايا ال تبقية في الصك، عبد العظيم ج   أب ز دو  معبد علي ال ارحيعلى مصطل  ال الب تعليق لا:  %50، تحديد  سبة 150ص
مح م  19إلى  15لمؤتم  م لس الأقه الإس مي الدولي، الدور  الحادية والعش ون من بحث مقدم  من الناحيتين الفقهية والاقتصادية،

 .1654 م، ص2009م، ال  اض، المملكة الع بية السع دية، 2013  فمب   22إلى  18ه الم افق من 1435
 ،حد س ق دبي المالي، دبي، الإمارات الع بية المت  يئة الأت ى وال قابة الش عية،، معيار سوق دبي ال الي لإصدار و  لك و داول الصكوك 7

 .20ص 
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 ية.الفيع الثاني: الأخذ بقاعدة الأصالة والتبع

ي ى أصحاب  ذا الات اه أن الصك ك الإس مية ع د بدء ال شاط إذا تح لت إلى خليط من  
الأعيان والم اف  والخدمات والحق ق والدي ن وال ق د وكان غالب ا  ق دا  أو دي  ا ، فإن تداول ا لا يخض  

د والتبعية، و قص لأحكام الص ف أو أحكام الدين )حسب الحالة(، وذلك أ  م  ظ وا لقاعد  الأصالة
بالأصالة "ما كان الشيء بذاته    المقص د الأساس في العقد"، أما التبعية فيقصد ب ا "  ن الشيء 

، فأي مبدأ الأصالة تك ن ال ية خاصة  بأساس العقد ل حده، أما في التبعية فال ية تك ن 1م تبطا  ب ي ه"
 ة ى  ذه ال رقة باعتبار ا أدا  استثمار ، بحيث يك ن مالك الصك اشت2خاصة بأساس العقد وملحقاته

تمث  أعيان وم اف  وخدمات دون ال ظ  إلى ما ستؤو  إليه من  ق د ودي ن، وعليه فإن الدي ن وال ق د 
   ا  ي تابعة وليست أصيلة. 

و  ج  الت جي  في القضية لل يئة الش عية الخاصة بالأس اق المالية، ف   الق ا ين الصادر   
مصدر  ة الإس مية ولم تلزم ال  ة ال صت بض ور  الالتزام بأحكام الش  عالم ظمة لعملية التصكيك 

ة )أو كلي ما ال يئ بق ارات الم م  أو معايي   يئة المحاسبة، وبالتالي إما الالتزام بما ق ره الم م  أو
في الم اضي  المتأق علي ا(، أو الاجت اد كما فعلت به ال يئة الش عية لس ق دبي المالي. ولع  
الأرج  في الأم     الاجت اد ت  با  لل ق ع في المحذور، خاصة وأن بعض الباحثين ا تقدوا اعتماد 

 ال يئة على مبدأ الثلث قياسا  على ال صية. 

 التي   ثل أعياناً أو منافعاً أو خدمات.لضوابط الشيعية لتداول الصكوك : االيابعال طلب 

الاستثماري الذي أصدرت من أجله،  3بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط 
بقى في شك   ق د وإ ما أصبحت تشك  أعيا ا  وم افعا  وخدمات، و   ز يفإن حصيلة الا تتاب لم 
ب ق د مع لة س اء  كان ذلك بأق  من قيمت ا الس قية أو أ ث  أو مساو ة، ولا   ا تداو   ذه الصك ك 

ح ج أيضا  في أن يشت ي المسا م ال ديد حصة المسا م الخارج ف ي من قبي  بي  الأعيان بال ق د 
 .4المع لة والمسالة لا ت ط ي على شب ة ال با أو ال  ر

                                       
 .102أحمد محمد أحمد كليب، م ج  سبق ذك ه، ص  1
 .100-93، د.ط، الك  ت، د.ت، ص 10وزار  الاوقاف والشؤون الإس مية، ج ال وسوعة الفقهية، التبعية إلى:  م ض عي ظ  في  2
 .479ص ، ذك هم ج  سبق ، (54-1ال عاييي الشيعية )تثمار، ( بع  ان: صك ك الاس17المعيار الش عي رقم ) 3
 .14صق ذك ه، م ج  سببحث مقدم للدور  التاسعة عش  لم م  الأقه الإس مي الدولي، التورةق والتصكيك و طبيقا ه ا، ع ي  ال شمي،  4
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 ضت م ج داتخإذا تمحيث  ص على أ ه: " و ذا ما ذ ب إليه م م  الأقه الإس مي الدولي 
، أما  يئة المحاسبة 1"ي  ز التداو  بالسع  المتأق عليهال رقة المالية للأعيان أو الم اف  أو الحق ق، ف

ي  ز تداو  الصك ك واست داد ا إذا كا ت تمث  حصة شائعة في ملكية والم اجعة ف صت أيضا  أ ه: "
 .2"ات، بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاطم ج دات من أعيان أو م اف  أو خدم

 :3وقد أجازت  يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية تداو  

 صك ك المشاركة باعتبار ا تمث  حصة في أص  م تج؛ .1

 صك ك المضاربة التي تمث  حصة في مش وع معين؛ .2

صك ك ال كالة في الاستثمار بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط في الم اف   .3
 والأعيان؛

 صك ك الم ابحة بعد ش اء بضاعة الم ابحة وقب  تسليم ا للمشت ي؛ .4

صك ك ملكية الم ج دات المؤج   أو الم ع د باستئ ار ا، لأ  ا تمث  حصة في ملكية أص   .5
 معين بذاته؛

 صك ك ملكية م اف  الأعيان )الم ج دات( المعي ة قب  إعاد  إجار  تلك الأعيان فقط؛ .6

 صك ك ملكية م اف  الأعيان الم ص فة في الذمة بعد تعيين العين التي تست فى م  ا الم أعة؛ .7

 صك ك ملكية الخدمات التي تست فى من ل ف معين قب  إعاد  إجارت ا؛ .8

 لت في ا ال ق د إلى أعيان ممل كة لمالكي الصك ك خ   مد  صك ك الاستص اع إذا تح .9
 الاستص اع؛

                                       
مت ف  على م ق  م م  الأقه الإس مي الدولي، على ال ابط التالي ، استكما  م ض ع الصك ك الإس مية( بشأن 3/20) 188ق ار رقم  1

 .http://www.iifa-aifi.org/2348.htmlم(: 17/07/2016)تار خ الال ع: 
 .479ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: صك ك الاستثمار، 17المعيار الش عي رقم ) 2
 .482-480ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: صك ك الاستثمار، 17المعيار الش عي رقم ) 3
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صك ك المزارعة والمساقا  بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط إذا كان  .10
 الصك ك متملكين الأرض؛  مالك

ان ك صك ك المزارعة والمساقا  بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط إذا .11
و  ص ح الزرع أو الثم ؛  مالك  الصك ك من الملتزمين بالعم  بش ط ب د 

  صك ك الم ارسة بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط س اء كان مالك .12
 ن للأرض أو من الملتزمين بال  س.يالصك ك متملك

 ذا وقد ذك  رفيق المص ي أن ك   ذه الأم ر )الحالات الأربعة لض ابط التداو ( تعقيدات  
ما أ ز  الله ب ا من سلطان، ب  يمكن أن يستعاض ع  ا بم   التداو  خ   الأت   الأولى )الس ة 

 لا المش وع عم  فت   في مختلطة م ج دات وج د بافت اضالأولى( للمش وع والأت   الأخي   م ه 
. وال اج  في المسألة ما سبق من تأصي  ولابد لك  ل ف مشارك 1ال سبية لأوزا  ا للتع ض حاجة

في عملية التصكيك، أن يك ن على دراية ب ذه الض ابط قب  أن يقب  على التداو ، أو أن يأخذ رأي 
 ز  ج يئة ال قابة الش عية. والأم  ليس بالس   خاصة على صعيد ال ا ب التك ل جي ف بد لأ

 الب رصة أن تست عب  ذه الحالات.

                                       
الملك  م لة جامعةمياجعة عل ية ليتاب صكوك الإجارة )رسالة ماجستيي في الفقه والقانون  أليف حامد ميية(، رفيق ي  س المص ي،  1

 .117م، ص 2010، 1، ع 23المملكة الع بية السع دية، م عبد العز ز: الاقتصاد الإس مي، جد ، 
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 وضوابطه الشرعية الصكوك الإسلامية توزيع الأرباح وإطفاء: الثالثالمبحث 
 

ظ ، فعلى العائد الم تلبيعة من بين أوجه الاخت ف بين الصك ك الإس مية والس دات ال ب  ة  
عليه عائد رب ي ثابت فإن مالك الصك قد يتحم  خسار  وقد ي زع عليه  عكس مالك الس د الذي ي زع

رب  حسب سياسة الت ز   التي يتبع ا مصدر الصك. وبعد ا ت اء مد  المش وع فما يبقى لمالك الصك 
إلا  إلأاء ما يملكه وَرَدُّ الصك ك المكتتب في ا إلى مصدر ا وفق أحكام ش عية تضبط  ذه العملية، 

 لمسألة تأصي   ت اوله في المطالب التالية:وفي  ذه ا

 . وزةع الأرباح الدورةة ومواجهة مخاطي الاستث ارال طلب الأول: 

 .وضوابطه الصكوك الإسلاميةإطفاء : الثانيال طلب 
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 . وزةع الأرباح الدورةة ومواجهة مخاطي الاستث ارال طلب الأول: 

الاستثماري الذي صككت م ج داته   اية ك  دور  مالية ربحا  أو خسار ، أو  يحتم  المش وع
 اي ب   ذه الخسار  وز اد ، ومالك الصك است اد   ا قد تك ن الخسار  وقد يحدث رب خ   الدور   أس 

لابد أن و كما قد يتحم  الخسار ،  - صك ك الإجار –لقاعد  ال  م بال  م قد يستحق ال ب  أو ال    
ت ضيحا  لط  قة ت ز   الأرباح وتحم  الخسائ  لم   ال  الة وال زاع، إلى  صدارمن  ش   الإتتض

جا ب أوقات الت ز   ف بد أن يك ن ال ب  مشاعا  معل ما  والخسار  على أرباب الما  بقدر حصت م 
افة ، إض*في المش وع، خاصة وأن ت ز   الأرباح يخض  لعد  اعتبارات كعم  الصك وح م المش وع

كما أن دراسة ال دوى تتضمن تقدي  لما سبق لابد أيضا  من ذك  حالات التعث  الممكن حدوث ا. 
 ال ب  أو العائد المت ق  من وراء  ذا الاستثمار، و ذا التقدي  لا يع ي بالض ور  ال ص   إليه.

 
 الفيع الأول:  وزةع الأرباح.

ي ا لاشت اك عدد كبي  من المسا مين ف تتسم لبيعة  شاط الصك ك الإس مية بال ماعي  ظ ا  
من مالكي الصك ك، وتق م ال  ة المصدر  بت ز   الأرباح )الع ائد( بشك  دوري بإحدى الط  قتين 

 التاليتين:

 أولًا:  وزةع اليبح  حت الحساب.

ت زع الأرباح   ا تحت الحساب إلى أن تتم التصأية ال  ائية للمش وع، فتعد  الت ز عات حي ئذٍ  
. أي أ ه ي ظ  للأرباح الكاملة للمش وع مقار ة بما تم ت ز عه، فل  حقق 1فقا  لل تائج الأعلية المتحققةو 

المش وع أرباحا  تعاد  ما وزع فلن يك ن لمالكي الصك ك رب  في   اية المش وع، ول  كان ال ب  
 فإ  م للمش وع خسار   أ ب  مما وزع علي م فإ  م يستحق ن الأ ق، أما ل  كا ت ال تي ة الإجمالية 

 ملزم ن بتأدية الأارق و عتب  دي ا  في ذمت م، والمتأث  الكبي  بال تي ة    مالك الصك الأخي .

                                       
إذا كان ح م المش وع كبي  لا يعق  أن يتم إج اء عملية ت ضيض حكمي ك  س ة، أو ك  سداسي، خاصة وأن العملية تتطلب مد  قد  *

 أش  . 3تص  إلى 
   المؤسسات ح المؤتم  العلمي الس  ي ال اب  عش عة، صناديق الاستث ار الإسلامية: دراسة فقهية  أصيلية موسعبد الستار أب  غد ،  1

 .651 لية الش  عة والقا  ن، جامعة الإمارات الع بية المتحد ، ص ، المالية الإس مية
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وقد صدرت فت ى ب ذا الخص ص في  دو  الب كة السادسة مأاد ا أ ه: "لا ما   ش عا  من  
أن تتم  ساب الأرباح علىالتزام المضارب بأن يدف  للب ك  سبة ثابتة من رأسما  المضاربة على ح

 .1التس  ة والسداد لاحقا  م  التزام الب ك بتحم  الخسار  إذا وقعت"

أما م م  الأقه الإس مي الدولي فقد أق   ذا المبدأ في دورته ال ابعة حين  ص على أ ه:  
وع الذي   ستحق ال ب  بالظ  ر، و ملك بالت ضيض أو التق  م ولا يلزم إلا بالقسمة. وبال سبة للمشي  "
فإ ه ي  ز أن ت زع غلته، وما ي زع على ل في العقد قب  الت ضيض )التصأية(  إي ادا  أو غلة   رُّ د  ي  

 .2"يعتب  مبالغ مدف عة تحت الحساب

 ثانياً:  وزةع اليبح بشكل نهائي.

لابد أن تحت ي على ك  المعل مات المأصلة ح   الأرباح التي  صدارذك  ا سابقا  أن  ش   الإ 
حس ب معد  ال ب  المت ق  الم صدارمن شأ  ا ت  ب ال ق ع في ال  الة، و  ب أن يذك  في  ش   الإ

لمدي   أ ه يس غ إلى على أساس دراسة ال دوى، وقد أشارت  يئة المحاسبة والم اجعة ب ذا الخص ص
 .3كحافز له عن ال ب  المت ق  المش وع أن يأخذ ما زاد

وفي رأي الباحث أ ه ي ب أن يك ن  ذا الحافز للس ة الأولى فقط على أساس ال عالة، لأ ه 
ذَ ب ذا الأم  س   ا  فإن  سبة ال ب  قد تك ن ثابتة  وتؤو  بذلك العملية من صك ك إلى س دات.   ل  أ خ 

لدورات  ا  بحيث تعتب   تائج  ذه او تم ت ز   ال ب  على مالكي الصك ك بشك    ائي دور 
المالية مستقلة عن الدورات ال حقة، وبذلك يك ن لك  دور  حسابات ا المالية المستقلة ب ا، و ستق  

. و قصد   ا ال ب  ال  ائي المتحقق ك  دور  مالية )ث ثية،  صف س   ة، 4ال ب  في ملك صاحبه

                                       
و وصيات  قيارات( بشأن: عق د المضاربة والمشاركة م  التزام المضارب بأن يدف  للب ك  سبة من رأس الما  على الحساب، 6/9فت ى رقم ) 1

مارس  6إلى  2 ا الم افق من 1410شعبان  9إلى  5،  دو  الب كة السادسة ل قتصاد الإس مي، من ندوات البيكة للاقتصاد الإسلامي
 .92م، ال زائ ، ص 1990

 ص م ج  سبق ذك ه،قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  2
152. 

م ج  سبق ، (54-1ال عاييي الشيعية )، ت ز   ال ب  في الحسابات الاستثمار ة على أساس المضاربة( بع  ان: 40المعيار الش عي رقم ) 3
 .1016ذك ه، ص

 .652م ج  سبق ذك ه، ص صناديق الاستث ار الإسلامية: دراسة فقهية  أصيلية موسعة، عبد الستار أب  غد ،  4
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سابقت ا لأ  ا تك ن م أصلة عن ا ت اء المش وع س   ة، ...(، و ذه الط  قة قد تعتب  أ    من 
 خاصة ل  كا ت مدته ل  لة. 

و  ا ت اجه  ذه المش وعات مشكلة فق ية تتعلق بال ب ، لأن ش ط استق ار ال ب  في ملك  
صاحبه    تصأية المضاربة واستعاد  رأس مال ا، وللخ وج من  ذا الإشكا  يتم تقييم المش وع عن 

مي كبدي  للت ضيض الأعلي )تسيي  الم ج دات( وبالتالي يمكن مع فة ال ب  ل  ق الت ضيض الحك
 .1تصأية المش وع حقيقة   تالكام  كما ل  تم

أن مح  القسمة    ال ب  بمع اه  ما أق  م م  الأقه الإس مي الدولي  ذا ب صه على: "
أو  ال ب ، إما بالت ضيض الش عي، و   الزائد على رأس الما  وليس الإي اد أو ال لة. و ع ف مقدار

بالتق  م للمش وع بال قد، وما زاد على رأس الما  ع د الت ضيض أو التق  م ف   ال ب  الذي ي زع بين 
 .2"الصك ك وعام  المضاربة، وفقا  لش وط العقد مالكي

إلى جا ب  ذا صدرت فت ى  دو  الب كة مأاد ا أن: "للت ضيض الحكمي بط  ق التق  م في 
الدور ة خ   مد  العقد حكم الت ضيض الأعلي للم ج دات، ش  طة أن يتم التق  م وفقا  الأت ات 

 .3للمعايي  المحاسبية المتاحة، و   ز ش عا  ت ز   الأرباح التي يظ   ا التق  م"

شك  ، إما بصداروعاد  ما يتم ت ز   أرباح الصك ك حسب ما تم الاتأاق عليه في  ش   الإ
وتختلف لبيعة الأرباح الم زعة حسب ك  صك، فمث  أرباح صك ك  س  ي، أو  صف س  ي،

، أما أرباح صك ك الاستثماري من المش وع  ال ات ة الأرباح  سبة حسبتك ن  المضاربة والمشاركة
الم ابحة فتك ن حسب  سبة المبيعات بعد اقتطاع تكلأة البضاعة، وفيما يخص صك ك الإجار  

 تمث  قيمة الأج  .فأرباح ا تك ن ثابتة لأ  ا 

 

                                       
 .652، ص ذك هم ج  سبق صناديق الاستث ار الإسلامية: دراسة فقهية  أصيلية موسعة، عبد الستار أب  غد ،  1
 م ج  سبق ذك ه، صقيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  2

152. 
ارات و وصيات قي ي بط  ق التق  م الدوري ب  ض ت ز   الأرباح أو تحديد أسعار تداو  ال حدات، ( بشأن: الت ضيض الحكم8/2فت ى رقم ) 3

رمضان  9و 8،  دو  الب كة الثام ة ل قتصاد الإس مي، الحلقة الأق ية الثا ية للقضايا المص فية المعاص  ، ندوات البيكة للاقتصاد الإسلامي
 ، "بتص ف".134لمملكة الع بية السع دية، ص م، جد ، ا1993مارس  2و1 ا الم افق 1413
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 مخاطي الاستث ار.الفيع الثاني: مواجهة 

إ شاء ص دوق تأمين إس مي بمسا مات من أما بخص ص م اجه مخال  الاستثمار فيمكن  
في  حصة حملة الصك كحملة الصك ك، أو الاشت اك في تأمين إس مي )تكافلي( بأقساط تدف  من 

أيضا  تك  ن احتيالي مخال  الاستثمار لم اج ة مكن كما ي .1أو من تب عات حملة الصك ك العائد
نَ احتيالي معد  الأرباح  الخسائ  المحتملة ومن خ له يمكن جب  الخسار  التي قد تق ، أو أن ي كَ  

. 2جزء من أرباح مالكي الصك ك القابلة للت ز   *لم اج ة تقلبات الأرباح الم زعة، وذلك باقتطاع
لتس  ق الصك ك أث اء مد  حيا  الصك، فع د التداو  فإن المقب   عام    نيك  اوك  الاحتياليين قد 

على ش اء الصك قد يأخذ جزءا  من  ذين الاحتياليين ع د ت ز عه والذي أقتط  سابقا  من أرباح لم 
 تكن من حقه.

ليس   اك ما يم   ش عا  من ال ص في  ش   وقد  ص م م  الأقه الإس مي الدولي بأ ه: "
ي الصك ك في الأرباح ف مالكيعلى اقتطاع  سبة معي ة في   اية ك  دور ، إما من حصة  صدارلإا

حالة وج د ت ضيض دوري، وإما من حصص م في الإي اد أو ال لة الم زعة تحت الحساب ووضع ا 
 .3"في احتيالي خاص لم اج ة مخال  خسار  رأس الما 

زت اقتطاع مخصص ل قاية رأس الما  وذلك بأن أما  دو  الب كة ل قتصاد الإس مي فقد أجا
، وأجازت  يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية 4يك ن من حصة أرباب الما  في ربح م وحد م

 . 5الإس مية لمصدر الصك اقتطاع  سبة معي ة من العائد للتح ط من المخال 

                                       
 .479م ج  سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )صك ك الاستثمار،  :بع  ان (17)المعيار الش عي رقم  1
 سإذا تم الاقتطاع من الأرباح الإجمالية التي تتضمن حصة المضارب كعم لة للإدار  فإن  ذا محذور ش عا  لأ ه يدخ  تحت ضمان رأ *

 الما .
: 11، المعيار المحاسبي رقم 263م ج  سبق ذك ه، ص ال خاطي في الصكوك وموقف الشيةعة من ض انها، عبد الستار أب  غد ،  2

،  يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية، معاييي ال حاسبة وال ياجعة والحوك ة والأخلاقياتالمخصصات والاحتيالات، 
 .392ص م، 2015  ن، الم امة، البح

م ج  سبق ذك ه، قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  3
 .152ص

ذك ه،  ، م ج  سبققيارات و وصيات ندوات البيكة للاقتصاد الإسلامي( بشأن: اقتطاع المخصصات في ش كة المضاربة، 8/3فت ى رقم ) 4
 .135ص 

 .479م ج  سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )صك ك الاستثمار،  :بع  ان (17)المعيار الش عي رقم  5
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 أهمية الصكوك الإسلامية بالنسبة لسوق الأوراق المالية: الثانيالمبحث 
 

   مالية تؤدي إلى بي  الدين من خ إن ج    الس ق المالية التقليدية    التعام  في مطالبات
التعام  بالس دات، لأن التعام  لا يق  على سل  وخدمات بمقاب   قدي، و ذا ما ي ع  الس ق ال قدية 
قائمة على التعام  بالدي ن، وقد خ جت عن  ذا الصك ك الإس مية التي تمث  أص لا  وت تَدَاو  لإعاد  

، و ذا من شأ ه أن يشك  مح ر ا تمام 1تمثله من دي ن   ق  ملكية ما تمثله من م ج دات لا ما
 المؤسسات المالية الإس مية وك  من له ع قة بالس ق المالي لإي اد ح  لمشك ت م. 

 وسيتم التط ق إلى أ مية الصك ك الإس مية بال سبة لس ق الأوراق المالية من خ   ما يلي:

 .ال طلب الأول: مدخل إلى سوق الأوراق ال الية

 ال طلب الثاني:  فعيل الصكوك الإسلامية على مستوى السوق ال الي.

 

                                       
 ، طوةي سوق إسلامية موحدة لل نتجات ال الية الإسلاميةبحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: عبد الستار أب  غد ،  1

 .149، ص 2م ج  سبق ذك ه، ج 
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 ال طلب الأول: مدخل إلى سوق الأوراق ال الية.

من خ    ذا المطلب س تط ق إلى تع  ف س ق الأوراق المالية وأ ميت ا، ووظائأ ا، إلى 
على مست ا ا لتك ن مدخ   لتب    أ مية الصك ك الإس مية جا ب الأوراق المالية التي يتعام  ب ا 

 في  ذه الس ق.
 

 سوق الأوراق ال الية وأه يتها.الفيع الأول: 

 أولًا:  عيةف سوق الأوراق ال الية.

ت عَ  ف  س ق الأوراق المالية على أ  ا: "س ق م ظمة يتم في ا ت قي إراد  المتعاقدين للتعام   
  .1المالية"بمختلف الأوراق 

وتع ف أيضا  على أ  ا: "المكان الذي يت قى فيه المص في ن وسماس   الأوراق المالية لإج اء 
 .2المعام ت في الأوراق المالية"

فأس اق الأوراق المالية ت كز على وج د مكان للتعام  بالأوراق المالية بين أل اف ا، وبشك  
 م ظم.

 وت قسم س ق الأوراق المالية إلى:

 من ل ف إصدارو ي الس ق التي ت ط ح في ا الأوراق المالية لأو  م   ع د  السوق الأولية:. 1
، وت جه حصيلة الا تتاب لتلبية 3الش كات أو المؤسسات المالية أو الحك مة من أج  الا تتاب

 الحاجات المالية لمصدر ا.

 .4المالية ي الس ق التي يعاد في ا بي  وش اء الأوراق  السوق الثانوةة:. 2

                                       
 .19م، ص 2008، 1دار الكتاب الثقافي، إربد، الأردن، ط سواق ال الية ال عاصية: دراسة فقهية، الأأحمد محمد السعد،  1
 .158م، ص 1967، 2مكتبة القا    الحديثة، القا   ، مص ، ط موسوعة ال صطلحات الاقتصادية، حسين عم ،  2
 .16أحمد محمد السعد، م ج  سبق ذك ه، ص  3
 .767سبق ذك ه، ص عبد العز ز ف مي  يك ، م ج   4
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 ثانياً: أه ية سوق الأوراق ال الية.

 : 1تتمث  أ مية س ق الأوراق المالية في عد  ج ا ب أ م ا

ت ف  مكان الس ق الذي ي مك ن فيه التقاء عدد كبي  من البائعين والمشت  ن، من أج  تداو  الأوراق  .1
 المالية؛

تعبئة المدخ ات وت جي  ا ل ستثمار على ال ح  الذي يلبي الاحتياجات المالية للش كات، فس ق  .2
الأوراق المالية ت عَدُّ بمثابة ق ا  لا تقا  الأم ا  من وحدات الأائض )ال حدات المدخ  ( إلى وحدات 

 الع ز؛

م الات  ل ختيار في شتىت في  م م عة من الأدوات المالية التي ت يئ للمستثم  ف صا  أوس   .3
 الاستثمار. 

 تيسي  تداو  الأوراق المالية لت شيط عمليتي الاستثمار والسي لة؛ .4

ت  ب الآثار التضخمية ال ات ة عن التم    بالائتمان المص في، حيث تتي  للحك مة إي اد تم     .5
تي ف، خاصة المشار   المن شأ ه أن يسا م في إقامة مش وعات ا دون الل  ء ل قت اض من المصار 

 تتطلب تم     ضخما  من شأ ه أن يؤث  على الم از ة العامة للدولة.

ت ف  س ق الأوراق المالية مؤش ا  ي ميا  عن ظ وف الاستثمار وات ا ات الأسعار، و  ى بعض  .6
ق   الاقتصاد لالخب اء الاقتصاديين والباحثين أن ح م العمليات والمست ى ال سبي للأسعار يعتب  مؤش ا  

 ال ل ي أو ضعأه أو لقطاع من قطاعاته، ف ي بذلك تعب  عن ال ض  الاقتصادي الق مي.

 

                                       
م، 2013، 1دار ال أائس، عمان، الأردن، ط مقومات الاستث ار في سوق الأوراق ال الية الإسلامية، بن الضيف محمد عد ان،  1

م لة دراسات اقتصادية إس مية، المع د الإس مي  نحو سوق مالية إسلامية في ميحلة انتقالية،، أحمد عبد الأتاح الأشق ، 108-107ص
بورصة ، شعبان محمد الب واري، 100م، ص 1995، 1، ع 1ث والتدر ب، الب ك الإس مي للت مية، جده، المملكة الع بية السع دية، م للبح  

، سمي  عبد الحميد 48-47م، ص 2002، 1، دار الأك ، دمشق، س ر ة، ط ي: دراسة  حليلية نقديةالأوراق ال الية من منظور إسلام
، 1، ط 1996، المع د العالمي للأك  الإس مي، القا   ، مص ، 2، دراسات في الاقتصاد الإس مي  اليةأسواق الأوراق الرض ان، 

 . 34ص
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 الأوراق ال الية ال تعامل بها في سوق الأوراق ال الية. الفيع الثاني:

 أولًا: الأوراق ال الية التقليدية.

 :1و مكن تقسيم ا إلى ث ث أقسام 

و ي أوراق مالية تتميز بدخ   قدي محددٌ مسبقا ، و دف  على لأوراق ال الية ذات الدخل الثابت: ا .1
فت ات دور ة، وتعتب  الس دات أ ث  الأوراق المالية شي عا ، ول ا عد  أ  اع حسب عد  معايي  في 

 تص يأ ا، و ي كالتالي:

 على أساس الجهة ال صدرة: أ.

الحك مة أو إحدى  يئات ا )وزارات( س دات تتميز الس دات  فقد تصدرالسندات الحكومية:  -
الحك مية عن باقي أ  اع الس دات بمخال  أق ، ول ذا فإن أسعار ف ائد ا تك ن م خأضة عن أسعار 

 ف ائد الس دات التي تصدر ا المؤسسات المالية والش كات الأخ ى غي  التابعة للقطاع الحك مي.

س دات و   ما يمث  اقت اضا   إصدارلم ظمات كبي   الح م إلى تل أ بعض اسندات الشيكات:  -
  ل    الأج ، و  جد أ ث  من   ع  ذك  م  ا على سبي  المثا :

صاحب الس د على ف ائد في  ذا ال  ع من الس دات يحص  السندات غيي ال ض ونة:  - 
 .دور ة بالإضافة إلى رد الأص  ع د ميعاد الاستحقاق

ن إلا أ  ا تك   ،من حيث الحق ق  و ذه الس دات تشبه الس دات السابقةسندات اليهن:  -
 كة إذا حدثت تصأية للش تست في قيمت ا ول ذا ،من م ج دات الش كة مضم  ة بأص  ثابت

من الأص  الضامن ل ا. وال دف م  ا تخأيض سع  الأائد  وتش ي  المستثم  ن ل  تتاب 
 في ا.

                                       
وما بعد ا، محمد اب ا يم الشبلي ولارق  133م، ص 2007دار الأك  ال امعي، الاسك در ة، مص ، د.ط، البورصات، محمد الصي في،  1

الاستث ار ، ج ن وايت، 109-105م، ص 2000، 1، ال اش : محمد اب ا يم الشبلي، ط ة والنقديةمقدمة في الأسواق ال الياب ا يم الشبلي، 
، محمد أحمد عبد ال بي، 173-165م، ص 2006، 2، ت جمة: خالد العام ي، دار الأاروق، القا   ، مص ، ط في السندات والأسهم

 .72-68م، ص 2009، 1ن وم زع ن، عمان، الأردن، ط زمزم  اش و الأسواق ال الية: الأصول العل ية والتحليل الأساسي، 
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  ع من الس دات أن تدف  الأ ائد ع دما تحقق الش كة و شت ط في  ذا السندات الدخل:  -
المصدر  للس د أرباحا ، وليس لأصحاب الس دات بال سبة ل ذا ال  ع أية حق ق أخ ى. و  اك 

 س دات الدخ  المت ا مة التي تستحق أرباح الس ة الماضية إذا حققت خسار  أ ذلك.

 على أساس طبيعة الفائدة: .ب

 ا تصدر  و ي س دات لا تحم  فائد  ولك، س دات الك ب ن الصأ ي ع ف بوتسندات بدون فائدة:  -
ق  من قيمت ا الاسمية، وتسدد بتار خ استحقاق ا بالقيمة الاسمية، وبذلك يحقق حامل ا  امش رب  بأ

 من ف ق القيمتين.

و ي س دات تستحق فائد  ثابتة لا تت ي  ل ا  عم  الس د، س اء  حققت  :سندات الفائدة الثابتة -
 الش كة أرباحا  أو خسائ .

و ي س دات يتميز سع  الأائد  في ا بالت ي  ك   صف أو رب  س ة سندات ذات الفائدة العائ ة:  -
ي  ذا ال  ع فحسب الت ي  في  سبة فائد  الإيداع لآجا   صف الس ة أو ربع ا. وتسع   سبة الأائد  

من الس دات على أساس  سبة معي ة مضافا  إلي ا سع  الاق اض بين الب  ك في س ق ل دن "ليب ر"، 
 او حسب الاتأاق بين المصدر والمكتتب.

 اعتبارات اخيى: .ج

وتتميز  ذه الس دات ب مي  خصائص الس دات كالحص   على ف ائد السندات القابلة للتحوةل:  -
في الميعاد، إلا أ  ا تتميز بإمكا ية تح  ل ا إلى عدد محدد من الأس م العادية إذا  دور ة، ورد القيمة

 ف  . و ذه الس دات تصداررغب المستثم  في ذلك على أساس سع  تح  لي متأق عليه ع د الإ
 ف صة المشاركة في الأرباح ال أسمالية إذا كا ت قيمة الس م ت تأ  في الس ق.

وتصدر ا الش كات بش ط استدعائ ا خ   فت   معي ة في حا   دعاء:السندات القابلة للاست -
ا خأاض سع  الأائد  وتسدد  ذه الس دات قب  م عد الاستحقاق وضمن ش وط تحدد مسبقا  ع د 

 الس دات. إصدار
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و ي أوراق مالية تتمت  بدخ  مت ي  مقار ة بالأولى، وقد  الأوراق ال الية ذات الدخل ال تغيي: .2
سالبا  )خسار ( حسب  تي ة الدور ، وتتمث  في الأس م التي تصدر ا الش كات المسا مة، و ي يك ن 

عبار  عن حصة في م ج دات الش كة المصدر  ل ا، و ستحق الس م حصة في الأرباح التي قد 
تحقق ا الش كة، و عتب  الس م من الأوراق المالية ل  لة الأج  ف  ت جد مد  محدد  لبقائه لالما 

 لش كة لازالت قائمة. وللس م عد  أ  اع و ي:ا

 :صدارعلى أساس شكل الإ .أ

يك ن الس م لحامله ع دما يصدر بش اد  لا تحم  اسم صاحب ا، ومن أ م مزاياه السهم لحامله:  -
أ ه ي ف  م و ة أ ث  بال سبة لتداو  الأس م في س ق الأوراق المالية، إلا أ ه من جا ب آخ  يعيب 

 لأس م بسبب الضياع أو الس قة.ا ذه  اسي المخال  التي يتع ض ل ا حامل سعليه بشك  أ

يصدر  ذا ال  ع من الأس م باسم صاحبه مثبتا  في الش اد ، و س   اسمه في السهم الاس ي:  -
 س  ت الش كة.

يذك  اسم صاحبه في الش اد  مقت  ا  بش ط الأم  أو الإذن وعليه يتم ا تقا  ملكيته السهم الإذني:  -
 عن ل  ق التظ ي . 

 على أساس الحقوق ال تي بة: .ب

 ي الأس م التي لا تم   لحامل ا أية ميز  عن غي ه من المسا مين، س اء  في الأسهم العادية:  -
د  تصأيت ا، وتصدر الأس م العادية غالبا  في فئة واحأرباح الش كة خ    شال ا أو في أص ل ا ع د 

متساو ة الحق ق والالتزامات. و حص  صاحب الأس م العادية على  صيبه من ت ز عات الأرباح في 
شك   سبة مئ  ة من قيمة رأس الما  )لأن الس م جزء من رأس الما (، و تم الإع ن عن ال تائج 

 بشك  س  ي من قب  م لس الإدار .

ايا ت ف   ذه الأس م لحامل ا مز ، و والس دات ال ب  ةوتق  بين الأس م العادية الأسهم ال  تازة:  -
خاصة لا يتمت  ب ا حام  الس م العادي، س اء  في ال ب  الم زع س   ا  أو في اقتسام أص   الش كة 

في شك   اع د تصأيت ا. فمن حيث الأرباح يحص  حام  الس م الممتاز على  صيب س  ي ثابت، إم
 سبة مئ  ة ثابتة من القيمة الاسمية للس م أو في ص ر  مبلغ محدد في حالة وج د أرباح قابلة 
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للت ز  ، و ك ن لحامله الحق في الحص   على  صيبه م  ا قب  حام  الس م العادي. كما يك ن له 
التالي فإن وبالأفضلية في الحص   على حق ق م من أص   الش كة في حالة التصأية أو الإف س، 

تم تصأية الش كة وبقي جزء من الأرباح قد يك ن من  صيب حملة الأس م الممتاز  دون العادية. 
 والأس م الممتاز  أ  اع:

تضمن لحامل ا حق الحص   على  صيب من الأرباح  الأسهم ال  تازة ال ج عة للأرباح: - 
ع ا، و ذا حققت ا ولم تعلن عن ت ز تي تك ن الش كة قد لم ت زع في الس  ات السابقة، وال التي

بخ ف الس م العادي الذي لا يتحص  على  صيب من  ذه الأرباح، فصاحب الس م العادي 
 يسقط حقه في المطالبة بأرباح الس  ات السابقة.

و ي التي ت ف  لحامل ا ميز  إضافية لحق الأول  ة  الأسهم ال  تازة ال شاركة في الأرباح: -
وذلك بإعطائ ا أيضا  الحق في مشاركة المسا مين العاديين في الأرباح  ،حفي ت ز   الأربا

ن يحصل ا على حق ق م من الأرباح عن عملية الت ز   إما بالكام  أو جزئيا  وذلك بعد أالم زعة 
 الأولى.

  تقدم  ذه الأس م لحاملي ا ميز  التَحَصُّ  :إلى أسهم عادية الأسهم ال  تازة القابلة للتحوةل -
لى  صيب م من الأرباح قب  الأس م العادية إضافة لإمكا ية تح     ذه الأس م إلى أس م ع

 عادية في فت   زم ية محدد  إذا ما ارتأ  السع  الس قي للس م العادي. 

و ذه الأس م تعطي الحق للش كة المصدر  ل ا  :)السداد(الأسهم ال  تازة القابلة للاستدعاء -
س م ل د ا للش كة بصأة إلزامية خ   فت   محدد  من تار خ بأن تستدعي حملة  ذه الأ

. و ي في ال اق  ميز  للش كة وليست لحام  الس م، فل  رأت الش كة ان ل ا فائضا  صدارالإ
 في رأس الما  فيمك  ا تضييق قاعد  المسا مين الممتاز ن لحساب العاديين.

د على وج د أص  مالي أو مادي بالأع ، وتتمث  و ي أوراق مالية تعتمالأوراق ال الية ال شتقة:  .3
 في:

و ي أوراق مالية مشتقة من الأس م العادية وتعطي لحامل ا الحق في ش اء الس م ذاته الخيارات:  -
بعد فت   معي ة أو خ ل ا بسع  معين، و ذا ال  ع يسمى اختيار الش اء، كما ي جد اختيار البي  و   
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ارات تصدر من المستثم  ن مباش   ولا دخ  للش كة مصدر  الأس م عكس خيار الش اء. و ذه الخي
 العادية في ا.

 تتم  ذه العق د بين ل فين و ما البائ  والمشت ي، حيث يتع د البائ  العقود الآجلة وال ستقبلية: -
 بتسليم أص  معين بكميات معي ة بسع  معين في تار خ معين مستقب  . 

 الإسلامية.ثانياً: الأوراق ال الية 

ط  س ق الأوراق المالية يدرك مدى أ مية  ال اظ  ل ذا الكَم   ال ائ  من الأوراق المالية التي ت َ ش  
الت     لت شيط س ق الأوراق المالية، إلا أن ك   ذه الأوراق المالية صدرت في حق ا ق ارات ومعايي  

الش وط  العادية والتي لابد من ت اف  بعضخاصة تأيد بعدم ج از التعام  ب ا ش عا ، باستث اء الأس م 
 ل  از التعام  ب ا.

 ومن بين الق ارات والمعايي  الصادر  من ال يئات الداعمة للص اعة المالية الإس مية ما يلي: 

ب ض و فقد ح    مَ التعام  بكافة أ  اع ا  بالنسبة للسندات )الأوراق ال الية ذات الدخل الثابت(: .1
الم شئة ل ا س اء  كا ت ج ة خاصة أو ج ة م تبطة بالدولة، وم ما كا ت تسميت ا، ال ظ  عن ال  ة 

تتضم ه من ضمن ل أس الما ، وتعامل ا بالأائد  ال ب  ة، إلى جا ب الس دات ذات العائد لما وذلك 
 .1الصأ ي التي تباع بأق  من قيمت ا الاسمية

  غيي(:بالنسبة للأسهم )الأوراق ال الية ذات الدخل ال ت .2

تم تح  م التعام  بالأس م التي تتعام  الش كات المصدر  ل ا بالمح مات كال با بشك  عام، قد ل .أ
وبشك  خاص ح    مَ التعام  بالأس م الممتاز  لما تتضم ه من ضمان ل أس الما  وال ب  وتمييز ا 

ال ب  و   ما   اك فيتمما ي تج ع ه قط  الاش 2بخصائص عن باقي الأس م في الش كة ال احد 
 يت افى م  مقتضى عقد الش كة.

                                       
المعيار ، 212-211ص م ج  سبق ذك ه، قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي،  ،الس داتبشأن ( 11/6) 60ق ار رقم  1

 .567-565ص  الم ج  السابق،، الأوراق المالية )الأس م والس دات(( بع  ان: 21الش عي رقم )
ق ار ، 223-221ص م ج  سبق ذك ه، قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي،  ،الأس اق الماليةبشأن ( 1/7) 63ق ار رقم  2

المعيار الش عي رقم ، 413ص ، الم ج  السابق ،الش كات الحديثة: الش كات القابضة وغي  ا وأحكام ا الش عيةبشأن ( 4/14) 130رقم 
 .574الم ج  السابق، ص ، س م والس دات(الأوراق المالية )الأ( بع  ان: 21)
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ت الأس م العادية  .ب ر  ا–وقد خ ص  والتي يك ن  شال ا في الأص  مباحا ، لك  ا  -م ما كان م صد 
ب  از التعام  ب ا ش  طة أن لا يتعدى  ذا التعام   1تتعام  أحيا ا  بالمح مات كالق وض ال ب  ة 

، قياسا  م  2من القيمة الس قية لم م ع أس م الش كة م  التأ يد على ح مته %30إيداعا  او اقت اضا  
الأارق على ال صية، وتطبيقا  لقاعد  رف  الح ج والحاجة العامة، م  ض ور  تط ي  الأرباح المتأتية 

التخلص بمقدار ال ب  الم افق ل سبة التعام  بال با وذلك في أوجه الخي ، من  ذه الأس م وذلك ب
 و  ج  لمع فة  ذه ال سبة إلى قائمة الم كز المالي أو المتخصص ن في الش كة.

فقد ح م التعام  بالخيارات والمشتقات واعتب ت عق د غي   بالنسبة للأوراق ال الية ال شتقة: .3 
 ، وإ ما متاج   في المخال .3س م أعة ولا مالا  ولا حقا  ماليا  جائز  لأن المعق د عليه لي

ومما سبق يتض  بأن الأوراق المالية التي ي  ز التعام  ب ا في س ق الأوراق المالية  ي  
الأس م العادية فقط ش  طة ألا يت اوز في ا التعام  بالق وض ال ب  ة  سبة الثلث، و ذا ما يشك   در  

 وقد يؤث  سلبا  على كأاءت ا ووظائأ ا ت اه الاقتصاد الق مي. حقيقة  في الأدوات

ولكي يحقق س ق الأوراق المالية مصلحة معتب   في إلار تحقيق مقاصد الش  عة الإس مية 
ف بد من استبعاد المأاسد والأض ار بأن تك ن الأدوات المالية مح  التعام  مش وعة  مث  الأس م 

لإس مية بض ابط ا أيضا ، ف ي م ت ات تق م على الاستثمار الحقيقي العادية بض ابط ا والصك ك ا
عن ل  ق المشاركات والبي ع والإجارات، وليس على التعام ت الص ر ة والمضاربات الضار  على 

. فت في  ال ض  الم ئم للتعام  بالأوراق المالية الإس مية من شأ ه أن يسا م في 4ف وق الأسعار
س مي وت مية المشار  ، كما يتضمن  ذا رف  المشقة والض ر وجلب التيسي  ت شيط التم    الإ

 .5للمتعاملين في الأوراق المالية كما يتضمن حمايت م من ع اقب ال  الة وال بن

                                       
 .222-221 صالم ج  السابق،  ،الأس اق الماليةبشأن ( 1/7) 63ق ار رقم  1
 .567-568 صم ج  سبق ذك ه، (، 54-1( بع  ان: الأوراق المالية )الأس م والس دات(، المعايي  الش عية )21المعيار الش عي رقم ) 2
المعيار الش عي ، 225 صم ج  سبق ذك ه، قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي،  ،الأس اق الماليةبشأن ( 1/7) 63ق ار رقم  3

 .552-551م ج  سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )، بي ع السل  في الأس اق الم ظمة( بع  ان: 20رقم )
-204م، ص2014، 1عالم الكتاب الحديث، إربد، الأردن، ط الإسلامية،  أصول ال صيفية والأسواق ال الية  اح عبد العليم أب  الأت ح،  4

205. 
 جيبة الأوراق ال الية الإسلامية وأوضاعها في الأسواق ال الية للبلدان الإسلامية و قديي الحاجة لسوق مالية عبد ال حمن يس ي أحمد،  5

 .45م، ص 1995، 1، ع 3م لة دراسات اقتصادية إس مية، م ثانوةة، 
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ومن   ا تب ز أ مية الصك ك الإس مية في س ق الأوراق المالية والتي ت ف  جملة لا بأس 
ف ي ا وتث   ا وت اسب مختلف متطلبات المستثم  ن، وتق م بعد  وظائب ا من الأوراق المالية التي ت  

  ما س بي  ا في المطلب الم الي. 

 

 ال طلب الثاني:  فعيل الصكوك الإسلامية على مستوى السوق ال الي.

 وظائف الصك ك الإس مية على مست ى الس ق الماليمن خ    ذا المطلب س تط ق إلى  
   حالتط ق لصك ك الإجار  كمثا  وأب ز الإضافات التي تضيأ ا على مست ى الس ق، إلى جا ب 

 أ م الصك ك التي تستطي  أن تك ن ورقة مالية م مة وذات كأاء عالية في س ق الأوراق المالية.
 

 الفيع الأول: وظائف الصكوك الإسلامية على مستوى السوق ال الي.

الثا   ة للأدوات المالية الإس مية ي ع  المصارف الإس مية في  إن غياب الس ق المالية  
 سي لة عالية مقار ةبمشقة زائد  بشأن إدار  سي لت ا، ومن أج   ذا تحظى المصارف الإس مية 

ب ظي ت ا التقليدية، الأم  الذي ي عكس سلبا  على ربحيت ا وعلى ق ت ا الت افسية، ف ذه السي لة عبار  
 .1لأرباحعن عبء على ا

لذلك فإن قيام الس ق المالية الإس مية و م   شال ا في البلدان الإس مية ي عَدُّ مطلبا  ملحا   
خص صا  في ظ  التط ر ال ائ  لأص   المصارف الإس مية، وصع بة تدو   تلك الم ج دات 

ن خصائص ي موتسييل ا. و ذا لن يتحقق إلا ب ج د أدوات تتمت  بالسي لة وس عة التداو  التي  
، وفيما يلي أب ز الإضافات التي تسا م في ا الصك ك الإس مية على 2م ت ات التصكيك الإس مي

 مست ى الس ق المالي:

                                       
، 6ت جمة: عثمان بابك  أحمد، ورقة م اسبات رقم  الإدارة ال ؤسسية في ال ؤسسات ال الية الإسلامية،محمد عم  شاب ا وحبيب أحمد،  1

 .93م، ص 2006، 1المع د الإس مي للبح ث والتدر ب، الب ك الإس مي للت مية، جد ، المملكة الع بية السع دية، ط 
ة الإس مية، م لة إس ا الدولية للماليالتصكيك الإسلامي كآلية لإدارة السيولة في ال صارف الإسلامية، عبد القادر ز ت  ي وسليمان  اص ،  2

 .146-145ص ، م2012، ي  ي  1، ع 3الأ اديمية العالمية للعل م الش عية، ك الالمب ر، ماليز ا، م 
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   نوةع الأدوات ال الية. أولًا:

من قدر   قل سي فقط العادية الأس مسبق وأن أش  ا إلى أن اقتصار س ق الأوراق المالية على 
   ُّ مَ من قدر  المؤسسات على التَ كما يقل  الس ق على جذب المدخ ات الكافية ل  ض الاستثمار، 

تث ى الس ق المالية الإس مية، لأ  ا الط ف  الصك ك الإس مية، لذا فإن 1بالط  قة الم ئمة ل ا
، وتأت  2م ا  بح  ة وس  لةالمكم  للأس م، وال  اح الثا ي للب رصة والأدا  التي تتح ك في ا الأ

ل  قا  س    للمصدر ن للت جه مباش   للمدخ  ن من خ   الأس اق المالية مما يسا م في تخأيض 
تكاليف التم   ، فالصك ك الإس مية تتميز بكث   أ  اع ا ليست مسميات فقط وإ ما ك    ع ي اسب 

 وج ا  استثمار ا  معي ا .

عن الص ر ة في المعام ت و ذا يت لى بازدياد كمية الصك ك  وت تأ  كأاء  الس ق بالابتعاد
الإس مية و  عيت ا س اء  كا ت صك ك الش كات، أو صك ك المصارف الإس مية، أو الصك ك 
الحك مية، و ذا يت تب عليه تعميق الس ق واتساعه، حيث ستزداد كميات التداو  بالش اء والبي  ل ذه 

 الصك ك والتعام  ب ا في ت طية الاحتياجات إصدارالمالية ت  ع  ، و ك ن من صال  الس ق الصك ك
 . 3التم  لية والاستثمار ة وت طية ع ز السي لة

 ما أن الأس اق المالية تحتاج إلى ت  ع في الأوراق المالية، وبشك  خاص إلى أوراق مالية  
 ل  لتك ن ع مةذات عائد م تظم ومخال  قليلة مث  صك ك الإجار  بأ  اع ا، وبالتالي تص

Bench Mark  ت ج  إليه الس ق في تحديد ع ائد الدرجات الكبي   من المخال  أو ما يسمى ب أس
 .4الذي يتمث  عاد  في الأس م Venture Capitalالما  الم ام  

 ثانياً:  نشيط السوق ال الي ون وه.

ت عدُّ الصك ك الإس مية وسيلة فعالة لت شيط س ق الأوراق المالية، حيث إن استخدام الصك ك 
بمختلف أ  اع ا والت س  في التعام  ب ا من قب  مصادر تم    جديد ، كالمدخ  ن والمستثم  ن 

                                       
 .6م ج  سبق ذك ه، ص ، التورةق( و طبيقا ها ال عاصية و داولهاالصكوك الإسلامية )، محمد علي الق ي  1
 .333، م ج  سبق ذك ه، ص بحوث في فقه البنوك الإسلامية: دراسة فقهية واقتصاديةعلي محي الدين الق ه داغي،  2
 ه، م ج  سبق ذكجديدة، الع ل بالصكوك الاستث ارةة الإسلامية على ال ستوى اليس ي والحاجة إلى  شيةعات عبد الملك م ص ر،  3

 .249م ج  سبق ذك ه، ص أصول ال صيفية والأسواق ال الية الإسلامية، ،   اح عبد العليم أب  الأت ح، 37ص
 .29، م ج  سبق ذك ه، ص الإجارة ال نتهية بالت ليك وصكوك الأعيان ال ؤجيةم ذر قحف،  4
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 لية، فض   عن إتاحة الأ صة لتأعي  س ق ما1والمصارف والحك مة يؤدي إلى تدعيم الس ق المالية
 . 2إس مية م حد 

ولأن الصك ك الإس مية مضم  ة بقيمة الأص   المم لة من خ ل ا فإن  ذا ي عدُّ ضما ا  كبي ا  
و   ب م مزالق ومخال  الا حدار الس    في الأس اق المالية  الصك ك الإس مية  يكتسبه مالك

 .3ك ك الإس ميةالعالمية، و ذا ما يسا م في ال م  المت اص  في الاقبا  على الص

و  ع دُّ س ق الصك ك الإس مية من أ م الأس اق رواجا  على الصعيد العالمي فقد جعلت من 
العالم الكبي  كالبلد ال احد في الا تقا  وت ابط المصال ، لمدى السي لة وال بحية التي حققت ا ولا زالت 

 .4تحقق ا  ذه الصك ك

 عدة مؤسسا ها.قيام السوق الإسلامية و وسيع قا: ثالثاً 

تساعد الصك ك الإس مية على ت يئة الم اخ لقيام س ق مالية إس مية وما يستتب  ذلك من 
، 5اجتذاب للأم ا  الباحثة عن الاستثمار الح   ولا سيما الم اج   إلى خارج العالم الإس مي

 ا ول ح ا للتداو  ي تج ع ه ت سي  قاعد  المؤسسات المشت كة في الس ق المالية والتي إصدار و 
على اخت ف أشكال ا القا   ية من مصارف إس مية  6ا  وتداولا  إصدار تتعام  في الصك ك الإس مية 

يان حوتقليدية والحك مة ومؤسسات القطاع الخاص، إلا أ ه في ال اق  العملي لا يتحقق في غالب الأ
 ات الصك ك القائمة على عق د المداي ات كالم ابحة. إصدار و ذا ي ج  لكث   

                                       
دار الس م، القا   ، مص ،  الصكوك الإسلامية بين النظيةة والتطبيق،، ، أش ف محمد دوابه36عبد الملك م ص ر، الم ج  السابق، ص  1

 .28 صم، 2009، 1ط 
 الم ج   أسه. 2
التنظيي الفقهي والتنظيم القانوني للسوق ال الية الإسلامية وعلاقة ذلك ب قاصد الشيةعة الإسلامية: السوق محمد الأمين ولد عالي،  3

 .196-194، ص م2011، 1ط د.م، دار ابن حزم، ، بحيةن ك ثال  طبيقيال الية الإسلامية في ماليزةا وال
  المؤتم، صكوك الاستث ار الشيعية، وليد خالد الشاي ي وعبد الله ي سف الح ي، 195ص  م ج  سبق ذك ه،محمد الأمين ولد عالي،  4

 .927ص ، ح   المؤسسات المالية الإس مية العلمي الس  ي ال اب  عش 
المالية  ح   المؤسسات المؤتم  العلمي الس  ي ال اب  عش ، صكوك الاستث ار الشيعيةوليد خالد الشاي ي وعبد الله ي سف الح ي،  5

 .926ص ، الإس مية
  ه،م ج  سبق ذكالع ل بالصكوك الاستث ارةة الإسلامية على ال ستوى اليس ي والحاجة إلى  شيةعات جديدة، عبد الملك م ص ر،  6

 .37ص
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الصك ك قادر  على إضافة مؤسسات مالية جديد ، حيث أن  يك  عملية التصكيك  ما أن 
، 1يتم من خ   ك  من: المصدر الأصلي )الم شئ(، والش كة ذات ال  ض الخاص، ومتع د الت طية

 مدي  الدف ، والمستشارون الش عي ن، وغي  ا.ووكي  حملة الصك ك، و 

 رابعاً:  قليص دور الوساطة ال الية.

، ر(لطالبي التم    )الم صد  بال سبة  الصك ك يعم  على تقليص ال سالة المالية إصدارإن 
وذلك بعد ا تقال ا من أيدي مؤسسات مالية كبي   إلى تلك التي تستثم  الأم ا  مباش   لمصلحة 

ات م ار إصدب مصدري الصك كإلى جا ب ت جه  ،ص اديق الاستثمار المشت كك سابهال م  ر وح
من المؤسسات  مباش   إلى الس ق دون الل  ء إلى ال سالة المالية من خ   المصارف وغي  ا

 .2المالية الإس مية

 خامساً: التيامل بين مؤسسات ال ال. 

الصك ك الإس مية لتم    الاحتياجات المالية ي ع  م  ا أدا  فعالة في تحقيق  إصدارإن 
 .3التكام  بين  شاط المصارف الإس مية والأس اق المالية الإس مية

 
 .أه ية صكوك الإجارة على مستوى السوق ال اليالفيع الثاني: 

محدد   الية، ف ي أوراق ماليةتعد صك ك الإجار  من بين الصك ك الأ ث  قب لا  في الأس اق الم 
له مسؤوليات  المد ، تمث  حصصا  شائعة في ملكية م اف  أو أعيان مؤج  ، ت خَ     مالك ا حق قا ، وت حَم  

 و مكن إي از مميزات صك ك الإجار  بال سبة لس ق الما  فيما يلي:. 4بمقدار ملكيته

 

                                       
 .10ص  م ج  سبق ذك ه،، التصكيك الإسلامي: ركب ال صيفية الإسلامية في ظل الأزمة العال يةعبد القادر ز ت  ي،  1
بحث مقدم للدور  التاسعة عش  لم م  الأقه  الصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية و داولها، محيسن، محمد أحمدفؤاد  2

 .9ص  الإس مي الدولي،
 .129ص  م ج  سبق ذك ه،إب ا يم ج   الدين،  أد م 3
 .2ص  م ج  سبق ذك ه،، صكوك الحقوق ال عنوةةحامد مي  ،  4
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  نوع صكوك الإجارة. أولًا:

ليات ا عد  أ  اع، ف  د صك ك ملكية الم ج دات المؤج  ، وصك ك تحم  صك ك الإجار  في  
وصك ك ملكية الأعيان الم ص فة في الذمة، وصك ك ملكية الخدمات  ملكية م اف  الأعيان الم ج د ،

. و ذا 1من ل ف معين، وصك ك ملكية الخدمات الم ص فة في الذمة، وصك ك الحق ق المع   ة
 اختيار الم ا  الاستثماري.ما يتي  للمصدر ح  ة في 

 ضافة نوعية للسوق ال الي.إاً: صكوك الإجارة ثاني

ف ي  وبالتالي ،صك ك الإجار  ورقة مالية قابلة للتداو ، على عكس صك ك الم ابحة والسلم 
ت ف ي بذلك تلبي احتياجات المستثم  ن الذين كا  ا يل ؤون للس دا ،تحقق قيمة مضافة للس ق المالي

 وأذو ات الخز  ة. التقليدية

 .صداراً: صكوك الإجارة  ت تع ب يونة في الإثالث

تتمت  صك ك الإجار  بم و ة عالية تت لى في إمكا ية ت  ع مصدر ا، إذ يحق للمؤج  أن  
، وكذا -إذا كان عقد الإجار  يتضمن اتأاقا  بالإجار  من البالن-يصدر ا، كما يحق للمستأج  ذلك 

  ا.إصدار لإجار  يمكن لش كات التم    با

 

                                       
 .2ص  م ج  سبق ذك ه،، صكوك الحقوق ال عنوةةحامد مي  ،  1



 

165 

 

 لصكوك الإسلاميةالأهمية الاقتصادية ل                                                                                                                 ثالثالفصل ال

 صدارأهمية الصكوك الإسلامية بالنسبة لأطراف الإ: الثالثالمبحث 
 

م ما كا ت -إن الل  ء إلى ل ح الصك ك الإس مية يأتي من حاجة الش كة المصدر  ل ا 
د  ميزات س اء  يقدم ل ا عإلى مصدر تم  لي جديد يشب  حاجت ا التم  لية، وتلقائيا  ف    -لبيعت ا

من  احية السي لة أو إدار  المخال  أو غي  ا من ال  ا ب الم مة. كما أ ه وفي ال قت  أسه يحقق 
عد  مزايا  للمكتتب في  ذه الصك ك، حتى ل  كا ت ال اية الأولى ل ؤلاء المستثم  ن الل  ء لأدا  

مدخ ات م أو م ارد م المالية المعطلة عن  استثمار ة قائمة على أحكام الش  عة الإس مية لت ظيف
 الاستثمار.

واستكمالا للأ مية الاقتصادية التي وردت في المبحثين السابقين س  جز من خ    ذا المبحث 
والمتمثلين في الم صدر والمستثم  من خ   ما  صدارأ مية الصك ك الإس مية بال سبة لأل اف الإ

 يلي:

 الإسلامية بالنسبة لل صدر. ال طلب الأول: أه ية الصكوك

 ال طلب الثاني: أه ية الصكوك الإسلامية بالنسبة لل ستث ي.

 



 

166 

 

 لصكوك الإسلاميةالأهمية الاقتصادية ل                                                                                                                 ثالثالفصل ال

 ال طلب الأول: أه ية الصكوك الإسلامية بالنسبة لل صدر.

من خ    ذا المطلب س تط ق إلى أ مية الصك ك الإس مية بال سبة للمصدر من عد   
مصادر الم ارد الذاتية، وربط الم ارد بالاستخدامات، وت طية الحاجات التم  لية  ج ا ب، كت    

 والالتزامات الطارئة، وت ظيف السي لة، وإدار  المخال ، وغي  ا من ال  ا ب الم مة.
 

 الفيع الأول: الصكوك أداة لتنوةع ال صادر و حقيق الأرباح.

رأس  ف ي قائمة على ت مي  ،  الم ارد الماليةالصك ك الإس مية من أ م الأدوات لت    تعتب  
أو الحص   على م ج دات م ئمة ل شال ا من أج  تحقيق  ،الما  ال زم لإقامة مشار   معي ة

الأرباح بط  قة ش عية. و ت لى  ذا من تخصيص  ذه الم ارد لاستثمارات م اسبة ل ا في الأج . 
ي ا و عش  ن س ة، وبالتالي فحصيلة الا تتاب ففالصك ك ع دما تصدر تحدد مدت ا بعش  س  ات، أ

 مة بين آجا  الم ارد والاستخدامات.لآجا   أس ا، ف ي تعم  على الم اءستستثم  لمشار   با

ومن ثم تعم  على  ،Off-Balance Sheetتمث  الصك ك أدا  تم    خارج الميزا ية   ما 
مطالبة بتعلي  استخدام ا ل ذا الم رد، ، فالإدار  غي  في الب  ك تحسين  سبة كأاية رأس الما 

فالم ج دات سيتم ش اؤ ا من ل ف مالكي الصك ك، والمصدر يلتزم ت ا  م بتقديم العائد  ظي  
. فل  ل أ 1استخداماته ل ذا الم رد المالي، ف ي بذلك تص ف على أ  ا  أقة إي ادية وليست رأسمالية

 ت. المصدر ل قت اض لزاد من الم ج دات والمطل با

مصدر أن الحيث إضافة إلى أن تصكيك الم ج دات القائمة يح ر المصدر من قي د الميزا ية،  
مخصصات الدي ن المشك ك في ا، وبالتالي تك ن ص ر  المؤسسة أق ى، وأ ث  ب  ى عن تك  ن 

ن كث   الدي ن على المؤسسة المالية حتى ول  كا ت مضم  ة التحصي  أجاذبية للتعام  مع ا، حيث 
 .2تثق  كا   رأس ما  الش كة

                                       
 16ص  م ج  سبق ذك ه، سندات الإجارة والأعيان ال ؤجية،م ذر قحف،  1
   سبق ذك ه،م ج : دراسة فقهية اقتصادية  طبيقية،و طبيقا ها ال عاصيةالصكوك الإسلامية )التورةق( علي محي الدين الق ه داغي،  2

 .6ص 
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 الفيع الثاني:  حسين القدرة الائت انية والهيكل الت وةلي.

عن ل  ق التصكيك يتم تحسين القدر  الائتما ية وال يك  التم  لي للش كة الم شئة للصك ك، 
من حيث أن التصكيك يتطلب التص يف الائتما ي للمحأظة بص ر  مستقلة عن الش كة ذات ا، ومن 

 . 1 ن تص يأ ا الائتما ي م تأعا  ثم يك
 

 الفيع الثالث: الصكوك أداة لتغطية حاجات   وةلية والتزامات طارئة.

  وأغلب ا تك ن لإقامة مشار فالصك ك الإس مية ب  شك ت صدر لت طية حاجات تم  لية  
   فت   خاستثمار ة، لكن قد تل أ ل ا الش كات التي تعا ي من ع ز مالي أو ستك ن مع ضة  له 

الطارئة كدف  ال واتب واستحقاق بعض الدي ن مث  ، وبالتالي قد  تزم ية ما، و ذا لت طية الالتزاما
تق م بتصكيك بعض الم ج دات التي لدي ا ب  ض الحص   على الم ارد المالية ال زمة لت طية 

 . 2احتياجات ا ثم تق م بإعاد  استئ ار ا بعائد ثابت

. إلى 3اء ل ح أس م جديد  مما يؤث  على  صيب المسا مين من الأرباحو ذا الح  ي  ب ا ع 
جا ب أن الش كة ستحافظ على م ج دات ا والتي تمث  رأسمال ا و ذا ي درج ضمن مقصد حأظ الما  

 من جا ب العدم.
 
 . وزةع ال خاطي: اليابعالفيع 

، و ت تب ينالمكتتبقاعد  ع  ضة من  و قل ا إلىت ز   المخال  الائتما ية تعم  الصك ك على 
. فالمصدر غي  مسؤو  ت اه مالكي الصك ك عن 4للم ج داتعلى ذلك تقلي  مخال  الائتمان 

 ال فاء بمخال  الائتمان المتعلقة بالم ج دات المصككة. 

                                       
 .30ص  م ج  سبق ذك ه،صكوك الاستث ار الإسلامية: دراسة مقارنة، عاد  عبد الأضي  عيد،  1
، االصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية، و داولهبحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: عبد الستار أب  غد ،  2

 ، 41، ص 11ج  م ج  سبق ذك ه،
 .333ص  م ج  سبق ذك ه،، بحوث في فقه البنوك الإسلامية: دراسة فقهية واقتصاديةعلي محي الدين الق ه داغي،  3
   سبق ذك ه،م ج : دراسة فقهية اقتصادية  طبيقية،ل عاصيةو طبيقا ها االصكوك الإسلامية )التورةق( علي محي الدين الق ه داغي،  4

 .6ص 
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 الفائضة. السيولةإدارة : الخامسالفيع 

تتع ض الكثي  من المؤسسات المالية إلى وج د فائض في السي لة، وتل أ المصارف التقليدية 
لإيداع ا في الب ك الم كزي والحص   على فائد  من وراء  ذا الت ظيف، لكن المصارف الإس مية 

 ي عفي ظ  التعام ت الحالية للب ك الم كزي مع ا فإ  ا لا تق م بإيداع ا ع ده، وعدم ت ظيأ ا ي
تعطيل ا عن الاستثمار من ج ة، ومن ج ة أخ ى تقلي  ربحية المص ف الإس مي. وبالمقاب  فإن 

في خاصة في  ظام مص  – قص السي لة في المصارف الإس مية يضعف ص رته أمام المتعاملين 
 وقد يؤدي به الأم  إلى الإف س ل  سحب ك  العم ء أم ال م في لحظة واحد . -تقليدي

صك ك الإس مية إلى إي اد الإلار ال زم لإدار  السي لة الأائضة لدى المؤسسات وتسعى ال
قامة مشار   كبي   تع د بالأائد  على الدولة ذات ا وعلى إ، كأن تشارك الدولة في 1المالية الإس مية

ا ة دت ف  السي لة ال قدية للمصدر دون ع اء ز اد  رأس الما  أو الاستالم ال ين. كما أن الصك ك 
 بالق وض.

 
 : إمكانية معيفة النفقات ال ستقبلية.السادسالفيع 

ر ا على ال أقات المستقبلية للمش وع الم صَك ك و ذا  ،ت ف  صك ك الإجار  ميز  تع ف م صد 
ا يتمث  في وإ م ،ي ج  لك ن العائد الذي يقدمه لحملة الصك ك غي  م تبط بما يق م به من استثمار

إلى جا ب ذلك أيضا  لا تض ط على سي لته ال قدية أو رأس عائد مستق  يتمث  في قسط الإي ار. 
  الإدار ة تيس  الأعما الما  العام  لديه مما يتي  له استعما  السي لة لأغ اض استثمار ة أخ ى. كما

  في الات الاست  ك، والت يوالمحاسبية للمستأج ، بإعأاء المستأج  من الخ ض في مسائ  احتي
 . 2 قيمة الأص   الثابتة، وما لذلك من تأثي  على تقدي  الض ائب والتقار   ال زمة ل ا

 
 

                                       
 209ص  م ج  سبق ذك ه، إدارة الاستث ار في ال صارف الإسلامية،حسين سمحان وآخ ون،  1
 .16ص  م ج  سبق ذك ه، سندات الإجارة والأعيان ال ؤجية،م ذر قحف،  2
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 ال طلب الثاني: أه ية الصكوك الإسلامية بالنسبة لل ستث ي.

من خ    ذا المطلب س تط ق إلى أ مية الصك ك الإس مية بال سبة للمستثم  والمدخ  من  
 وغي  ا.، وإمكا ية التسيي ، وتحقيق ع ائد عالية، ا ب الت ظيف الش عي للأم ا    جخ
 

 .التوظيف الشيعي: الأولالفيع 

تقدم الصك ك الإس مية م أذا  ش عيا  لطلبة الاستثمار الح  ، فس اء  كان المقب  علي ا مستثم ا   
كثي  من  عنأو مدخ ا  ستك ن بيده ورقة مالية قائمة على أحكام الش  عة الإس مية، مما ي ف  الح ج 

ت مية  ا  وت لي  ا لالمستثم  ن خاصة القال ين في الم   ، الأم  الذي يؤدي إلى ع د  رؤوس الأم
البلدان الإس مية. فالمستثم  المسلم مطالب بت مية اقتصاديات الدو  الإس مية حتى ل  أصدرت 

 صك ك إس مية في دو  ال  ب لأن  دف ا ب  شك    استقطاب أم ا  المسلمين. 
 

 الفيع الثاني: الصكوك ذات عائد عالي وقابلة للتسييل.

تمث  في الا تتاب في الصك ك الإس مية، وتبالمستثم  ن إلى ما  تدف  ت ع دُّ السي لة ع ص ا   ا
ابلية م  تتميز الصك ك ب ذه القد إذا ما احتاج ا مالك الصك، إذ قابلية تسيي  ال رقة المالية إلى  ق  

ارتأاع عائد ا مقار ة بأدوات الاستثمار في المصارف الإس مية، فالمع وف أن الأرصد  الم دعة 
ارف الإس مية على  يئة حسابات الاستثمار لا تستثم  كاملة، وإ ما تت ك  سبة م  ا في المص

لم اج ة حالات السح بات المأاجئة، ولت ضي  الأك    قدم المثا  التالي للتمييز بين أرباح الصك ك 
 وأرباح الحسابات الاستثمار ة:

 بالنسبة للأرصدة ال ستث ية:  .1

حسابات في  ، بي ما)قيمة الصك( تستثم  بالكام إن حصيلت ا ف لصك ك الإس ميةبال سبة ل
قات الب ك فعلى سبي  المثا  حسب تطبي الاستثمار فيختلف ال صيد المستثم  حسب   ع ك  حساب،

، وحساب "تحت إشعار" يستثم  %50"الت في " يستثم  رصيده ب سبة  حسابالإس مي الأرد ي 
 . %90  رصيده ب سبة ، وحساب "لأج " يستثم%70رصيده ب سبة 
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 بالنسبة للأرباح ال وزعة:  .2

الأرباح الم زعة على مالكي الصك ك تقاب  الاستخدام الكام  لقيمة الصك، أما الأرباح الم زعة 
اب ي تقاب  ال سبة الم ظأة فقط ولا تمث  ال صيد الكام  للحس على أصحاب الحسابات الاستثمار ة ف

 في الصك ك ذو جدوى أعلى من الاستثمار في المصارف الإس مية.الاستثماري، وعليه فالاستثمار 

 بالنسبة التداول والتخارج وأثيه على نتيجة ال شيوع:  .3

يقصد بالتداو  بي  مالك الصك حصته شخص آخ ، بي ما التخارج ف   سحب العمي  رصيد 
 حسابه الاستثماري من المص ف.

الي فإن بي ما تبقى قيمة الصك مستثم   بالكام  وبالتفتداو  الصك ي تج ع ه ت ي  مالكه فقط 
رأس الما  المستثم  لن يتأث  بشيء، بي ما تخارج أصحاب الحسابات الاستثمار ة ي تج ع ه ا خأاض 
في قيمة رأس الما  المستثم  و ذا يؤث  سلبا  على  تي ة المش وع التي قد تؤو  إلى الخسار  اذا 

 بي  .تع ض رأس الما  إلى سح بات ك

 بالنسبة للتداول والتخارج وأثيه على الحق في الأرباح: .4

ب  ن ت از  شخص عن صكه بالبي  قأالعب   في الصك ك بال رقة المالية وليس بمالك ا، إذ  
ت ز   الأرباح سيأقده حقه في الأرباح بالكام  وتك ن كل ا من  صيب مالك الصك ال ديد، وعليه 

و ذا لأن تداو  الصك لم يؤث  على رأس الما . وقد  ،من الأرباحفحصة الصك لن تخس   صيب ا 
 صت على  ذا  يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية تحت مبدأ "المصالحة في 

 . *التخارج"

أما إذا فت  شخص جديد حسابا  استثمار ا  فسيتحص  على رب  حسب قيمة ال صيد المستثم  
 وحسب فت   ت ظيأه و ذا وفقا  لط  قة ال  مَ  في ت ز   الأرباح. من الحساب الذي فتحه،

                                       
عية ال عاييي الشي ، ت ز   ال ب  في الحسابات الاستثمار ة على أساس المضاربة( بع  ان: 40المعيار الش عي رقم )من  4/9أ ظ  الب د  *
 .1017ص  م ج  سبق ذك ه،، (1-54)
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وبخص ص إمكا ية الحص   على مطلب السي لة ف ذا متاح فقط لحساب "الت في " و"تحت  
اشعار"، أما حساب "لأج " ف  يمكن السحب م ه إلا بعد تقديم للب لإدار  المص ف وم افقت ا عليه، 

 على سي لة  قدية ع د الحاجة إلي ا. و ذا يقف عائقا  أمام الحص  

ومما سبق يتض  أن الصك ك الإس مية تأ قت على باقي الأدوات الاستثمار ة في المصارف 
 الإس مية س اء  من حيث قيمة الأرباح أو من حيث إمكا ية تحصي  السي لة.

 
 .الفيع الثالث: جوانب أخيى 

  دني مخاطي بعض أنواع الصكوك.أولًا: 

الإشار  أن صك ك الإجار  تتميز عن باقي أ  اع الصك ك بقلة المخال ، لأن م ج دات ا وت در 
 . 1تبقى ع د المؤج  )المصدر( من ج ة، وتتمت  بإي اد مستق  من ج ة أخ ى 

 ثانياً: الحيةة في ا خاذ القيار الاستث اري.

كز م الائتما ي ن م  الصك ك تساعد المستثم  ن في اتخاذ ق ارات م الاستثمار ة بشك  مستق  ع
 والت كيز في المقاب  على مقدر  الأص   المح لة إلى صك ك لتلبية ،)الق وض تتطلب جدار  ائتما ية(

 . 2التدفق ال قدي الم ع د

 

 

 

 

                                       
 .16ص  م ج  سبق ذك ه، سندات الإجارة والأعيان ال ؤجية،م ذر قحف،  1
م لة إس ا الدولية للمالية الإس مية،  ،التورةق الإسلامي: ض ان لتفادي الأزمات وللحد من مخاطي الت وةلمحمد ف حي وسمي   مش واي،  2

 .129ص ، م2011، ي  ي  2، ع 1م 
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 خلاصة:

 -في أغلب أ  اع ا–الصك ك الإس مية م تج مالي ي سد إضافة  في الاقتصاد الحقيقي  
استثمار ة من شأ  ا المسا مة في ز اد  الدخ  الق مي، خاصة و أن إدراج ا وبالتالي في ت تج ف صا  

 في التعام ت الاقتصادية يسا م في الاستق ار الاقتصادي وذلك لتد ي مخال  ا.

حيث أن للصك ك أ مية بال ة تكمن خاصة في حشد المدخ ات والم ارد المالية، وتم     
و الب ى التحتية، وكٌ  وله   ع الصك الم اسب لذلك المش وع االمشار   الاستثمار ة خاصة المتعلقة ب

 لم حلة من م احله. أضف إلى ذلك دور ا البارز في السياسات الاقتصادية وال قدية.

 ت المالية المتعام  ب ا في الس ق دواتسا م الصك ك في ت سي  قاعد  الأ وعلى صعيد آخ  
وت شيطه، وكذا تقليص دور ال سالة المالية، خاصة وأ  ا تعتب  أدا  مباش   لتحقيق ال ب   المالي

 الح   وتحسين القدر  المالية للم شأ  وإدار  سي لت ا.
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 تمهيد:

ن سَ     تك  ن ص ر  مبدئية عإن التأصي  التار خي وجم  الع ام  المصاحبة ل شأ  أم  ما ي   
الظا    المدروسة، لذلك لابد من م اجعة ال  ا ب التار خية ل شأ   ذه الظا    من ب وز أو  فك   

أيضا   الصك ك الإس مية والتي وا بت إصدارإحصائيات ح   س قدم  الأص إلى تط رات ا، فأي  ذا 
الختام سيتم  وفي قا   ية والمقار ة بي  ا، خمسة تش  عات شأ  الس دات التقليدية، إلى جا ب ع ض 

مع فة وج ة  ظ  خب اء المالية الإس مية والباحثين في ا ح   مختلف القضايا المتعلقة بالصك ك 
 الإس مية من مأا يم، وت ظيم عملية ال يكلة، وقضايا ش عية، وقا   ية، واقتصادية.

 وسيتم معال ة  ذه ال قاط في المباحث التالية: 

 .في العالم واقع صناعة الصكوك الإسلاميةال بحث الأول:  

 .التشيةعات القانونية للصكوك الإسلاميةالثاني: ال بحث 

 .دراسة ميدانية حول آراء خبياء ال الية الإسلاميةالثالث: ال بحث 
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 واقع صناعة الصكوك الإسلامية: الأولالمبحث 
 

للصك ك الإس مية، وال   ب في الأم  أ  ا أ صدرت  إصدارم ش د العالم أو  1990في س ة  
غي  الإس مية، وإن كان في ماليز ا التي ي لب في ا  ال أطية *" Shell MDSش من ل ف ش كة "

 .1ملي ن دولار( 33ملي ن ر   ت ماليزي ) 125 صدارالدين الإس مي، وبل ت قيمة  ذا الإ

على المست ى الع بي فكان من  إصدارللصك ك الإس مية في العالم وأو   إصدارأما ثا ي  
ل ف مؤسسة  قد البح  ن )ب ك البح  ن الم كزي حاليا ( لصال  حك مة البح  ن )صك ك سيادية( 

تأسيس س ق رأس  صدارملي ن دولا أم  كي، وش د  ذا الإ 100م بقيمة 2001وذلك في سبتمب  
 مة البح  ن وباقي دو  م لس التعاون الخلي ي. ثم ا تش  العم  الما  الإس مي من ل ف حك

بالصك ك فصدرت بعد ذلك في عدد من الدو  كالإمارات الع بية المتحد ، والسع دية، وقط ، 
، وحسب 2وبا ستان، ولم تقتص  على الدو  الإس مية فقط ب  تعدت حدود ا إلى ألما يا و   ج ك  ج

عدد فإن  International Islamic Financial Marketلية مية الدو تق    الس ق المالية الإس 
 دولة من مختلف القارات. 34الدو  المصدر  للصك ك بلغ الا 

ومن خ    ذا المبحث سيتم التط ق إلى واق  ص اعة الصك ك الإس مية من خ   المطالب  
 التالية:

 ات العال ية للصكوك الإسلامية.صدار ال طلب الأول: الإ 

 ات العيبية للصكوك الإسلامية.صدار ال طلب الثاني: الإ 

 الصكوك الإسلامية. إصدارال طلب الثالث:  قسي ات  

                                       
  ي ش كة  أطية متعدد  ال  سيات، ب  طا ية و  ل دية الأص  مق  ا في لا اي. شيكة شل: *

1 International Islamic Financial Market, SUKUK REPORT : A COMPREHENSIVE STUDY OF THE 

INTERNATIONAL  SUKUK MARKET, 1st Edition, p. 4. 
2 International Islamic Financial Market, SUKUK REPORT, p. 4 

 .1، ص الصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية و داولهامحمد علي الق ي بن عيد، 
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 ات العال ية للصكوك الإسلامية.صدار الإ ال طلب الأول:

ات الصك ك الإس مية العالمية، وكذا إصدار من خ    ذا المطلب سيتم دراسة إجمالي 
 ل ا.استع اض ت تيب الدو  المصدر  

 
 ات الصكوك الإسلامية العال ية.إصدار إج الي  الفيع الأول:

 :*ات الصك ك الإس مية و يصدار لإ تبداية لابد من التمييز بين ث ثة مصطلحا

 .بالعملة المحليةالصادر  لصك ك او ي : Domestic Sukukالصكوك ال حلية 

، وأغلب بالعملة الصعبة ي الصك ك الصادر  و : International Sukukالصكوك الدولية 
 ات بالعملة الصعبة  ي بالدولار الأم  كي.صدار الإ

 و ي الصك ك المحلية والدولية معا .: Global Sukukالصكوك الإج الية 

ات الصك ك المحلية والدولية والإجمالية خ   فت   الدراسة من إصدار وال دو  الم الي ي ض   
 .2016إلى  2001

 

 

 

 

 

 

                                       
 (.IIFMحسب تقار   الس ق المالية الإس مية الدولية ) *



 

96 
 

 ضوابط إصدار الصكوك الإسلامية، وتداولها، وإطفائها                                                                                    ثانيالفصل ال

 .الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي   ثل نقوداً الفيع الأول: 

بعد قأ  باب الا تتاب عاد   وجم  الحصيلة المخصصة للمش وع الاستثماري وقب  البدء في  
ال شاط الأعلي له، فإن الصك ك الإس مية تمث  في ال قت ال ا ن  ق دا ، وصاحب الصك أصب  
يحم  ما يمث  مسا مته في  ذا المش وع من خ   صك واحد أو م م عة من الصك ك، وكما سبق 

 إن له حقا  ش عيا  إما لتملك  ذه الصك ك أو بي  جزء م  ا أو بيع ا كاملة.ذك ه ف

وعم ما  يتص ر أن تك ن الصك ك عبار  عن  ق د في الحالات التالية والتي تم   في ا ل ائ   
 :1أحكام الص ف  الصك ك التداو  خ ل ا إلا بالقيمة الاسمية وبم اعا

ر  للأم ا ؛ .1  ع د بداية ل ح الصك ك ل  تتاب، وتَسَلُّم ال  ة الم صد 

 فت   ما بعد الا تتاب وقب  بدء ال شاط الاستثماري؛ .2

، *في أي م حلة تق م في ا الش كة بالت ضيض الحقيقي لما تمثله الصك ك لت ز   الأرباح الدور ة .3
 ؛**أو بداية مش وع استثماري جديد

 ع د   اية المش وع وتصأيته وبي  م ج داته وتحصي  مستحقات مالكي الصك ك من دي ن. .4

و خض  التداو  في  ذه الم حلة لض ابط ش عية تتمث  في أحكام عقد الص ف لأن المبادلة 
 اض إذا كان ما  الق  ا تك ن بمثابة  قدٍ ب قد، و ذا ما  ص عليه م م  الأقه الإس مي الدولي: "

بعد الا تتاب وقب  المباش   في العم  بالما  ما يزا   ق دا  فإن تداو  صك ك المقارضة  المت م 
، وكذا ما  صت عليه  يئة المحاسبة والم اجعة 2"يعتب  مبادلة  قد ب قد وتطبق عليه أحكام الص ف

                                       
بحوث ، عبد الستار أب  غد ، 368، ص ذك هم ج  سبق  صكوك ال ضاربة: دراسة فقهية  أصيلية  طبيقية،فيص  بن صال  الشم ي،  1

، 11ك ه، ج ذ، م ج  سبق الصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية، و داولها"في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: 
 .79م، ص 2010، 1ط 

 و ي حالة  ادر  الحص   على العم م، وسيتم ت ضي   ذه الأك   أ ث  في المبحث الثالث ع د التط ق لت ز   الأرباح. *
 في حالة إصدار صك ك استثمار ة إس مية تتسم بالاستم ار ة. **
 م ج  قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي،( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم لمز د أ ظ :  2

و  ان بال م  ر ة ال زائ  ة في  العش ون الدور   ،استكما  م ض ع الصك ك الإس مية( بشأن 3/20) 188ق ار رقم ، 150سبق ذك ه، ص
م م  الأقه مت ف  على م ق  م، 2012 سبتمب  18إلى  13 ا، الم افق من 1433من ذي القعد   2إلى  ش ا  26من  الديمق الية الشعبية

 .http://www.iifa-aifi.org/2348.html :(16/07/2016)تار خ الال ع:  على ال ابط التالي الإس مي الدولي
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ال شاط (: "... أما قب  بدء 5/2/1)الب د  17للمؤسسات المالية الإس مية في المعيار الش عي رقم 
  اجب التقيد ب ا في  ذه الم حلة.، وفيما يلي الض ابط ال1فت اعى الض ابط الش عية لعقد الص ف، ..."

 التقابض بين البدلين. أولًا:

ع د تداو  الصك ك الإس مية في  ذه الم حلة لابد من تقابض البدلين في م لس العقد قب  
بالذ ب والأضة بالأضة والب  بالب  والشعي  بالشعي  الذ ب : "الافت اق، ودلي  ذلك حديث ال س  

والتم  بالتم  والمل  بالمل  مث  بمث  س اء بس اء يدا بيد فإذا اختلأت  ذه الأص اف فبيع ا كيف 
ى لمث  بمث  ولا تشأ ا بعض ا ع لاإلا تبيع ا الذ ب بالذ ب : "، وكذا ق له2"شئتم إذا كان يدا بيد

  اجزمث  بمث  ولا تشأ ا بعض ا على بعض ولا تبيع ا م  ا غائبا ب لاإبال رق بعض ولا تبيع ا ال رق 
 .3"إلا يدا بيد

 الت اثل.: ثانياً 

ع د بي  الصك ك ب قد قب  بدء ال شاط فإن البي  ي ب أن يك ن بالقيمة الاسمية للصك المكتتب 
 تقدم من أحاديث ال س  فيه دون ز اد  أو  قصان لكي لا تؤو  العملية إلى ربا، ودلي  ذلك ما 

، و ذا ع د بي  الصك ك من 4"لا تبيع ا الدي ار بالدي ار ن ولا الدر م بالدر مين: "وق له أيضا  
ج س العملة التي تم ب ا الا تتاب في الصك ك ف بد من التماث ، أما ل  بيعت بعملة أج بية في  ز 

ي ار جزائ ي والا تتاب تم بالعملة د 10000، فل  كا ت قيمة الصك ك الم اد بيع ا 5التأاض 
ال زائ  ة، وأراد مالك الصك البي  بالدي ار ال زائ ي وجب التماث  في البدلين، أما ل  أراد البي  بعملة 

 أج بية كالدولار الأم  كي ف  ي ب التماث  ولكن ي ب تقابض البدلين قب  الافت اق.

                                       
 .479ص م ج  سبق ذك ه،  ،(54-1ال عاييي الشيعية )، ( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 1
دار إحياء ، تحقيق: محمد فؤاد عبد الباقيصحيح مسلم،  ا(، 261)ت:  مسلم بن الح اج أب  الحسين القشي ي ال يساب ري حديث صحي ،  2

 .1587حديث رقم: باب الص ف وبي  الذ ب بال رق  قدا ، ، 1210ص د.ت،  ،3ج  د.ط، ، بي وت، لب ان،الت اث الع بي
 .4158حديث رقم: باب ال با، ، 1208ص  ،3ج م ج  سبق ذك ه، صحيح مسلم، ، مسلم، حديث صحي  3
 . 1585، باب ال با، حديث رقم: 1209، ص 3م ج  سبق ذك ه، ج صحيح مسلم، ، مسلمحديث صحي ،  4
الخدمات ال صيفية لاستث ار أموال الع لاء وأحكامها في الفقه الإسلامي: الصناديق والودائع الاستث ارةة، ي سف بن عبد الله الشبيلي،  5

، معبد علي ال ارحي وعبد العظيم ج   أب  739-738م، ص 2002، 1 دار ابن ال  زي، ال  اض، المملكة الع بية السع دية، د.ط، م
 .304، م ج  سبق ذك ه، ص اء بهاأسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الار قز د، 
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 الخلو من خيار الشيط.: ثالثاً 

ك الإس مية في  ذه الأت   واشت ط أحد المتعاقدين )البائ : المالك الأصلي إذا تم بي  الصك   
فإن عقد الص ف يبط  على ق   جم  ر الأق اء من المالكية  *للصك أو المشت ي( خيار الش ط

، كأن يشت ط أحد ل في العقد على الأق  إعطاء مد  من الزمن لل ظ  في  ذه 1والح أية والشافعية
 .2)ش اء/بي  الصك ك( فإن  ذا الش ط لا ي  ز إذ يم   من تحقق ش ط التقابضالعملية 

 الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي   ثل ديوناً.الفيع الثاني: 

إذا تَمَح ضَت م ج دات الصك ك بعد بيع ا دي  ا  ف بد من تطبيق أحكام التعام  بالدين، لأ ه 
، ومن ثم لا **أق اء لاشتماله على ال با ب  عيه الأض  وال سيئةبي  دين ب قد، و   لا ي  ز باتأاق ال

 . 3ي  ز بي  الصك ك إلا بعد تحقق ش وط بي  الدين

 وتتمث  في ض ابط الدين المؤج  من غي  المدين، و ي:

 أو من غيي جنسه لإفضائه إلى ربا: بنقد معجل من جنسه البيع أولًا:

ين ب قد مع   من ج سه أو من غي  ج سه لإفضائه بي  الدين المؤج  من غي  المدف  ي  ز 
، فمث   في صك ك الم ابحة ع د بي  بضاعت ا تتح   م ج دات الصك ك إلى دي ن في ذمة 4إلى ربا

                                       
خ   مد  معل مة. عبد الحق  -أي حق فسخ العقد أو إمضائه–ف   أن يشت ط أحد المتعاقدين أو ك  م  ما أن له الخيار  خيار الشيط: *

 .62م، ص 2001، 1دار البيارق، عمان، الأردن، ط  فقه العقود ال الية،حميش والحسين ش اط، 
، 4، ج 3دار الأك ، د.م، ط  مواهب الجليل في شيح مختصي خليل،،  ا(954: تالحطاب ال ُّعي ي )حمد محمد بن مشمس الدين  1

، دار بدائع الصنائع في  ي يب الشيائع،  ا(587: تأحمد الكاسا ي )ع ء الدين أب  بك  بن مسع د بن ، 308م، ص1992ه، 1412
البيان ،  ا(558: تأب  الحسين يحيى بن أبي الخي  بن سالم العم ا ي )، 219م، ص1986ه، 1406، 5، ج 2الكتب العلمية، د.م، ط 

 .176، ص 5، ج 1، دار الم ا ج، جد ، المملكة الع بية السع دية، ط قاسم محمد ال  ري ، تحقيق: في مذهب الإمام الشافعي
لْبِي ِ  بيين الحقائق ،  ا(743: تعثمان بن علي بن مح ن البارعي فخ  الدين الز لعي الح أي ) 2 بعة المط، شيح كنز الدقائق وحاشية الشِ 

 .136، ص 4ه، ج 1313، 1، ط ، القا   ، مص الكب ى الأمي  ة
 لنسيئة في الديون:ربا ابي  الما  ال ب ي م  تأخي  بدله،  ربا النسيئة: ب ي ب  سه م  ز اد  في أحد الع ضين، بي  الما  الربا الفضل:  **

 الز اد  المشت لة في الق ض ع د العقد أو ع د حل   الأج  مقاب  التأخي ، أو    الز اد  في الدين  ظي  التأجي ، أ ظ : عبد الحق حميش
 .99-92والحسين ش اط، م ج  سبق ذك ه، ص 

ي الدولي، لمؤتم  م م  الأقه الإس م ، الدور  العش ون  داول الأسهم والصكوك وضوابطه الشيعيةأحمد عبد العليم عبد اللطيف أب  علي ،  3
 .9ص

فقه قيارات و وصيات مج ع ال، بي  الدين وس دات الق ض وبدائل ا الش عية في م ا  القطاع العام والخاص( بشأن 4/11) 101ق ار رقم  4
 .334م ج  سبق ذك ه، ص الإسلامي الدولي، 



 

99 
 

 ضوابط إصدار الصكوك الإسلامية، وتداولها، وإطفائها                                                                                    ثانيالفصل ال

مشت ي البضاعة وعليه يصب  حام  الصك دائ ا، ف  ي  ز أن يبي  صكه إلى ل ف ثالث )مشت ي 
، أما المالكية 2والح ابلة 1جائز على رأي الح أيةجديد( بثمن حا  )مع  ( لأ ه غ ر و   غي  

. و   ز البي  إما بعملة أج بية حالة، تختلف عن عملة الدين وبسع  ي م ا، أو 3فأجازوه بش وط
 .4بسلعة معي ة، أو بم أعة عين معي ة

 ثانياً: البيع بنقد مؤجل من جنسه أو من غيي جنسه لأنه بيع اليالئ باليالئ:

 ه بي  لأ من ج سه أو من غي  ج سه مؤج لدين المؤج  من غي  المدين ب قد بي  اف  ي  ز  
 بي  ال ج  دي ا له على رج  بدين على رج  آخ ، و   6وقد   ى ع ه ال س   ،5الكالئ بالكالئ
وص رته أن يبي  مالك الصك صك كه إلى ل ف ثالث دون قبض الثمن حالا  وإ ما .7)ل ف ثالث(

 لأج .

حكام أ  إلا بم اعا المحاسبة والم اجعة أ  اع الصك ك التي لا ي  ز تداول ا وقد حددت  يئة
 : 8الدين و ي

صك ك ملكية م اف  الأعيان المعي ة بعد إعاد  إجارت ا لأن الصك   ا يصب  عبار  عن الأج    .1
 )دين في ذمة المستأج  الثا ي(؛

                                       
 .43ص ، 6ج م ج  سبق ذك ه، ، الشيائعلصنائع في  ي يب بدائع ا، أحمد الكاسا ي ء الدين أب  بك  بن مسع د بن ع 1
، تحقيق: عبد الله بن عبد شيح منتهى الإرادات: دقائق أولي النهى لشيح ال نتهىه(، 1051م ص ر بن ي  س بن ادر س الب  تي )ت:  2

 .222م، ص 2000، 2، ج 1المحسن الت كي، مؤسسة ال سالة، بي وت، لب ان، ط 
رقاني على مختصي خليل،  ا(1099: تعبد الباقي بن ي سف بن أحمد الزرقا ي المص ي ) 3 ، نلب ا، دار الكتب العلمية، بي وت، شيح الزُّ

 .88م، ص 2002ه، 1422، 2، ج 1ط 
 .514م ج  سبق ذك ه، ص قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ، بي  الدين( بشأن 7/17) 158ق ار رقم  4
فقه قيارات و وصيات مج ع ال، بي  الدين وس دات الق ض وبدائل ا الش عية في م ا  القطاع العام والخاص( بشأن 4/11) 101ق ار رقم  5

 .334م ج  سبق ذك ه، ص  الإسلامي الدولي،
6 405

ضعيف الجامع الصغيي وردت درجة الحديث في كتاب 121411199066
 .873، ص 6061، حديث رقم: 3ط  للشيخ الألبا ي،وزةاد ه: الفتح اليبيي 

7 179
1414252004954 

 .482-480ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: صك ك الاستثمار، 17المعيار الش عي رقم ) 8
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 أعة؛ين العين التي تست فى م  ا الم صك ك ملكية م اف  الأعيان الم ص فة في الذمة قب  تعي .2

صك ك ملكية الخدمات التي تست فى من ل ف معين بعد إعاد  إجارت ا حيث يصب  الصك في  .3
  ذه الأت   يمث  الأج   و   دين في ذمة المستأج  الثا ي؛

ن يصك ك الاستص اع ع دما تدف  حصيلة الا تتاب ثم ا  في استص اع م ازٍ، أو ع دما تسلم الع .4
 المص عة للمستص  ؛

صك ك الم ابحة بعد تسليم بضاعة الم ابحة للمشت ي )الآم  بالش اء( لأ  ا تصب  دي ا  في ذمة  .5
 المشت ي؛

صك ك المزارعة والمساقا  بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط إذا كان  .6
 رع أو الثم ؛الصك ك من الملتزمين بالعم  وذلك قب  بدو ص ح الز   مالك

، 3والشافعية 2والأح اف 1أما صك ك السلم ف  ي  ز تداول ا، على رأي ال م  ر من الح ابلة
لأن المسلم فيه لا ي  ز التص ف فيه قب  قبضه ب ح  بي  وش ا ة وم ابحة وت لية ول  ممن    

 .4عليه
 

 النقود أو الديون.الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي يغلب عليها : الثالثال طلب 

بين الم اف  والأعيان والخدمات  ا    اك بعض أ  اع الصك ك التي تك ن في م مل ا خليط 
، و ذه الحالة مح  %50الا تأ ق والدي ن وال ق د ولكن ال الب علي ا  ق د أو دي ن وذلك ب سبة كبي   

أحكام ط والا ضباط بخ ف بين المعاص  ن في ال ظ  إلى الصك ك  ظ   كلية بم م ع  ذا الخلي

                                       
، تحقيق: عبد الله بن عبد المحسن الت كي وعبد الأتاح محمد الحل ، دار عالم الكتاب، ال غنيه(، 620أب  محمد عبد الله ابن قدامة )ت:  1

 .415م، ص 1997ه، 1417، 6، ج 3ال  اض، المملكة الع بية السع دية، ط 
، دار الكتب العلمية، بي وت، لب ان، نائع في  ي يب الشيائعبدائع الصه(، 587)ت:   ء الدين أب  بك  بن مسع د الكاسا ي الح أيع 2
 .132م، ص 1986ه، 1406، 12، ج 2ط
، تحقيق وتعليق: محمد الزحيلي، دار القلم، دمشق، س ر ة، الدار ال هذب في فقه الإمام الشافعيه(، 476أب  اسحاق الشي ازي )ت:  3

 .179م، ص 1996ه، 1417، 3، ج 1الشامية، بي وت، لب ان، ط 
، تحقيق: عاد  أحمد عبد الم ج د رد ال حتار على الدر ال ختار وشيح  نوةي الأبصاره(، 1252)ت:  محمد أمين بن عم  عابدين 4

 .467م، ص 2003ه، 1423، 7وعلي محمد مع ض، دار عالم الكتب، ال  ا، المملكة الع بية السع دية، لبعة خاصة، ج 
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الدي ن إذا كا ت  ي ال الب، أو الا ضباط بأحكام الص ف وبي  الدين إذا كا ت ال ق د أو الدي ن  ي 
من خ   قاعد  الأصالة  ، أو ي ظ  إلى ك  مك ن على حد 1ال الب من خ   قاعدتي الكث   وال لبة

 .2والتبعية
 

 .*الفيع الأول: الأخذ بقاعد ي اليثية، والغلبة

ي ى أصحاب  ذا الات اه ج از تداو  الصك ك الإس مية التي ي لب علي ا الأعيان أو الم اف  
أو الخدمات أو كل ا معا ، وفقا  لسع  الت اضي ول  بالتأاض  بين الثمن وقيمة الحصة أو بتأجي  

ج دات إذا صار ما  الق اض م   . وقد ذ ب إلى  ذا ال أي م م  الأقه الإس مي الدولي: "3الثمن
عليه،  صك ك وفقا  للسع  المت اضىالمختلطة من ال ق د والدي ن والأعيان والم اف  فإ ه ي  ز تداو  

على أن يك ن ال الب في  ذه الحالة أعيا ا  وم اف . أما إذا كان ال الب  ق دا  أو دي  ا  فت اعى في 
 .4للص ف والدي ن"التداو  الأحكام الش عية 

لتي تضأي على الصك ض ور  الأخذ بالض ابط الش عية للص ف والتعام  وقد تم تحديد ال سبة ا
، أما م م  الأقه فأق  5)الأعيان والم اف  أق  من الثلث( %70بالدي ن إذا ت اوزت ال ق د والدي ن 

 .7%10، بي ما حدد ا س ق دبي المالي با6(%50أن العب   بال الب )

                                       
أثي الديون ونقود الشيكة أو ال حفظة على  داول الأسهم والصكوك والوحدات الاستث ارةة: ال شكلة علي محي الدين الق ه داغي،  1

 .53من بح ث المع د الإس مي للبح ث والتدر ب، الب ك الإس مي للت مية، جد ، ص  61بحث رقم والحلول )دراسة فقهية اقتصادية(، 
 شيكة أو ال حفظة على  داول الأسهم والصكوك والوحدات الاستث ارةة: ال شكلةأثي الديون ونقود العلي محي الدين الق ه داغي،  2

 .67م ج  سبق ذك ه، ص والحلول )دراسة فقهية اقتصادية(، 
، حسين حامد %90والا %80، أما ال لبة  ي ما يق ب من الك  كالا%50يقصد بالكث   على رأي الدكت ر حسين حامد حسان ما زاد عن الا *

 ا، 1422ربي  الآخ   5إلى  3بحث مقدم ل دو  الب كة العش  ن ل قتصاد الإس مي، من  ت الأسهم وأثيها على  داولها،مكوناحسان، 
 .43لامب ر، ماليز ا، ص   الا

، اولها"دالصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية، و بحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: عبد الستار أب  غد ،  3
 .79م، ص 2010، 1، ط 11م ج  سبق ذك ه، ج 

 م ج  سبق ذك ه، صقيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  4
مت ف  على م ق  م م  الأقه الإس مي الدولي، على ال ابط ، استكما  م ض ع الصك ك الإس مية( بشأن 3/20) 188ق ار رقم ، 150

 .http://www.iifa-aifi.org/2348.htmlم(: 17/07/2016التالي )تار خ الال ع: 
 .584 صم ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )، الأوراق المالية )الأس م والس دات(( بع  ان: 21المعيار الش عي رقم ) 5
م ج  سبق ذك ه، الدولي،  الإسلاميقيارات و وصيات مج ع الفقه ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  6

وك القضايا ال تبقية في الصك، عبد العظيم ج   أب ز دو  معبد علي ال ارحيعلى مصطل  ال الب تعليق لا:  %50، تحديد  سبة 150ص
مح م  19إلى  15لمؤتم  م لس الأقه الإس مي الدولي، الدور  الحادية والعش ون من بحث مقدم  من الناحيتين الفقهية والاقتصادية،

 .1654 م، ص2009م، ال  اض، المملكة الع بية السع دية، 2013  فمب   22إلى  18ه الم افق من 1435
 ،حد س ق دبي المالي، دبي، الإمارات الع بية المت  يئة الأت ى وال قابة الش عية،، معيار سوق دبي ال الي لإصدار و  لك و داول الصكوك 7

 .20ص 
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 ية.الفيع الثاني: الأخذ بقاعدة الأصالة والتبع

ي ى أصحاب  ذا الات اه أن الصك ك الإس مية ع د بدء ال شاط إذا تح لت إلى خليط من  
الأعيان والم اف  والخدمات والحق ق والدي ن وال ق د وكان غالب ا  ق دا  أو دي  ا ، فإن تداول ا لا يخض  

د والتبعية، و قص لأحكام الص ف أو أحكام الدين )حسب الحالة(، وذلك أ  م  ظ وا لقاعد  الأصالة
بالأصالة "ما كان الشيء بذاته    المقص د الأساس في العقد"، أما التبعية فيقصد ب ا "  ن الشيء 

، فأي مبدأ الأصالة تك ن ال ية خاصة  بأساس العقد ل حده، أما في التبعية فال ية تك ن 1م تبطا  ب ي ه"
 ة ى  ذه ال رقة باعتبار ا أدا  استثمار ، بحيث يك ن مالك الصك اشت2خاصة بأساس العقد وملحقاته

تمث  أعيان وم اف  وخدمات دون ال ظ  إلى ما ستؤو  إليه من  ق د ودي ن، وعليه فإن الدي ن وال ق د 
   ا  ي تابعة وليست أصيلة. 

و  ج  الت جي  في القضية لل يئة الش عية الخاصة بالأس اق المالية، ف   الق ا ين الصادر   
مصدر  ة الإس مية ولم تلزم ال  ة ال صت بض ور  الالتزام بأحكام الش  عالم ظمة لعملية التصكيك 

ة )أو كلي ما ال يئ بق ارات الم م  أو معايي   يئة المحاسبة، وبالتالي إما الالتزام بما ق ره الم م  أو
في الم اضي  المتأق علي ا(، أو الاجت اد كما فعلت به ال يئة الش عية لس ق دبي المالي. ولع  
الأرج  في الأم     الاجت اد ت  با  لل ق ع في المحذور، خاصة وأن بعض الباحثين ا تقدوا اعتماد 

 ال يئة على مبدأ الثلث قياسا  على ال صية. 

 التي   ثل أعياناً أو منافعاً أو خدمات.لضوابط الشيعية لتداول الصكوك : االيابعال طلب 

الاستثماري الذي أصدرت من أجله،  3بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط 
بقى في شك   ق د وإ ما أصبحت تشك  أعيا ا  وم افعا  وخدمات، و   ز يفإن حصيلة الا تتاب لم 
ب ق د مع لة س اء  كان ذلك بأق  من قيمت ا الس قية أو أ ث  أو مساو ة، ولا   ا تداو   ذه الصك ك 

ح ج أيضا  في أن يشت ي المسا م ال ديد حصة المسا م الخارج ف ي من قبي  بي  الأعيان بال ق د 
 .4المع لة والمسالة لا ت ط ي على شب ة ال با أو ال  ر

                                       
 .102أحمد محمد أحمد كليب، م ج  سبق ذك ه، ص  1
 .100-93، د.ط، الك  ت، د.ت، ص 10وزار  الاوقاف والشؤون الإس مية، ج ال وسوعة الفقهية، التبعية إلى:  م ض عي ظ  في  2
 .479ص ، ذك هم ج  سبق ، (54-1ال عاييي الشيعية )تثمار، ( بع  ان: صك ك الاس17المعيار الش عي رقم ) 3
 .14صق ذك ه، م ج  سببحث مقدم للدور  التاسعة عش  لم م  الأقه الإس مي الدولي، التورةق والتصكيك و طبيقا ه ا، ع ي  ال شمي،  4
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 ضت م ج داتخإذا تمحيث  ص على أ ه: " و ذا ما ذ ب إليه م م  الأقه الإس مي الدولي 
، أما  يئة المحاسبة 1"ي  ز التداو  بالسع  المتأق عليهال رقة المالية للأعيان أو الم اف  أو الحق ق، ف

ي  ز تداو  الصك ك واست داد ا إذا كا ت تمث  حصة شائعة في ملكية والم اجعة ف صت أيضا  أ ه: "
 .2"ات، بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاطم ج دات من أعيان أو م اف  أو خدم

 :3وقد أجازت  يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية تداو  

 صك ك المشاركة باعتبار ا تمث  حصة في أص  م تج؛ .1

 صك ك المضاربة التي تمث  حصة في مش وع معين؛ .2

صك ك ال كالة في الاستثمار بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط في الم اف   .3
 والأعيان؛

 صك ك الم ابحة بعد ش اء بضاعة الم ابحة وقب  تسليم ا للمشت ي؛ .4

صك ك ملكية الم ج دات المؤج   أو الم ع د باستئ ار ا، لأ  ا تمث  حصة في ملكية أص   .5
 معين بذاته؛

 صك ك ملكية م اف  الأعيان )الم ج دات( المعي ة قب  إعاد  إجار  تلك الأعيان فقط؛ .6

 صك ك ملكية م اف  الأعيان الم ص فة في الذمة بعد تعيين العين التي تست فى م  ا الم أعة؛ .7

 صك ك ملكية الخدمات التي تست فى من ل ف معين قب  إعاد  إجارت ا؛ .8

 لت في ا ال ق د إلى أعيان ممل كة لمالكي الصك ك خ   مد  صك ك الاستص اع إذا تح .9
 الاستص اع؛

                                       
مت ف  على م ق  م م  الأقه الإس مي الدولي، على ال ابط التالي ، استكما  م ض ع الصك ك الإس مية( بشأن 3/20) 188ق ار رقم  1

 .http://www.iifa-aifi.org/2348.htmlم(: 17/07/2016)تار خ الال ع: 
 .479ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: صك ك الاستثمار، 17المعيار الش عي رقم ) 2
 .482-480ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: صك ك الاستثمار، 17المعيار الش عي رقم ) 3
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صك ك المزارعة والمساقا  بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط إذا كان  .10
 الصك ك متملكين الأرض؛  مالك

ان ك صك ك المزارعة والمساقا  بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط إذا .11
و  ص ح الزرع أو الثم ؛  مالك  الصك ك من الملتزمين بالعم  بش ط ب د 

  صك ك الم ارسة بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط س اء كان مالك .12
 ن للأرض أو من الملتزمين بال  س.يالصك ك متملك

 ذا وقد ذك  رفيق المص ي أن ك   ذه الأم ر )الحالات الأربعة لض ابط التداو ( تعقيدات  
ما أ ز  الله ب ا من سلطان، ب  يمكن أن يستعاض ع  ا بم   التداو  خ   الأت   الأولى )الس ة 

 لا المش وع عم  فت   في مختلطة م ج دات وج د بافت اضالأولى( للمش وع والأت   الأخي   م ه 
. وال اج  في المسألة ما سبق من تأصي  ولابد لك  ل ف مشارك 1ال سبية لأوزا  ا للتع ض حاجة

في عملية التصكيك، أن يك ن على دراية ب ذه الض ابط قب  أن يقب  على التداو ، أو أن يأخذ رأي 
 ز  ج يئة ال قابة الش عية. والأم  ليس بالس   خاصة على صعيد ال ا ب التك ل جي ف بد لأ

 الب رصة أن تست عب  ذه الحالات.

                                       
الملك  م لة جامعةمياجعة عل ية ليتاب صكوك الإجارة )رسالة ماجستيي في الفقه والقانون  أليف حامد ميية(، رفيق ي  س المص ي،  1

 .117م، ص 2010، 1، ع 23المملكة الع بية السع دية، م عبد العز ز: الاقتصاد الإس مي، جد ، 



 

105 
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 وضوابطه الشرعية الصكوك الإسلامية توزيع الأرباح وإطفاء: الثالثالمبحث 
 

ظ ، فعلى العائد الم تلبيعة من بين أوجه الاخت ف بين الصك ك الإس مية والس دات ال ب  ة  
عليه عائد رب ي ثابت فإن مالك الصك قد يتحم  خسار  وقد ي زع عليه  عكس مالك الس د الذي ي زع

رب  حسب سياسة الت ز   التي يتبع ا مصدر الصك. وبعد ا ت اء مد  المش وع فما يبقى لمالك الصك 
إلا  إلأاء ما يملكه وَرَدُّ الصك ك المكتتب في ا إلى مصدر ا وفق أحكام ش عية تضبط  ذه العملية، 

 لمسألة تأصي   ت اوله في المطالب التالية:وفي  ذه ا

 . وزةع الأرباح الدورةة ومواجهة مخاطي الاستث ارال طلب الأول: 

 .وضوابطه الصكوك الإسلاميةإطفاء : الثانيال طلب 
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 . وزةع الأرباح الدورةة ومواجهة مخاطي الاستث ارال طلب الأول: 

الاستثماري الذي صككت م ج داته   اية ك  دور  مالية ربحا  أو خسار ، أو  يحتم  المش وع
 اي ب   ذه الخسار  وز اد ، ومالك الصك است اد   ا قد تك ن الخسار  وقد يحدث رب خ   الدور   أس 

لابد أن و كما قد يتحم  الخسار ،  - صك ك الإجار –لقاعد  ال  م بال  م قد يستحق ال ب  أو ال    
ت ضيحا  لط  قة ت ز   الأرباح وتحم  الخسائ  لم   ال  الة وال زاع، إلى  صدارمن  ش   الإتتض

جا ب أوقات الت ز   ف بد أن يك ن ال ب  مشاعا  معل ما  والخسار  على أرباب الما  بقدر حصت م 
افة ، إض*في المش وع، خاصة وأن ت ز   الأرباح يخض  لعد  اعتبارات كعم  الصك وح م المش وع

كما أن دراسة ال دوى تتضمن تقدي  لما سبق لابد أيضا  من ذك  حالات التعث  الممكن حدوث ا. 
 ال ب  أو العائد المت ق  من وراء  ذا الاستثمار، و ذا التقدي  لا يع ي بالض ور  ال ص   إليه.

 
 الفيع الأول:  وزةع الأرباح.

ي ا لاشت اك عدد كبي  من المسا مين ف تتسم لبيعة  شاط الصك ك الإس مية بال ماعي  ظ ا  
من مالكي الصك ك، وتق م ال  ة المصدر  بت ز   الأرباح )الع ائد( بشك  دوري بإحدى الط  قتين 

 التاليتين:

 أولًا:  وزةع اليبح  حت الحساب.

ت زع الأرباح   ا تحت الحساب إلى أن تتم التصأية ال  ائية للمش وع، فتعد  الت ز عات حي ئذٍ  
. أي أ ه ي ظ  للأرباح الكاملة للمش وع مقار ة بما تم ت ز عه، فل  حقق 1فقا  لل تائج الأعلية المتحققةو 

المش وع أرباحا  تعاد  ما وزع فلن يك ن لمالكي الصك ك رب  في   اية المش وع، ول  كان ال ب  
 فإ  م للمش وع خسار   أ ب  مما وزع علي م فإ  م يستحق ن الأ ق، أما ل  كا ت ال تي ة الإجمالية 

 ملزم ن بتأدية الأارق و عتب  دي ا  في ذمت م، والمتأث  الكبي  بال تي ة    مالك الصك الأخي .

                                       
إذا كان ح م المش وع كبي  لا يعق  أن يتم إج اء عملية ت ضيض حكمي ك  س ة، أو ك  سداسي، خاصة وأن العملية تتطلب مد  قد  *

 أش  . 3تص  إلى 
   المؤسسات ح المؤتم  العلمي الس  ي ال اب  عش عة، صناديق الاستث ار الإسلامية: دراسة فقهية  أصيلية موسعبد الستار أب  غد ،  1

 .651 لية الش  عة والقا  ن، جامعة الإمارات الع بية المتحد ، ص ، المالية الإس مية
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وقد صدرت فت ى ب ذا الخص ص في  دو  الب كة السادسة مأاد ا أ ه: "لا ما   ش عا  من  
أن تتم  ساب الأرباح علىالتزام المضارب بأن يدف  للب ك  سبة ثابتة من رأسما  المضاربة على ح

 .1التس  ة والسداد لاحقا  م  التزام الب ك بتحم  الخسار  إذا وقعت"

أما م م  الأقه الإس مي الدولي فقد أق   ذا المبدأ في دورته ال ابعة حين  ص على أ ه:  
وع الذي   ستحق ال ب  بالظ  ر، و ملك بالت ضيض أو التق  م ولا يلزم إلا بالقسمة. وبال سبة للمشي  "
فإ ه ي  ز أن ت زع غلته، وما ي زع على ل في العقد قب  الت ضيض )التصأية(  إي ادا  أو غلة   رُّ د  ي  

 .2"يعتب  مبالغ مدف عة تحت الحساب

 ثانياً:  وزةع اليبح بشكل نهائي.

لابد أن تحت ي على ك  المعل مات المأصلة ح   الأرباح التي  صدارذك  ا سابقا  أن  ش   الإ 
حس ب معد  ال ب  المت ق  الم صدارمن شأ  ا ت  ب ال ق ع في ال  الة، و  ب أن يذك  في  ش   الإ

لمدي   أ ه يس غ إلى على أساس دراسة ال دوى، وقد أشارت  يئة المحاسبة والم اجعة ب ذا الخص ص
 .3كحافز له عن ال ب  المت ق  المش وع أن يأخذ ما زاد

وفي رأي الباحث أ ه ي ب أن يك ن  ذا الحافز للس ة الأولى فقط على أساس ال عالة، لأ ه 
ذَ ب ذا الأم  س   ا  فإن  سبة ال ب  قد تك ن ثابتة  وتؤو  بذلك العملية من صك ك إلى س دات.   ل  أ خ 

لدورات  ا  بحيث تعتب   تائج  ذه او تم ت ز   ال ب  على مالكي الصك ك بشك    ائي دور 
المالية مستقلة عن الدورات ال حقة، وبذلك يك ن لك  دور  حسابات ا المالية المستقلة ب ا، و ستق  

. و قصد   ا ال ب  ال  ائي المتحقق ك  دور  مالية )ث ثية،  صف س   ة، 4ال ب  في ملك صاحبه

                                       
و وصيات  قيارات( بشأن: عق د المضاربة والمشاركة م  التزام المضارب بأن يدف  للب ك  سبة من رأس الما  على الحساب، 6/9فت ى رقم ) 1

مارس  6إلى  2 ا الم افق من 1410شعبان  9إلى  5،  دو  الب كة السادسة ل قتصاد الإس مي، من ندوات البيكة للاقتصاد الإسلامي
 .92م، ال زائ ، ص 1990

 ص م ج  سبق ذك ه،قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  2
152. 

م ج  سبق ، (54-1ال عاييي الشيعية )، ت ز   ال ب  في الحسابات الاستثمار ة على أساس المضاربة( بع  ان: 40المعيار الش عي رقم ) 3
 .1016ذك ه، ص

 .652م ج  سبق ذك ه، ص صناديق الاستث ار الإسلامية: دراسة فقهية  أصيلية موسعة، عبد الستار أب  غد ،  4
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سابقت ا لأ  ا تك ن م أصلة عن ا ت اء المش وع س   ة، ...(، و ذه الط  قة قد تعتب  أ    من 
 خاصة ل  كا ت مدته ل  لة. 

و  ا ت اجه  ذه المش وعات مشكلة فق ية تتعلق بال ب ، لأن ش ط استق ار ال ب  في ملك  
صاحبه    تصأية المضاربة واستعاد  رأس مال ا، وللخ وج من  ذا الإشكا  يتم تقييم المش وع عن 

مي كبدي  للت ضيض الأعلي )تسيي  الم ج دات( وبالتالي يمكن مع فة ال ب  ل  ق الت ضيض الحك
 .1تصأية المش وع حقيقة   تالكام  كما ل  تم

أن مح  القسمة    ال ب  بمع اه  ما أق  م م  الأقه الإس مي الدولي  ذا ب صه على: "
أو  ال ب ، إما بالت ضيض الش عي، و   الزائد على رأس الما  وليس الإي اد أو ال لة. و ع ف مقدار

بالتق  م للمش وع بال قد، وما زاد على رأس الما  ع د الت ضيض أو التق  م ف   ال ب  الذي ي زع بين 
 .2"الصك ك وعام  المضاربة، وفقا  لش وط العقد مالكي

إلى جا ب  ذا صدرت فت ى  دو  الب كة مأاد ا أن: "للت ضيض الحكمي بط  ق التق  م في 
الدور ة خ   مد  العقد حكم الت ضيض الأعلي للم ج دات، ش  طة أن يتم التق  م وفقا  الأت ات 

 .3للمعايي  المحاسبية المتاحة، و   ز ش عا  ت ز   الأرباح التي يظ   ا التق  م"

شك  ، إما بصداروعاد  ما يتم ت ز   أرباح الصك ك حسب ما تم الاتأاق عليه في  ش   الإ
وتختلف لبيعة الأرباح الم زعة حسب ك  صك، فمث  أرباح صك ك  س  ي، أو  صف س  ي،

، أما أرباح صك ك الاستثماري من المش وع  ال ات ة الأرباح  سبة حسبتك ن  المضاربة والمشاركة
الم ابحة فتك ن حسب  سبة المبيعات بعد اقتطاع تكلأة البضاعة، وفيما يخص صك ك الإجار  

 تمث  قيمة الأج  .فأرباح ا تك ن ثابتة لأ  ا 

 

                                       
 .652، ص ذك هم ج  سبق صناديق الاستث ار الإسلامية: دراسة فقهية  أصيلية موسعة، عبد الستار أب  غد ،  1
 م ج  سبق ذك ه، صقيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  2

152. 
ارات و وصيات قي ي بط  ق التق  م الدوري ب  ض ت ز   الأرباح أو تحديد أسعار تداو  ال حدات، ( بشأن: الت ضيض الحكم8/2فت ى رقم ) 3

رمضان  9و 8،  دو  الب كة الثام ة ل قتصاد الإس مي، الحلقة الأق ية الثا ية للقضايا المص فية المعاص  ، ندوات البيكة للاقتصاد الإسلامي
 ، "بتص ف".134لمملكة الع بية السع دية، ص م، جد ، ا1993مارس  2و1 ا الم افق 1413
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ة  ا حسب ال  ع/ال يكلإصدار من خ   الشك  السابق يتض  أن أغلب الصك ك تزايد ح م  
و ذا دلي  أ ه لم يقتص  على   ع واحد أو أ  اع قليلة، ب  شملت الز اد  ك  الأ  اع باستث اء صك ك 

  ا بعد الأزمة.ار إصدالاستص اع والصك ك القابلة للتح    التي ت اجعت قيمة 

 ما تميزت صك ك ال كالة بالاستثمار، وصك ك الم ابحة، وصك ك الإجار  بالز ادات الكب ى  
بعد الأزمة، خاصة صك ك الم ابحة. أما الصك ك القائمة على المشاركات )صك ك المضاربة، 

 .%24وصك ك المشاركة، وصك ك ال كالة بالاستثمار( فقد بل ت  سبت ا م تمعة ح الي 
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 لصكوك الإسلاميةل القانونية تشريعاتال: الثانيالمبحث 
 

ك ك الص صدارالإس مية وغي  الإس مية م حلة السباق في إعداد ق ا ين لإبعض الدو   دخ  
م  ا  ،والتي كان بعض ا است ساخا  لق ا ين الس دات، فش دت الساحة أز د عن عش   تش  عات قا   ية

كحالة الأردن ومص  وت  س وأ دو يسيا والس دان، وم  ا  1من كان عبار  عن ق ا ين خاصة وم أ د 
 3وم  ا من كان عبار  عن أ ظمة ومعايي  ومشار   ت أيذية، 2من قا  ن كحالة الك  ت من كان فص   

  حالة ك  من ف  سا، وقط ، ودبي، وماليز ا، وسلط ة عمان.

 المبحث س تط ق إلى أربعة تش  عات  قدم ا في المطالب التالية:ومن خ    ذا  

 ال طلب الأول: القوانين الصادرة في الأردن.

 ال طلب الثاني: القانون الصادر في  ونس.

 ال طلب الثالث: القانون الصادر في مصي.

 ال طلب اليابع: القانون الصادر في دبي.

 .ةمقارنة بين القوانين الخ سال طلب الخامس: 

  
  

                                       
الذي أل ى القا  ن السابق،  م2012الصادر س ة  30والقا  ن رقم في الأردن،  م ح   س دات المقارضة1981لس ة  10القا  ن رقم  1
الأوراق المالية الش عية قا  ن ، و م في ت  س2013الصادر  س ة  30القا  ن عدد في مص ، و  م2013الصادر س ة  10القا  ن رقم و 

 .م في الس دان1995قا  ن صك ك التم    لس ة ، و م في إ دو يسيا2008الصادر  س ة  19السيادية رقم 
 في الك  ت. م2013م والمعد  س ة 2012الصادر س ة  12الأص  السادس في قا  ن الش كات رقم  2
 ظام ل ح وإدراج الأوراق المالية و ظام ل ح و م، 2010ج  لية  23ر خ الق اعد المطبقة على صك ك الاستثمار في ف  سا الصادر بتا 3

م، ومعيار س ق دبي المالي لإصدار وتملك 2010وإدراج الأوراق المالية في الس ق الثا   ة ل يئة قط  للأس اق المالية الصادر في   فمب  
م، وال ظام القا   ي لإصدار الأوراق 2014أف     2ر بتار خ وتداو  الصك ك الذي ي عد بمثابة معيار ش عي خاص بالس ق فقط والذي أصد

د  في جا أي 2014 أوت 28لية في ماليز ا الصادر في الما  م.2013م، وال ئحة الت أيذية للصك ك في سلط ة ع مان الذي أ ع 
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 ال طلب الأول: القوانين الصادرة في الأردن.

لس ة  10السباقة في إعداد الق ا ين الخاصة بالصك ك حين أصدرت القا  ن رقم   ا ت الأردن 
. ومن خ   30قا    ا رقم  إصدارم ب2012م ح   س دات المقارضة، غي  أ  ا أل ته س ة 1981

  ذا المطلب سيتم ع ض أب ز ما جاء في القا   ين.
 

 م حول سندات ال قارضة في الأردن.1981لسنة  10الفيع الأول: القانون رقم 

الأرد ي الأو  عالميا  على مست ى التش  عات القا   ية الصادر   *ي عد قا  ن س دات المقارضة 
ماد ، ومن بين ال قاط التي تط ق ل ا  23م وقد تضمن 1981لت ظيم عملية التصكيك وذلك س ة 

 :1القا  ن 

تحديد  سبة معي ة فقط من أرباح المش وع لت زع على مالكي الس دات، بين إلأاء الس دات  .1
ب(، و  ا ي جد بعض ال م ض   عا  ما إذ لم يحدد -2لمالكي الس دات )الماد  والأرباح المستحقة 

ما إذا كان المقص د ب ذه ال سبة    ال سبة التي ت زع على مالكي الس دات فيما تك ن ال سبة الباقية 
ر للس ة الم الية لاستكما  عملية  للمضارب، أو أن ال ب  يخض  لعملية ت ز   جزئي والباقي ي دَو 

لم ضاربة، والأرج     الاحتما  الثا ي لأن عملية المضاربة تخض  للت ضيض الحكمي لمع فة ا
من الأرباح المت قعة، كما أن العملية مستم    %5صافي ال ب  وبالتالي تحديد  سبة معي ة كأن ي زع 

 وال ب  الحقيقي يتحدد في   اية المضاربة؛ 

(، دون القطاع الخاص وقد يعزى ذلك لحداثة  ذه 3ماد  القا  ن م جه فقط لل يئات الحك مية )ال .2
 الت  بة؛

 ج(؛-8للمصادقة من ل ف م لس ال زراء )الماد   صدارتخض   ش   الإ .3

                                       
 .في  ذا القا  ن ي قصد بالس دات إذا سميت ب ذا الاسم س دات المقارضة وليس الس دات ال ب  ة *
، الجيةدة اليس ية لل لية الأردنية الهاش ية( من 2992( من العدد )306م(،  ش  في الصأحة )1981لس ة  10قا  ن مؤقت )رقم  1

 م(.1981آذار/مارس  16 ا الم افق 1401جمادى الأو   11رئاسة ال زراء، مدي  ة ال   د  ال سمية، بتار خ )الاث ين 
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أعضاء دائمين من القطاع العام وعض  ن مؤقتين من القطاع  5من  صدارتتك ن ل  ة الإ .4
الم اصأات العلمية للأعضاء باستث اء أحد أعضاء حدد   ا أ(، كما أن القا  ن لم ي-8الماد  الخاص )

 القطاع العام المتمث  في وكي  من وزار  الأوقاف الذي يتميز بال ا ب الأق ي عن بقية الأعضاء؛

أعضاء لم تحدد م اصأات م الم  ية أو العلمية وذلك  5يحدد م لس ال زراء ل  ة مك  ة من  .5
حد الأعضاء المتمث  في ممث  الحافظ الأمين               للإش اف على ت أيذ المش وع، باستث اء أ

أ(، و  ا أيضا  ي جه ل ذا القا  ن ا تقاد ح   عدم اشت اط الخب   في فقه المعام ت -21)الماد  
 المالية أو الاقتصاد الإس مي في  ؤلاء الأعضاء؛

 ت يز ت يي   ذه الش وط كما جاء في الماد  التاسعة التي لا صدارعدم الم و ة في ش وط الإ .6
 (؛9)الماد  

(، دون الإشار  إلى 18التداو  حسب أحكام قا  ن س ق عم ان المالي وأ ظمته وتعليماته )الماد   .7
 الالتزام بالأحكام الش عية لض ابط التداو ؛

(، و ذا أم  إي ابي في صال  10عدم خض ع أرباح س دات المقارضة لض  بة الدخ  )الماد   .8
ر؛ حملة  الس دات والم صد 

 (.15، 12التط ق لعد  ج ا ب كالضما ات الحك مية، وش وط الا تتاب، ...إلخ )الم اد  .9

فالقا  ن لم يتط ق   ائيا  إلى ال  ا ب الش عية الخاصة بالعقد ولم يش   إلى جا ب ما سبق 
جا ب  ( الش عية، إلىإلي ا، و ذا قد ي ج  لك ن القا  ن أص   مب ي على عقد المقارضة )المضاربة

والتداو  والإلأاء. كما أن القا  ن لم يتط ق ل ج د  صدارعدم التط ق للقضايا الش عية الخاصة بالإ
 يئة رقابة ش عية س اء  على مست ى الأس اق المالية أو اشت ال ا على مست ى الش كة الم صدر  

 للصك ك.
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 في الأردن. م2012الصادر سنة  30القانون رقم الفيع الثاني: 

، وبم جب 1م"2012قا  ن صك ك التم    الإس مي لس ة " أ صدر  ذا القا  ن تحت مسمى 
 25م، وقد احت ى القا  ن على 1981لس ة  10م ه تم إل اء قا  ن س دات المقارضة رقم  24الماد  

بين أ م  نماد  تضم ت مختلف الت جي ات القا   ية الخاصة بالعمليات على الصك ك الإس مية، وم
 ال قاط التي تط ق ل ا القا  ن ما يلي:

خب اء اقتصاديين وماليين في الاقتصاد  4يعين في م لس مأ ضي  يئة الأوراق المالية  .1
ش   تطلبات الافصاح في  الصك ك وم صدارالإس مي، و ت لى  ذا الم لس رسم السياسة العامة لإ

القا  ن الم ل ى  في صدارح   ذا الم لس مح  ل  ة الإ، و (3)الماد   وكذا الم افقة علي ا صدارالإ
 والإضافة   ا  ي تحديد الم اصأات العلمية للأعضاء؛

أعضاء من علماء فقه المعام ت ذوي الخب   في  5تعيين  يئة ال قابة الش عية الم كز ة من  .2
وتضم ت  الأوراق المالية،التم    الإس مي، و شارك في اجتماعات ا ث ثة من ذوي الخب   العملية في 

(، 7إلى  4الم اد المتعلقة بال يئة ت ضي  م ام ا وص حيات ا وتحديد مكافآت ا، ...إلخ )الماد  من 
عضاء خاصة وأن   اك تحديدا  دقيقا  للأ ،وتعد  ذه ال يئة إضافة في القا  ن مقار ة بالقا  ن المل ى

 ب صأ م علماء؛

(، و  ا قد 8م م عة العق د الش عية التي تصدر على أساس ا صك ك التم    الإس مي )الماد   .3
قاته وذلك لأن  ذا القا  ن أوس  في تطبي ،تم تحديد أ  اع العق د التي ت صدر على أساس ا الصك ك

ار  بمن القا  ن المل ى الذي است د على صك ك المضاربة فقط )س دات المقارضة(، كما أضيأت ع
"أي عقد آخ  ت يزه ال يئة" و ي خاصة بأي مست دات من الصك ك المبتك  ، مث  الصك ك ال  ي ة، 

 والصك ك القابلة للإست داد أو القابلة للتح   ؛

الصك ك م افقة م لس مأ ضي  يئة الأوراق المالية بعد إجازت ا من  يئة ال قابة  صداريشت ط لإ .4
 (؛8الش عية الم كز ة )الماد  

                                       
، بتار خ الجيةدة اليس ية لل لية الأردنية الهاش ية( من 5179( من العدد )4244في الصأحة )م(،  ش  2012لس ة  30قا  ن )رقم  1

 م(.2012أيل  /سبتمب   19 ا الم افق 1433ذو القعد   3)الأربعاء 
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قابلية تداو  صك ك التم    الإس مي في الس ق المالي )الب رصة(، وال سبة المستحقة من العائد  .5
 ( التي  صت ص احة  على الالتزام بالض ابط الش عية؛9)الماد   صدارلمالكي الصك ك وفقا  ل ش   الإ

ل ا ي ت صدَر مقابج از إ شاء ش كة ذات غ ض خاص تتملك الم ج دات أو الم اف  أو الحق ق الت .6
الصك ك، وإدار  المش وع، ومتابعة ت ز   العائد على حملة الصك ك، م  إعأائ ا من جمي  رس م 
تس ي  الش كات وت خيص ا وبعض الإعأاءات الأخ ى، وكذا ش وط الاستأاد  من  ذه الإعأاءات 

 لقا  ن المل ى؛(، و  عد إ شاء الش كة إضافة في  ذا القا  ن مقار ة با21، 20، 10)الم اد 

صك ك التم    الإس مي، كالحك مة وتسمى  إصداريحق لمختلف ال  ات الحك مية والخاصة  .7
أ(، والب  ك الإس مية، والش كات التي تقدم خدمات -18ات ا صك كا  حك مية  )في الماد  إصدار 

لأوراق التم    الإس مي، والش كات والمؤسسات الأخ ى بعد م افقة م لس مأ ضي  يئة ا
(، وعلى عكس القا  ن المل ى الذي كان م ج ا  حص ا  لل  ات الحك مية 11المالية...إلخ )الماد  

 ى؛  دون أي ج ة أخ

الش وط ال اجب ت ف  ا في المش وع الذي ت صدَر  صك ك التم    الإس مي لتم  له أو تسييله،  .8
ر ، واستق لية الحسابات المالية، وأ م ا أن يك ن مدرا  للدخ ، ومستق   عن مشار   ال  ة ا لم صد 

 (؛13...إلخ )الماد  

، وأ م ا ال ص على الالتزام بمبادئ الش  عة الإس مية صدارفي  ش   الإ حمتطلبات الإفصا .9
(، إلى جا ب أن ال ش   تخض  14وأحكام ا، و سب ت ز   الع ائد المت قعة من المش وع )الماد  

أ(، و  ا ي جد بعض الاخت ف عن ما ورد -19لأوراق المالية )الماد  لم افقة م لس مأ ضي  يئة ا
ب ذا الصدد في القا  ن المل ى، حيث أن القا  ن ال ديد  ص ص احة بأن الأرباح مت قعة و ذا أيضا  
ي ع  الماد  غامضة إذ أن   اك أ  اع من الصك ك كصك ك الإجار  تك ن في ا الأج   محدد  

تميز في القا  ن ال ديد ت صدارفي ا لا تك ن مت قعة، إلى جا ب أن  ش   الإ وبالتالي فإن الأرباح
ب  ع من س عة الت أيذ، حيث أ  ا لا تخض  لم افقة م لس ال زراء كما ورد في القا  ن المل ى، كما 

 ك لس ة الصك إصدارأن الش وط في ال ش   م  ة و مكن ت يي  ا )حسب القا  ن ال ديد وتعليمات 
 م(؛2013
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تشكي   يئة لمالكي الصك ك تت لى تمثيل م ومتابعة مصالحكم لدى جمي  ال  ات ذات الع قة  .10
 (، و ي إضافة م مة في القا  ن؛16)الماد  

إ أاذ ا، و  صدارالإشار  إلى م اعا  أحكام الش  عة الإس مية في ما يخص عملية تس ي   ش   الإ .11
إدراج الصك ك وتداول ا في الس ق المالي، ...إلخ )الماد  وعملية تس ي  الصك ك وإيداع ا، وعملية 

(، وكذا فيما يخص تطبيق أحكام قا  ن الأوراق المالية بالمش وع الم اد تم  له أو تسييله )الماد  19
 ج(؛-22

إعأاء جمي  معام ت صك ك التم    الإس مي من جمي  ال س م والض ائب، وكذا الأرباح  .12
(، و ذا يصب في مصلحة م صدر الصك وحامله وكذلك ي حأ  ز على عملية 20د  ال اشئة ع  ا )الما

 الا تتاب في الصك ك؛

 ا(، -14التأ يد على مشاركة مالك الصك في ال  م وال  م بحسب   ع الصك وصي ته )الماد   .13
ب(، كما تق م به الب  ك -22وتأسيس ص دوق لم اج ة مخال  الاستثمار في المش وع )الماد  

 الإس مية حاليا ؛

 ي:، والمتمثلة فا  ن الأ ظمة ال زمة لت أيذ أحكام  ذا الق م م عة من إعدادبم جب القا  ن تم  .14

  ا كصك كإصدار يتضمن تعار ف لأ  اع الصك ك الممكن  :1نظام عقود صكوك الت وةل الاسلامي .أ
المضاربة، وصك ك الإجار ، وصك ك بي  حق الم أعة، ...إلخ، كما تضمن الحكم الش عي لبعض 

 ، وقضايا أخ ى القضايا كعملية التداو ، وضمان قيمة الصك أو أرباحه، وضمان الط ف الثالث
 متعلقة بال ب ، وال عد الملزم لإلأاء الصك ك.

و ذا ال ظام خاص بشك  الش كة ذات ال  ض الخاص،  :2نظام الشيكة ذات الغيض الخاص .ب
وكيأية إ شائ ا، وتس يل ا، وتحديد رأس مال ا، وم لس إدارت ا، وقضايا أخ ى. إلا أن أ م ما يلأت 

( الأق   )أ(    اشت اط أن يك ن للش كة ذات ال  ض 5ال ظ  في  ذا ال ظام والذي ورد في الماد  )

                                       
بتار خ ، الجيةدة اليس ية لل لية الأردنية الهاش ية( من 5281( من العدد )2499م(،  ش  في الصأحة )2014لس ة  45 ظام )رقم  1

 م(.2014 يسان/أف     16 ا الم افق 1435جمادى الآخ    16)الأربعاء 
 .الجيةدة اليس ية لل لية الأردنية الهاش ية( من 5281( من العدد )2493م(،  ش  في الصأحة )2014لس ة  44 ظام )رقم  2
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الأرد ية ال اشمية، ك ن أن أغلب الش كات ذات ال  ض الخاص ت شأ  الخاص مق ا  فعليا  في المملكة
في جزر تتمت  بإعأاءات ض  بية، مث  جزر كايمان في الكار بي، وجز    جي سي بين ف  سا 

 .وجز    لاب ان في ماليز اوب  طا يا، 

م    الت صادر  است ادا  لأحكام قا  ن صك كبم جب القا  ن تم ل ح م م عة من التعليمات  .15
 :1، والمتمثلة فيالإس مي

 ا، إصدار تتضمن متطلبات تس ي  الصك ك و  والتي :2013الصكوك لسنة  إصدار علي ات  .أ
والت ي ات التي تط أ علي ا، وكذا تحديد فت   الا تتاب، ول  قته، إلى  صدارومتطلبات إعداد  ش   الإ

ومدقق حسابات ...إلخ، وب اء  على  ذه التعليمات  إصدارجا ب التط ق لقضايا أخ ى كتعيين أمين 
صك ك  إصدارو ي عبار  عن  م ذج  ش    "2013"تعليمات  ش   الصك ك لس ة صدرت أيضا  
أسس وش وط "م، إلى جا ب 2013الصك ك لس ة  إصدار، ت عدُّ ملحقا  لتعليمات تم    إس مي

 اصأات العلمية والعملية لك  م  ما.التي تتضمن الم   "اعتماد مستشار ش عي أو ل  ة ش عية

وتتضمن ش وط الإدراج، والملأات  : علي ات إدراج صكوك الت وةل الاسلامي في بورصة ع ان .ب
المطل بة لذلك، ومتطلبات الإفصاح لل  ة الم صدر ، والحالات التي ي عَل ق  في ا التداو ، و ل ى في ا 

 الإدراج، ...إلخ.

وم ام ال سيط والمدي  الت أيذي، ش وط التداو ، يتضمن  :2013لسنة  علي ات  داول الصكوك  .ج
 إلى جا ب قضايا أخ ى متعلقة بالعمليات في الب رصة ب ذا الصدد.

أشخاص و ذه ال يئة مك  ة من  :2013 علي ات هيئة ماليي صكوك الت وةل الإسلامي لسنة  .د
ت ذات الع قة، وتتضمن التعليمات م تخبين لتمثي  حملة الصك ك ومتابعة مصالح م أما ال  ا

رئيس ا، م ام ، وم ام ال يئة و صدار يأية تشكي  ال يئة ومتطلبات أعضائ ا، وكيأية تعيين أمين للإ
 أمين الس ، ...إلخ.

                                       
 (11/06/2015الإل ع: مت ف  على م ق   يئة الأوراق المالية الأرد ية على ال ابط التالي: )تار خ  1

 http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Site_ID=2&Page_ID=2848 

http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Site_ID=2&Page_ID=2848
http://www.jsc.gov.jo/Public/Arabic.aspx?Site_ID=2&Page_ID=2848
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  ت ا تتضمن تعليمات تس ي  الصك ك وإيداع ا وتس : علي ات  سجيل وإيداع الصكوك و سوةتها .ه
 في م كز إيداع الأوراق المالية.

 

 .القانون الصادر في  ونس: ال طلب الثاني

وقسم  1م2013ج  لية  30والذي أ ر  خ في  م في ت  س2013الصادر  س ة  30القا  ن عدد  
 فص  )ماد (: 29إلى خمسة أب اب واحت ى بالم م  على 

ات تتم في إلار عقد صدار الإشار  إليه أن الإ تتضمن الأحكام العامة وأ م ما تمالباب الأو   .1
وفق المعايي  الش عية وعلى أساس قاعد ال  م بال  م في الأص  الأو ، ولم يَ ض   ما المقص د 

و معايي  أ بالمعايي  الش عية،     ي معايي   يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية
م المتعلق بإرساء 2000لس ة  35ش عية أخ ى. كما تم الإشار  إلى الأص  الأو  من القا  ن عدد 

الس دات غي  المادية وذلك لاعتبار أن الصك ك أوراقا  مالية ولم يتضمن قا  ن الصك ك م اد خاصة 
 ب ذا الصدد.

( دارص)أو ما يع ف ب ش   الإ رصداوأشار إلى وثيقة الإ صدارتضمن ش وط الإ الباب الثا ي .2
في الأص  الثامن والتي تتضمن من بين بيا ات ا ش وط تداو  الصك ك واست داد ا تبعا  لأحكام العقد 

 أو العق د التي ت ظم ا، وكذا كيأية وش وط عملية الإلأاء.

ك(،   ضمن الص دوق المشت ك للصك ك )أو ما يع ف باحصيلة الا تتاب في الصكالباب الثالث ت .3
إلى إ شاء ش كة تص ف مستقلة )المع وفة بالش كة ذات ال  ض الخاص  17والذي أشار في الأص  

SPV )الإشار  إلى أن حام  الصك يتمت  بسلطة إقالة  توالم دع لديه والذي ي عدُّ ب كا ، كما تم
 مسي ي الش كة أو الم دع لديه ول  من ل ف حام  صك واحد وذلك عن ل  ق المحكمة.

لس ة  35القا  ن عدد تضمن تس ي  الصك ك وتداول ا م  الإشار  إلى أحكام  الباب ال اب . 4
من و  ا أيضا  لم يتض ،م المتعلق بإرساء الس دات غي  المادية من  احية تس ي  الصك ك2000

                                       
، رئاسة الحك مة، التونسية اليائد اليس ي للج هورةة( من 62( من العدد )2613م(،  ش  في الصأحة )2013لس ة  30قا  ن )عدد  1

 م(.2013أوت/آب  2 ا الم افق  1434رمضان  24المطبعة ال سمية لل م  ر ة الت  سية، بتار خ )ال معة 
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شار  إلى الإ تقا  ن الصك ك فص   )م اد( بشأن تس ي  الصك ك في س ق الأوراق المالية، كما تم
 الصك ك فيما يتعلق بتداو  واست داد الصك ك. إصداروط ال ارد  في وثيقة الش  

تضمن  يئة ال قابة الش عية وتعيي  ا س اء  كا ت ال  ة المصدر  من ج ة خاصة  الباب الخامس .5
أو لأائد  الدولة، م  بيان مختلف م ام ا، وعدد أعضائ ا الث ثة على الأق  التي يشت ط في م الخب   

ان فقه المعام ت المالية، وقد ي عَدُّ  ذا  قطة ضعف في القا  ن لاستبعاد المختصين في في ميد
 الاقتصاد الإس مي الذين تت ف  في م الخب   الاقتصادية والمالية.

 

 .في مصي: القانون الصادر ال طلب الثالث

قا  ن الصك ك" بعد  إصداربشأن  2013لس ة  10صدر قا  ن الصك ك بم جب "قا  ن رقم  
أن وافق عليه م لس الش رى، وكان مش وع الصك ك سابقا  قد لقى رفضا  من قب  م م  البح ث 
الإس مية لأ ه لم ي اع الأسس الش عية في التملك، كما أ ه يحم  مخال  عديد  على الأمن الق مي 

. خاصة وأن 1قب  أجا ب المص ي خاصة في إمكا ية ر ن الم ج دات التي تع د ملكيت ا للدولة من
 Standard & Poor'sمص  تع ضت لستة تخأيضات في التص يف الائتما ي من قب  وكالة 

 الإف س. اشأ و   إ ذار خطي  يض  الدولة على Cإلى  توصل

ماد  ، وفيما  30ه كقا  ن م فق، وتضمن قا  ن الصك ك صدار و تضمن القا  ن أرب  م اد لإ
 :2وردت في  ذا القا  ن  يلي ع ض لأ م ال قاط التي

تع  أا  بالمصطلحات ال ارد  في القا  ن كالصك ك، والصك ك الحك مية، ومدي  الصك ك، وال يئة  .1
 (.1الش عية، وضمان ت طية الا تتاب، ...إلخ )الماد  

                                       
 م( 05/01/2013تق    لق ا  ال ز    مت ف  على صأحة ق ا  ال ز    بم ق  الي تي ب على ال ابط التالي: )تار خ ال ش :  1

https://www.youtube.com/watch?v=_u-ov3Y74Lk 
الجيةدة اليس ية لج هورةة مك ر )ب(( من  18( من العدد )3م بشأن إصدار الصك ك(،  ش  في الصأحة )2013لس ة  10قا  ن )رقم  2

 م(.2013ماي/أيار  7 ا الم افق  1434جمادى الآخ    27، رئاسة ال م  ر ة، ال يئة العامة لشئ ن المطاب  الأمي  ة، بتار خ )مصي العيبية
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الصك ك كال  ات الحك مية وال  ات الخاصة وحتى المؤسسات  إصدارال  ات التي ي خَ   ل ا  .2
المالية الدولية والإقليمية التي ت افق علي ا ال يئة العامة لل قابة المالية والب ك الم كزي المص ي لتم    

 (.2مش وعات في مص  )الماد  

ك ك ص صدارفع ا لإ  استخدام الأص   الثابتة والم ق لة الممل كة للدولة ملكية عامةأو م اظح .3
(، و ذا يصب في 3حك مية في مقابل ا، وإ ما تصدر الصك ك مقاب  حق الا تأاع فقط )الماد  

 مصلحة الدولة.

 ك ات الصكصدار ات ا ال حد  الم كز ة لإإصدار يتم ت ظيم عمليات إدار  الصك ك الحك مية و  .4
(، و ذه إضافة 4 م ب ا  ذه ال حد  )الماد  إضافة للم ام التي تق ،الحك مية والتي ت شئ ا وزار  المالية

 ا أ د ب ا القا  ن المص ي عن غي ه بشأن الصك ك الحك مية.

من قا  ن  30و 29(، م  الإشار  للمادتين 5)الماد   إصدارإ شاء ش كة ذات غ ض خاص لك   .5
 كة، الشواللتين تضم تا ش وط م   الت خيص وحالات وقف  شاط  *1992لس ة  95رأس الما  رقم 

 ما استع ضت الماد  م ام الش كة ذات ال  ض الخاص. ولم يتم الإشار  إلى مق  الش كة ذات 
 ال  ض الخاص كالقا  ن الأرد ي الذي أوجب أن تك ن في أراضي المملكة. 

 صدار( إلى أن الإ8العق د الش عية التي تصدر على أساس ا الصك ك، حيث أشارت )الماد   .6
ات للض ابط صدار د ش عي أو أ ث  )أي عق د م كبة(، م  خض ع  ذه الإيك ن على أساس عق

الش عية التي تق ر ا ال يئة الش عية، فلم يتم الإشار  إلى إلزامية تطبيق المعايي  الش عية الصادر  عن 
 يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية او ق ارات م م  الأقه الإس مي الدولي مث  . 

 المحافظ الاستثمار ة حيثما استع ضت الماد    عا  جديدا  من الصك ك و   صك ك الص اديق و  
لب الأعيان والم اف  عن الثلثين ع د إ شائه حتى لا ي  -الص دوق أو المحأظة -لا تق  فيه يشت ط أ

 عليه الدين وال ق د.

                                       
، الجيةدة اليس ية لج هورةة مصي العيبيةمك ر( من  25من العدد ) (30الصأحة )م(،  ش  في 1992لس ة  95قا  ن أس اق الما  )رقم  *

 م(.1992ج ان/حز  ان  22رئاسة ال م  ر ة، ال يئة العامة لشئ ن المطاب  الأمي  ة، بتار خ )
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ك ن أ م  ذه الش وط أن ي ش وط المش وع الذي تصدر الصك ك لتم    إ شائه أو تط   ه، ومن .7
ن حصيلة الا تتاب ستستثم  (، و ذا الش ط م م جدا  ك ن أ9د  داخ  جم  ر ة مص  الع بية )الما

في الت مية المحلية ولن يك ن   اك ت  ي  ل ا، والصك ك الإس مية   ا ستك ن فعالة أ ث  من أي 
ط    الاقتصادية أو على صعيد ت حالة أخ ى لأ  ا ست سد أ م خصائص ا س اء  على صعيد الت مية

 الس ق المالي المحلي )إذا كا ت قابلة للتداو (.

ات جمي  ال يئات باستث اء الش كات المسا مة وش كات الت صية صدار تحديد القيمة الد يا لإ .8
ات الش كات المسا مة وش كات صدار ملي ن ج يه مص ي، والقيمة الد يا لإ 100بالأس م والمتمثلة في 

(، حيث أن الش كات 10ملي ن ج يه مص ي أو ما يعادله )الماد   50الت صية بالأس م والمتمثلة في 
 صك ك دولية )بالعملة الأج بية(. صدارالمذك ر   ي ال حيد  المخ لة لإ

 فيماو ذا  دارصزام بأحكام الش  عة الإس مية لبقا  لما تق ره ال يئة الش عية للإلإشار  إلى الإلتا .9
(، إلى جا ب ض ور  إرفاق ش اد  بالتص يف الائتما ي 12)الماد   صدارأن تتضم ه  ش   الإ ي ب

ء بالتزاماته ل فامن إحدى وكالات التص يف المعتمد  لل يئة و ذا لبيان قدر  المش وع على ا صدارللإ
ل ش   ا  اع الصك ك(. كما ورد في الماد  إرفاق ال ش   بأت ى تأيد أن ك  ما ورد في)في بعض أ 

متأقة م  أحكام الش  عة الإس مية، و ذا أيضا  يخض  لل يئة الش عية وليس لق ارات  صداروعق د الإ
 الم ام  ومعايي  ال يئات الدولية.

تحديد ش وط خاصة ببعض الأ  اع من الصك ك كاستخدام حصيلة الا تتاب في صك ك السلم،  .10
 (.15لخ )الماد  ومد  صك ك الم اف  والخدمات الحك مية، ...إ

أشار القا  ن إلى م اعا  المعايي  الصادر  عن ال  ات الدولية ذات الاختصاص بالمحاسبة  .11
والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية فيما يخص المعايي  المحاسبية فقط وليست الش عية التي 

 (.18تلتزم ب ا ال  ة المستأيد  وبعد م افقة ال يئة الش عية )الماد  

افقت ات الصك ك والتي و صدار الش وط ال اجب ت ف  ا في أعضاء ال يئة الش عية الم كز ة لإ .12
 (.19بين الأقه وأص له وال ظام الاقتصادي والمالي الإس مي )الماد  
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(، وإ شاء 22 قاط أخ ى كتك  ن جماعة مالكي الصك ك لحماية مصال  حملة الصك ك )الماد   .13
من القيمة  %5ة حملة الصك ك لم اج ة مخال  الاستثمار ب سبة لا تت اوز احتيالي ت ا مي لحماي

خ   مد  الصك ول ق التص ف فيه ع د إلأاء الصك ك دون الإشار  لسبب  صدارالاسمية للإ
(، والإعأاءات الض  بية التي تشم  الأرباح ال أسمالية ال ات ة عن 23اعتماد  ذه ال سبة )الماد  

 ( التي ت عد بمثابة تحأيز ل  تتاب في  ذه الأوراق المالية.24لأرباح )الماد  التداو  وت ز عات ا

 م اد تضم ت ج ا ب ح   الم ازعات، والعق بات في حق ك  من ارتكب مخالأات 6ضم القا  ن  .14
 (.30إلى الماد   25خ  ب ذا القا  ن )من الماد  ت

لق ا ين خاصة في جا ب العق بات بشك  عام فإن  ذا القا  ن كا ت له مزايا عن باقي ا 
ل  ين بأحكام  ذا القا  ن من ج ة ومن ج ة أخ ى الت كيز على محلية  ،المأ وضة على الم خ 

 المش وعات التي تمَ    أو ت طَ  ر من حصيلة الا تتاب.

 
 ال طلب اليابع: القانون الصادر في دبي.

 دارصمعيار س ق دبي المالي لإ"و   عبار  عن معيار أصدره س ق دبي المالي تحت مسمى  
م في صي ته ال  ائية بعد أن ل ح مس دته 2014 أف    2وذلك بتار خ  "وتملك وتداو  الصك ك

 م للتشاور وإبداء ال أي.2013مطل  عام 

و عد المعيار متكام   حيث عمدت  يئة الأت ى وال قابة الش عية لس ق دبي إلى دراسة معايي  
، 1اوى التي صدرت بشأ  ا من ج ات الأت ى التي ي عتد ب ا لإعداد  ذا المعيارالصك ك الم ج د  والأت

و ت او  المعيار تع  ف الصك ك وأ  اع ا وأحكام ا وض ابط ا الش عية ومتطلبات إدراج ا، وفيما 
 يلي أب ز الم حظات ال ارد  على المعيار فيما تط ق إليه:

                                       
 بية المتحد ، الع ت،  يئة الأت ى وال قابة الش عية، س ق دبي المالي، دبي، الإمارالصكوكمعيار سوق دبي ال الي لإصدار و  لك و داول ا 1

 ، مت ف  على م ق  س ق دبي المالي على ال ابط التاالي: 4ص 
http://www.dfm.ae/Documents/gen/ar/SukukStandards.pdf 
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( على عكس 2-2وصك ك الإجار  التم  لية )الب د  ف ق المعيار بين صك ك الإجار  التش يلية .1
 الق ا ين السابقة التي لم تتط ق إلى  ذا التأصي .

 %10ت او  المعيار أيضا  صك ك الص اديق والمحافظ الاستثمار ة م  اشت اط  سبة لا تق  عن  .2
في  ذا ال  ع ( على عكس ما ورد في القا  ن المص ي الذي اشت ط 5-2من الأعيان والم اف  )الب د 

 تق   سبة الأعيان والم اف  عن الثلثين ع د إ شائه حتى لا ي لب عليه الدين وال ق د. ألا

أعضاء  3ل  ة ش عية تتك ن من  إصداروأوجب أن يك ن لك   صدارت او  المعيار ت تيبات الإ .3
على الأق  من حملة ش اد  الدكت راه في الش  عة م  امكا ية أن يك ن أحد م حام  لش اد  دكت راه 

( و ذا للإلمام بال  ا ب الش عية ل قتصاد الإس مي، وتت كز 5-1-3في الاقتصاد والما  )الب د 
 .م ام ا في المتابعة الش عية لمختلف عمليات التصكيك

ومن أ م ا أن ت فق فت ى ش عية صادر  عن ل  ة الصك ك الش عية  صدارمتضم ات  ش   الإ .4
لتص يف رفاق ش اد  اإباعتماد  يكلة الصك ك، وال ص على الالتزام بأحكام الش  عة الإس مية، وكذا 

في  ش    (، وت عد ش وط الإفصاح2-3، ول  قة ت ز   الأرباح المت قعة )الب د صدارالإئتما ي للإ
 التي تضم  ا المعيار الأ ث  تأصي   مقار ة بما سبق من تش  عات قا   ية في  ذا الصدد. صدارالإ

 

 .مقارنة بين القوانين الخ سةال طلب الخامس: 

 ل قاطا الذي يبين أب زالم الي يمكن تلخيص المقار ة بين الق ا ين الخمسة من خ   ال دو   
ل قاط او    ال اجب ت اجد ا في ك  قا  ن، م  الت ضي  في ك  قا  ن ال قاط التي لم يتط ق إلي ا  

 .    اتط ق إلي التي 
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 (: مقارنة بين القوانين الخ سة.10جدول رقم )

 وجه ال قارنة
 )أبيز النقاط ال تطيق إليها(

 
 القانون الأردني

 
القانون 
 التونسي

 
القانون 
 ال صيي 

 
معيار 

 الجديد ال لغى سوق دبي
 صدارالمخ   بالإ 1

     
 والتداو  والالأاء صدارش وط الإ 2

     
 الإعأاءات الض  بية 3

     
 مق  الش كة ذات ال  ض الخاص 4

     
 حق ق المالكين 5

     
 صدارش وط الافصاح في  ش   الإ 6

     
 خاصةأ ظمة  7

     
   ع جديد من الصك ك 8

     
 ت لين الاستثمار 9

     
 ش وط في تأاصي  الصك ك 10

     
 تك  ن احتيالي مخال  الاستثمار 11

     
 الم ازعات والعق بات 12

     
والقا  ن رقم في الأردن،  م ح   س دات المقارضة1981لس ة  10رقم القا  ن بالاعتماد على الق ا ين التالية:  الباحثمن إعداد  ال صدر:

الصادر  س ة  30القا  ن عدد في مص ، و  م2013الصادر س ة  10القا  ن رقم الذي أل ى القا  ن السابق، و  م2012الصادر س ة  30
معيار ش عي خاص بالس ق فقط والذي  وتملك وتداو  الصك ك الذي ي عد بمثابة صدارومعيار س ق دبي المالي لإ، م في ت  س2013

 .م2014أف     2أصدر بتار خ 

 بشك  عام وحسب المقار ة السابقة فإن أب ز ما ا أ دت به الق ا ين المصدر   ي: 

ة  ظمة خاصأ إصدار. ا أ اد القا  ن الأرد ي ال ديد بت لين مق  الش كة ذات ال  ض الخاص، و 1
صك ك لل الأول صدارالإجائزة إلى جا ب القا  ن المصدر، كما ي در الذك  بأن الأردن تحصلت على 

م، مقدمة من ل ف ال كالة اليابا ية لللتعاون الدولي، وذلك مقاب  2017السيادية التي أصدرت ا س ة 
 .ا ضبال ا بأحكام الش  عة الإس مية
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 الم ازعات القا   ية والعق بات المأ وضة. . إ أ اد القا  ن المص ي بمادتي2

ومن خ   ال دو  السابق أيضا  يتض  أن أفض  قا  ن أ صدر    القا  ن المص ي لتط قه 
إلى  قاط لم تتط ق إليه الق ا ين الأخ ى، إلا أ ه لم يكتب له التطبيق على أرض ال اق . وإذا ما تم 

 ين الخمسة و ذا ما يأس  أيضا  سبب حص له على استث اؤه فإن القا  ن الأرد ي    أفض  الق ا
 م.2017الأو  لس ة  صدارجائز  الإ
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 : دراسة ميدانية حول آراء خبراء المالية الإسلاميةالثالثالمبحث 
 

يتضمن المبحث الثالث دراسة إحصائية لاستط ع رأي م م عة من خب اء المالية الاس مية  
 ، والتي يمكن توضيحها من خلال ثلاث مطالب وهي:والباحثين في ا وفق إمكا يات الباحث وقدراته

 ال طلب الأول: أسلوب التحليل الإحصائي ال ستخدم في الدراسة. 

 ال طلب الثاني:  حليل نتائج الاستبيان. 

  ال طلب الثالث: الاختبارات الإحصائية. 
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 .الإحصائي ال ستخدم في الدراسةأسلوب التحليل ال طلب الأول: 

الدراسة وما ي الخصائص التي يتميز ب ا والتي  بعي ةمن خ    ذا المطلب سيتم التع  ف  
دفعت ا إلى اختيار  ؤلاء الأشخاص، إلى جا ب تحديد أسل ب جم  البيا ات وأدوات التحلي  الإحصائي 

 المستعملة.

 .الدراسة عينة:  حديد الفيع الأول

  ت بحثية ح  افي خب اء الص اعة المالية الإس مية ممن ل م ا تمام الدراسة عي ةتمث  ت 
 الصك ك الإس مية، والذين تت ف  في م إحدى الش وط التالية المقسمة على قسمين:

 أولًا: شيوط الجانب الع لي.

أن يك ن عض ا  في الم لس الش عي ل يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية  .1
"أي في" في البح  ن، وذلك باعتبار أن ال يئة ت اولت جا ب الصك ك الإس مية س اء  من حيث 

: "صك ك الإستثمار"، أو ال  ا ب التي تمس الصك ك 17المعيار الش عي المخصص ل ا رقم 
   في المعايي  الش عية الأخ ى.والمت ف  

أن يك ن عض ا  في م م  الأقه الإس مي الدولي الم بثق عن م ظمة التعاون الإس مي في جد   .2
بالمملكة الع بية السع دية، وذلك لأن الم م  ت او  الكثي  من ج ا ب الصك ك الإس مية في أز د 

 م.1986من عش   ق ارات م ذ س ة 

ي الم لس الأوروبي ل فتاء والبح ث بإي ل دا، والذي ت او  في بعض دوراته أن يك ن عض ا  ف .3
 م.2008ج ا با  لقضايا الصك ك الإس مية م ذ 

 أن يك ن رئيسا  ل معية تع ى بالمالية الإس مية. .4

 أا  في قطاع الصي فة الإس مية.ظأن يك ن مستشارا  ش عيا  أو ماليا  أو م   .5

 في  يئة رقابة ش عية أو  يئة تدقيق ش عي أو دار افتاء. أن تك ن له عض  ة .6

 أن تك ن له عض  ة في ل ان إعداد ق ا ين ول ائ  الصك ك الإس مية. .7
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أن يك ن قد تعام  بالصك ك الإس مية في س ق الأوراق المالية أو ممث   لش كة أصدرت  .8
 الصك ك الإس مية.

 ثانياً: شيوط الجانب الأكادي ي.

ن يك ن متحص   على ش اد  ماجستي  على الأق ، وله ا تمامات بحثية ح   الصك ك أ .1
 الإس مية.

 أن يك ن عض   يئة تدر س في إحدى ال امعات التي تدرس المالية الإس مية. .2

 أن يك ن باحثا  في المالية الإس مية س اء  من جا ب ش عي أو من جا ب اقتصادي. .3

حثين لأ  م الأق ب لمع فة واق  ص اعة الصك ك الإس مية مستبال لاءؤ وقد تم است داف   
العديد من ال  ا ب المأا يمية، والش عية، والاقتصادية،   والمع قات التي تصادف ا لإبداء ال أي ح  

والقا   ية، كما أن است ابت م للتعاون كا ت س  عة جدا  على ال غم من ت زع م على عد  بلدان في 
 العالم.

 
 الفيع الثاني: أسلوب ج ع البيانات )الاستبيان(.

تم جم  البيا ات ال زمة لدراسة واق  ص اعة الصك ك الإس مية من خ   الاستبيان كأدا  
ثا   ة وبالتالي ف ي ليست مح را  أساسيا  في أل وحة الدكت راه من ج ة، ومن ج ة أخ ى  ذا 

اية واسعة وإ ما يقيس رأيه باعتبار أ ه خبي  وله در  الاستبيان لا يقيس الا طباع الشخصي للمستبحث
 بال  ا ب التطبيقية للصك ك الإس مية ومست دات ا خاصة الخب اء الم  يين.

 أولًا:  ص يم الاستبيان و وزةعه.

وفيما يتعلق بتصميم الاستبيان، فقد تم الاستأاد  من ت جي ات وم حظات المش ف، وتم 
  تقسيمه إلى قسمين كما يلي:
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 العوامل الدي غيافية. .1

الدراسة  عي ةلالاستأسار عن بعض الع ام  الديم  افية والتي تتمث  في المعل مات الشخصية تم 
من مت ي ات إسمية وكمية وتشم : ال  س )من خ   الاسم(، والسن والتي تح   قيمه فيما بعد أث اء 

التي د، والخب   المكتسبة في  ذا الم صب و التحلي  إلى فئات عم  ة، وبلد الإقامة، والم صب المتقل
ستح   فيما بعد أث اء التحلي  إلى فئات زم ية، إلى جا ب ال تبة العلمية، وكل ا كا ت عبارات إجبار ة 
التح    ل  تقا  إلى محاور الدراسة باستث اء بلد الإقامة، حيث كا ت الإجابة عليه من خ   اختيار 

( دولة ع بية إلى جا ب عبار  "غي  ذلك" يتم 22إث تي وعش ون )البلد من قائمة م سدلة تضم 
 اختيار ا لكتابة اسم البلد الم اي  في خا ة اضافية غي  إجبار ة التح   .

 .محاور الدراسة .2

ة لبعض ا البعض، وعبارات ملك  مح ر يتضمن عد  عبارات مك ،( محاور6ستة ) توشمل
من ثي ليكارت الث باستخدام مقياس عام، وتم قياسه     مح ر تعكس ما يعب  ع ه المح ر بشك 

في "محايد"،  (2وال زن الثا ي )"مؤ د"، في  (1ال زن الأو  ) يتمث ، حيث 3إلى  1من  أوزانث ث 
 .في "معارض" (3وال زن الثالث )

 وتتمث  محاور  ذه الدراسة فيما يلي:

ومن خ له سيتم دراسة أصالة الصك ك الإس مية كم تج مالي مبتك ، ومع فة ال حور ال فاه ي:  .أ
 .عبارات 8  ا. وضم المح رإصدار مدى   اح ا كبدي  للس دات التقليدية، والإقبا  على 

 ( عبارات من خ   جا بين:8وضم ثما ي )ال حور التنظي ي:  .ب

م اقشة وضعية الش كة ذات ال  ض سيتم من خ له  :SPVالشيكة ذات الغيض الخاص  جانب -
 .عبارات (4الخاص من خ   أربعة )

قيقة ملكية ح وذلك لإب از ال ليية القانونية وال ليية النفعية في هيكلة الصكوك الإسلامية: جانب -
 ( عبارات.4من خ   أرب  )القا   ية والملكية ال أعية  الملكيةحملة الصك ك بين 
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ات الصك ك الإس مية إصدار مدى ش عية  عبارات لدراسة( 8 ي )ثما وضمال حور الشيعي:  .ج
 والتداو  والإلأاء. صدارومدى ت افق ا م  ض ابط الش  عة الإس مية، على مست ى الإ

( عبارات سيتم من خ ل ا معال ة وضعية المخال  التي تصادف 6وضم ستة )محور ال خاطي:  .د
  الاحتيالات.الصك ك الإس مية وحام  الصك وتك  ن 

لم اقشة الأدوار الاقتصادية للصك ك الإس مية  عبارات (9وضم تسعة )ال حور الاقتصادي:  .ه
على مست ى حشد المدخ ات المالية، ومشار   الب ى التحتية، ومعال ة ع ز الم از ة، والس ق 

 المأت حة، والس ق المالية الإس مية، وغي  ا...

 ب ز من خ ل ا لبيعة الق ا ين الصادر  وما  ( عبار 11عش   ) وضم إحدىال حور القانوني:  .و
 صت عليه ح   التزام ا بض ابط الش  عة الإس مية، وال  ا ب الأخ ى المتعلقة ب يكلة الصك ك 

 المصدر .

أي م حظة ح   لبيعة الأسئلة أو تقديم إفاد   لإضافةفي ختام الاستبيان تم إدراج فق   و  
لم تم  الدراسة عن ل  ق فق   أ صة الح   ص اعة الصك ك الإس مية، وذلك من خ   إتاحة 

 ( عبار  تتضمن خيارات م لقة.50ن )يمأت حة على عكس المحاور التي ضمت خمس

 عي ةيمثل ن والذين  ( شخصا  60الإلكت و ي إلى ستين )وقد تم إرسا  الاستبيان ب م ذجه 
( 50ل ف خمسين )( وتم ال د من WhatsAppواتس أب )الدراسة، عب  الب  د الالكت و ي وتطبيق 

رغم الإلحاح المت اص  على ال د وت ضي  أن الإجابة على عبارات الاستبيان تك ن عن شخصا ، 
الإجابة،  رض"، وليس بتح   ل  ق التأشي  فقط على أوزان الاستبيان الث ثة "مؤ د"، و"محايد"، و"معا

 وقد يعزى  ذا السبب إلى عدم التأ غ  ظ ا  للإلتزامات والإ ش الات الكبي  .

بالاضافة ل ذا تم  ش  رابط الاستبيان عب  م م عات متخصصة ل قتصاد الإس مي في 
تم استبعاد إجابتين فقط لعدم تحقق الش وط  *( إجابة14م ق  فيسب ك و تج ع  ا جم  أربعة عش  )

، حيث تم تس ي  عدم **( شخصا  50ال ارد  سابقا  في ا. وبالم م  فقد تم ال د من ل ف خميسن )

                                       
 أو الايمي  وال اتس أب.تضم  ذه الم م عات بعض الخب اء الذي تم الت اص  مع م بال اتف  *

 (.11أ ظ  الملحق رقم ) **
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، و ي % 83,33الإست ابة با:قدرت  سبة ( أشخاص، ولذا فقد 10من ل ف عش   )الاست ابة 
 للتحلي  الإحصائي. جيد  سبة 

 .صدق الاستبيانثانياً: 

 الاستبيانفقد تم  اختبار صدق ، 1يقصد بصدق الاستبيان: "أن المقياس يقيس ما وض  لقياسه"
على م م عة من المحكمين للحكم على مدى تمثي   هع ضوقد تم باستخدام مؤش  صدق المحت ى، 

صك ك والتطبيقي لتقييم ص اعة ال المستخدمة فيه لل  ا ب المختلأة للمحت ى المأا يمي محاوره
 اسبةمدى م والتي كا ت بشك  عام تتمث  في ت م ابإبداء م حظ *حيث قام المحكم ن  الإس مية،

قت اح االصياغة الل   ة وس مت ا، إلى جا ب دقة ، و الذي ت درج تحته عبارات الاستبيان للمح ر
 ، وحذف بعض العبارات الأخ ى.اضافية م مة عبارات

ي من الباحثين ف، تم ع ض ا على عدد المقت حة من ل ف المحكمينتعدي ت الإج اء  وبعد 
عباراته، وكذا ضبط ع ص  الزمن ال زم م ا  الصك ك لاختبار الاستبيان من  احية وض ح 

 .**لاست  اب المأ دات

 .ثبات الاستبيانثالثاً: 

عطي  أسه، أي أن المقياس ييقصد بثبات الاستبيان: "استق ار المقياس وعدم ت اقضه م  
قد تم استخدام ، و 2إذا أعيد تطبيقه على العي ة  أس ا" لقيمة المعام  ال تائج  أس ا باحتما  مساوٍ 

على مدى  ا  دقيق حصائيا  إ ل  قة الاتساق الداخلي بحساب معام  "ألأا ك و باخ"، الذي يعتب  مؤش ا  
 .***%  65 64,9 بل ت قيمتهالاعتمادية، وقد 

 

                                       
، 1دار خ ارزم، جده، المملكة الع بية السع دية، ط، SPSSمقدمة في الاحصاء الوصفي والاستدلالي باستخدام عز حسن عبد الأتاح،  1

 .560م، ص 2008
 (.10)ل ل ع على قائمة المحكمين، أ ظ  إلى الملحق رقم  *

 (.12)أ ظ  الملحق رقم  **
 الم ج   أسه. 2

 (.13أ ظ  الملحق رقم ) ***
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 الفيع الثاني: أدوات التحليل الإحصائي.

 على ما يلي: اعتمدت م   ية معال ة بيا ات  ذه الدراسة

 ؛*SPSSب م ية الحزمة الإحصائية للعل م الاجتماعية تحلي  البيا ات باستخدام ب  امج  .1

 ،المست دف من حيث خصائص ا الدراسة عي ةوال  سب المئ  ة، ل صف بيا ات  𝒊𝔁التك ارات  .2
  ؛ ما يتم استخدام التك ارات أيضا  ل صف إجابات المستبحثين في محاور الاستبيان

ما على فق ات الاستبيان، ك ةالمست دف عي ة الدراسةلمع فة درجة م افقة  ، 𝔁 المت سطات الحسابية .3
عن  المست دفةعي ة الدراسة يم است ابات قلقياس درجة تشت ت  2𝝈 تم استخدام الا ح اف المعياري 

 المت سط الحسابي؛

)الأ مية  يانالاستبيد مست  ات أوزان فق ات محاور   ض تحدوذلك باعتماد مقياس ليك ت الث ثي  .4
2الأئة المستخدمة   ا ي: ل    وبالتالي فإن 2 = 1 – 3وعلى أساسه حدد المدى با: ، ال سبية(

3⁄ 
قد حص ت فيما بي  ا  3، 2، 1الأرقام: قد حسب ل   الأئة على أساس أن و  0,66أي ح الي 

 مسافتين؛

 كما يلي:تك ن قيمة ال سط الم ج  والأوزان المئ  ة ومما سبق فإن 

 وسط ال يجح ودرجات ال وافقة ل حاور الاستبيان. ت(: قي ة ال11جدول رقم )

 درجة ال وافقة (%) الأورزان ال ئوةة اليأي الوسط ال يجح
 عالية 55,33إلى  33,33من  مؤ د 1,66إلى  1من 
 مت سطة 77,67إلى  55,34من  محايد 2,33إلى  1,67من 
 ضعيأة 100إلى  77,68من  معارض 3إلى  2,33من 
 .الباحثمن إعداد  ال صدر:

، بين جمي  المحاور وذلك لدراسة وج د ع قة بين  ذه المحاور إضافة لمع فة 𝒓معام  الارتباط  .5
فيما بي  ا والأق  ارتبالا ، وال دو  الم الي ي ض  الأئات التي ت حص  في ا  المحاور الأ ث  ارتبالا  
 قيمة الارتباط ودلالته:

                                       
 * SPSS: Statistical Package for Social Sciences. 
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 (: قي ة الار باط ودلالته.12جدول رقم )

 ال عنى 𝒓 قي ة معامل الار باط
 ارتباط ل دي تام 1+

 ارتباط ل دي ق ي  0,99إلى  0,70من 
 ارتباط ل دي مت سط 0,69إلى  0,50من 
 ارتباط ل دي ضعيف 0,49إلى  0,01من 

 لا ي جد ارتباط 0
 ارتباط عكسي ضعيف 0,01-إلى  0,49-من 
 ارتباط عكسي مت سط 0,50-إلى  0,69-من 
 ارتباط عكسي ق ي  0,70-إلى  0,99-من 

 ارتباط عكسي تام 1-
 .الباحثمن إعداد  ال صدر:

، لك  مح ر من محاور Independent Sample Test( T) ف ق المت سطيناختبارات  .6
الاستبيان بم م ع العبارات على الع ام  الديم  افية ث ائية التقسيم مث  ال  س، لمع فة ما إذا كان 

   اك ف وقات ذات دلالة إحصائية بين مت سطي إجابات المستبحثين تبعا  للعام  الث ائي؛

محاور الاستبيان على الع ام  ، لك  إجمالي مح ر من ANOVAاختبار تحلي  التباين  .7
الديم  افية ذات التقسيمات الأعلى من الث ائية كالمست ى العلمي مث   )ماجستي ، دكت راه، ب وفيس ر(، 

 وذلك لمع فة ما إذا كان   اك ف وقات بين مت سطات إجابات المستبحثين تبعا  للعام .

الإخت ف ع دما تك ن قيمة اختبار لمع فة مصدر  Post Hocإج اء أحد اختبارات المقار ة  .8
ANOVA  أو مساو ة  ل ا. 0,05أق  من 
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 .الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي   ثل نقوداً الفيع الأول: 

بعد قأ  باب الا تتاب عاد   وجم  الحصيلة المخصصة للمش وع الاستثماري وقب  البدء في  
ال شاط الأعلي له، فإن الصك ك الإس مية تمث  في ال قت ال ا ن  ق دا ، وصاحب الصك أصب  
يحم  ما يمث  مسا مته في  ذا المش وع من خ   صك واحد أو م م عة من الصك ك، وكما سبق 

 إن له حقا  ش عيا  إما لتملك  ذه الصك ك أو بي  جزء م  ا أو بيع ا كاملة.ذك ه ف

وعم ما  يتص ر أن تك ن الصك ك عبار  عن  ق د في الحالات التالية والتي تم   في ا ل ائ   
 :1أحكام الص ف  الصك ك التداو  خ ل ا إلا بالقيمة الاسمية وبم اعا

ر  للأم ا ؛ .1  ع د بداية ل ح الصك ك ل  تتاب، وتَسَلُّم ال  ة الم صد 

 فت   ما بعد الا تتاب وقب  بدء ال شاط الاستثماري؛ .2

، *في أي م حلة تق م في ا الش كة بالت ضيض الحقيقي لما تمثله الصك ك لت ز   الأرباح الدور ة .3
 ؛**أو بداية مش وع استثماري جديد

 ع د   اية المش وع وتصأيته وبي  م ج داته وتحصي  مستحقات مالكي الصك ك من دي ن. .4

و خض  التداو  في  ذه الم حلة لض ابط ش عية تتمث  في أحكام عقد الص ف لأن المبادلة 
 اض إذا كان ما  الق  ا تك ن بمثابة  قدٍ ب قد، و ذا ما  ص عليه م م  الأقه الإس مي الدولي: "

بعد الا تتاب وقب  المباش   في العم  بالما  ما يزا   ق دا  فإن تداو  صك ك المقارضة  المت م 
، وكذا ما  صت عليه  يئة المحاسبة والم اجعة 2"يعتب  مبادلة  قد ب قد وتطبق عليه أحكام الص ف

                                       
بحوث ، عبد الستار أب  غد ، 368، ص ذك هم ج  سبق  صكوك ال ضاربة: دراسة فقهية  أصيلية  طبيقية،فيص  بن صال  الشم ي،  1

، 11ك ه، ج ذ، م ج  سبق الصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية، و داولها"في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: 
 .79م، ص 2010، 1ط 

 و ي حالة  ادر  الحص   على العم م، وسيتم ت ضي   ذه الأك   أ ث  في المبحث الثالث ع د التط ق لت ز   الأرباح. *
 في حالة إصدار صك ك استثمار ة إس مية تتسم بالاستم ار ة. **
 م ج  قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي،( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم لمز د أ ظ :  2

و  ان بال م  ر ة ال زائ  ة في  العش ون الدور   ،استكما  م ض ع الصك ك الإس مية( بشأن 3/20) 188ق ار رقم ، 150سبق ذك ه، ص
م م  الأقه مت ف  على م ق  م، 2012 سبتمب  18إلى  13 ا، الم افق من 1433من ذي القعد   2إلى  ش ا  26من  الديمق الية الشعبية

 .http://www.iifa-aifi.org/2348.html :(16/07/2016)تار خ الال ع:  على ال ابط التالي الإس مي الدولي
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ال شاط (: "... أما قب  بدء 5/2/1)الب د  17للمؤسسات المالية الإس مية في المعيار الش عي رقم 
  اجب التقيد ب ا في  ذه الم حلة.، وفيما يلي الض ابط ال1فت اعى الض ابط الش عية لعقد الص ف، ..."

 التقابض بين البدلين. أولًا:

ع د تداو  الصك ك الإس مية في  ذه الم حلة لابد من تقابض البدلين في م لس العقد قب  
بالذ ب والأضة بالأضة والب  بالب  والشعي  بالشعي  الذ ب : "الافت اق، ودلي  ذلك حديث ال س  

والتم  بالتم  والمل  بالمل  مث  بمث  س اء بس اء يدا بيد فإذا اختلأت  ذه الأص اف فبيع ا كيف 
ى لمث  بمث  ولا تشأ ا بعض ا ع لاإلا تبيع ا الذ ب بالذ ب : "، وكذا ق له2"شئتم إذا كان يدا بيد

  اجزمث  بمث  ولا تشأ ا بعض ا على بعض ولا تبيع ا م  ا غائبا ب لاإبال رق بعض ولا تبيع ا ال رق 
 .3"إلا يدا بيد

 الت اثل.: ثانياً 

ع د بي  الصك ك ب قد قب  بدء ال شاط فإن البي  ي ب أن يك ن بالقيمة الاسمية للصك المكتتب 
 تقدم من أحاديث ال س  فيه دون ز اد  أو  قصان لكي لا تؤو  العملية إلى ربا، ودلي  ذلك ما 

، و ذا ع د بي  الصك ك من 4"لا تبيع ا الدي ار بالدي ار ن ولا الدر م بالدر مين: "وق له أيضا  
ج س العملة التي تم ب ا الا تتاب في الصك ك ف بد من التماث ، أما ل  بيعت بعملة أج بية في  ز 

ي ار جزائ ي والا تتاب تم بالعملة د 10000، فل  كا ت قيمة الصك ك الم اد بيع ا 5التأاض 
ال زائ  ة، وأراد مالك الصك البي  بالدي ار ال زائ ي وجب التماث  في البدلين، أما ل  أراد البي  بعملة 

 أج بية كالدولار الأم  كي ف  ي ب التماث  ولكن ي ب تقابض البدلين قب  الافت اق.

                                       
 .479ص م ج  سبق ذك ه،  ،(54-1ال عاييي الشيعية )، ( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 1
دار إحياء ، تحقيق: محمد فؤاد عبد الباقيصحيح مسلم،  ا(، 261)ت:  مسلم بن الح اج أب  الحسين القشي ي ال يساب ري حديث صحي ،  2

 .1587حديث رقم: باب الص ف وبي  الذ ب بال رق  قدا ، ، 1210ص د.ت،  ،3ج  د.ط، ، بي وت، لب ان،الت اث الع بي
 .4158حديث رقم: باب ال با، ، 1208ص  ،3ج م ج  سبق ذك ه، صحيح مسلم، ، مسلم، حديث صحي  3
 . 1585، باب ال با، حديث رقم: 1209، ص 3م ج  سبق ذك ه، ج صحيح مسلم، ، مسلمحديث صحي ،  4
الخدمات ال صيفية لاستث ار أموال الع لاء وأحكامها في الفقه الإسلامي: الصناديق والودائع الاستث ارةة، ي سف بن عبد الله الشبيلي،  5

، معبد علي ال ارحي وعبد العظيم ج   أب  739-738م، ص 2002، 1 دار ابن ال  زي، ال  اض، المملكة الع بية السع دية، د.ط، م
 .304، م ج  سبق ذك ه، ص اء بهاأسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الار قز د، 



 

98 
 

 ضوابط إصدار الصكوك الإسلامية، وتداولها، وإطفائها                                                                                    ثانيالفصل ال

 الخلو من خيار الشيط.: ثالثاً 

ك الإس مية في  ذه الأت   واشت ط أحد المتعاقدين )البائ : المالك الأصلي إذا تم بي  الصك   
فإن عقد الص ف يبط  على ق   جم  ر الأق اء من المالكية  *للصك أو المشت ي( خيار الش ط

، كأن يشت ط أحد ل في العقد على الأق  إعطاء مد  من الزمن لل ظ  في  ذه 1والح أية والشافعية
 .2)ش اء/بي  الصك ك( فإن  ذا الش ط لا ي  ز إذ يم   من تحقق ش ط التقابضالعملية 

 الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي   ثل ديوناً.الفيع الثاني: 

إذا تَمَح ضَت م ج دات الصك ك بعد بيع ا دي  ا  ف بد من تطبيق أحكام التعام  بالدين، لأ ه 
، ومن ثم لا **أق اء لاشتماله على ال با ب  عيه الأض  وال سيئةبي  دين ب قد، و   لا ي  ز باتأاق ال

 . 3ي  ز بي  الصك ك إلا بعد تحقق ش وط بي  الدين

 وتتمث  في ض ابط الدين المؤج  من غي  المدين، و ي:

 أو من غيي جنسه لإفضائه إلى ربا: بنقد معجل من جنسه البيع أولًا:

ين ب قد مع   من ج سه أو من غي  ج سه لإفضائه بي  الدين المؤج  من غي  المدف  ي  ز 
، فمث   في صك ك الم ابحة ع د بي  بضاعت ا تتح   م ج دات الصك ك إلى دي ن في ذمة 4إلى ربا

                                       
خ   مد  معل مة. عبد الحق  -أي حق فسخ العقد أو إمضائه–ف   أن يشت ط أحد المتعاقدين أو ك  م  ما أن له الخيار  خيار الشيط: *

 .62م، ص 2001، 1دار البيارق، عمان، الأردن، ط  فقه العقود ال الية،حميش والحسين ش اط، 
، 4، ج 3دار الأك ، د.م، ط  مواهب الجليل في شيح مختصي خليل،،  ا(954: تالحطاب ال ُّعي ي )حمد محمد بن مشمس الدين  1

، دار بدائع الصنائع في  ي يب الشيائع،  ا(587: تأحمد الكاسا ي )ع ء الدين أب  بك  بن مسع د بن ، 308م، ص1992ه، 1412
البيان ،  ا(558: تأب  الحسين يحيى بن أبي الخي  بن سالم العم ا ي )، 219م، ص1986ه، 1406، 5، ج 2الكتب العلمية، د.م، ط 

 .176، ص 5، ج 1، دار الم ا ج، جد ، المملكة الع بية السع دية، ط قاسم محمد ال  ري ، تحقيق: في مذهب الإمام الشافعي
لْبِي ِ  بيين الحقائق ،  ا(743: تعثمان بن علي بن مح ن البارعي فخ  الدين الز لعي الح أي ) 2 بعة المط، شيح كنز الدقائق وحاشية الشِ 

 .136، ص 4ه، ج 1313، 1، ط ، القا   ، مص الكب ى الأمي  ة
 لنسيئة في الديون:ربا ابي  الما  ال ب ي م  تأخي  بدله،  ربا النسيئة: ب ي ب  سه م  ز اد  في أحد الع ضين، بي  الما  الربا الفضل:  **

 الز اد  المشت لة في الق ض ع د العقد أو ع د حل   الأج  مقاب  التأخي ، أو    الز اد  في الدين  ظي  التأجي ، أ ظ : عبد الحق حميش
 .99-92والحسين ش اط، م ج  سبق ذك ه، ص 

ي الدولي، لمؤتم  م م  الأقه الإس م ، الدور  العش ون  داول الأسهم والصكوك وضوابطه الشيعيةأحمد عبد العليم عبد اللطيف أب  علي ،  3
 .9ص

فقه قيارات و وصيات مج ع ال، بي  الدين وس دات الق ض وبدائل ا الش عية في م ا  القطاع العام والخاص( بشأن 4/11) 101ق ار رقم  4
 .334م ج  سبق ذك ه، ص الإسلامي الدولي، 
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مشت ي البضاعة وعليه يصب  حام  الصك دائ ا، ف  ي  ز أن يبي  صكه إلى ل ف ثالث )مشت ي 
، أما المالكية 2والح ابلة 1جائز على رأي الح أيةجديد( بثمن حا  )مع  ( لأ ه غ ر و   غي  

. و   ز البي  إما بعملة أج بية حالة، تختلف عن عملة الدين وبسع  ي م ا، أو 3فأجازوه بش وط
 .4بسلعة معي ة، أو بم أعة عين معي ة

 ثانياً: البيع بنقد مؤجل من جنسه أو من غيي جنسه لأنه بيع اليالئ باليالئ:

 ه بي  لأ من ج سه أو من غي  ج سه مؤج لدين المؤج  من غي  المدين ب قد بي  اف  ي  ز  
 بي  ال ج  دي ا له على رج  بدين على رج  آخ ، و   6وقد   ى ع ه ال س   ،5الكالئ بالكالئ
وص رته أن يبي  مالك الصك صك كه إلى ل ف ثالث دون قبض الثمن حالا  وإ ما .7)ل ف ثالث(

 لأج .

حكام أ  إلا بم اعا المحاسبة والم اجعة أ  اع الصك ك التي لا ي  ز تداول ا وقد حددت  يئة
 : 8الدين و ي

صك ك ملكية م اف  الأعيان المعي ة بعد إعاد  إجارت ا لأن الصك   ا يصب  عبار  عن الأج    .1
 )دين في ذمة المستأج  الثا ي(؛

                                       
 .43ص ، 6ج م ج  سبق ذك ه، ، الشيائعلصنائع في  ي يب بدائع ا، أحمد الكاسا ي ء الدين أب  بك  بن مسع د بن ع 1
، تحقيق: عبد الله بن عبد شيح منتهى الإرادات: دقائق أولي النهى لشيح ال نتهىه(، 1051م ص ر بن ي  س بن ادر س الب  تي )ت:  2

 .222م، ص 2000، 2، ج 1المحسن الت كي، مؤسسة ال سالة، بي وت، لب ان، ط 
رقاني على مختصي خليل،  ا(1099: تعبد الباقي بن ي سف بن أحمد الزرقا ي المص ي ) 3 ، نلب ا، دار الكتب العلمية، بي وت، شيح الزُّ

 .88م، ص 2002ه، 1422، 2، ج 1ط 
 .514م ج  سبق ذك ه، ص قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ، بي  الدين( بشأن 7/17) 158ق ار رقم  4
فقه قيارات و وصيات مج ع ال، بي  الدين وس دات الق ض وبدائل ا الش عية في م ا  القطاع العام والخاص( بشأن 4/11) 101ق ار رقم  5

 .334م ج  سبق ذك ه، ص  الإسلامي الدولي،
6 405

ضعيف الجامع الصغيي وردت درجة الحديث في كتاب 121411199066
 .873، ص 6061، حديث رقم: 3ط  للشيخ الألبا ي،وزةاد ه: الفتح اليبيي 

7 179
1414252004954 

 .482-480ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: صك ك الاستثمار، 17المعيار الش عي رقم ) 8
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 أعة؛ين العين التي تست فى م  ا الم صك ك ملكية م اف  الأعيان الم ص فة في الذمة قب  تعي .2

صك ك ملكية الخدمات التي تست فى من ل ف معين بعد إعاد  إجارت ا حيث يصب  الصك في  .3
  ذه الأت   يمث  الأج   و   دين في ذمة المستأج  الثا ي؛

ن يصك ك الاستص اع ع دما تدف  حصيلة الا تتاب ثم ا  في استص اع م ازٍ، أو ع دما تسلم الع .4
 المص عة للمستص  ؛

صك ك الم ابحة بعد تسليم بضاعة الم ابحة للمشت ي )الآم  بالش اء( لأ  ا تصب  دي ا  في ذمة  .5
 المشت ي؛

صك ك المزارعة والمساقا  بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط إذا كان  .6
 رع أو الثم ؛الصك ك من الملتزمين بالعم  وذلك قب  بدو ص ح الز   مالك

، 3والشافعية 2والأح اف 1أما صك ك السلم ف  ي  ز تداول ا، على رأي ال م  ر من الح ابلة
لأن المسلم فيه لا ي  ز التص ف فيه قب  قبضه ب ح  بي  وش ا ة وم ابحة وت لية ول  ممن    

 .4عليه
 

 النقود أو الديون.الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي يغلب عليها : الثالثال طلب 

بين الم اف  والأعيان والخدمات  ا    اك بعض أ  اع الصك ك التي تك ن في م مل ا خليط 
، و ذه الحالة مح  %50الا تأ ق والدي ن وال ق د ولكن ال الب علي ا  ق د أو دي ن وذلك ب سبة كبي   

أحكام ط والا ضباط بخ ف بين المعاص  ن في ال ظ  إلى الصك ك  ظ   كلية بم م ع  ذا الخلي

                                       
، تحقيق: عبد الله بن عبد المحسن الت كي وعبد الأتاح محمد الحل ، دار عالم الكتاب، ال غنيه(، 620أب  محمد عبد الله ابن قدامة )ت:  1

 .415م، ص 1997ه، 1417، 6، ج 3ال  اض، المملكة الع بية السع دية، ط 
، دار الكتب العلمية، بي وت، لب ان، نائع في  ي يب الشيائعبدائع الصه(، 587)ت:   ء الدين أب  بك  بن مسع د الكاسا ي الح أيع 2
 .132م، ص 1986ه، 1406، 12، ج 2ط
، تحقيق وتعليق: محمد الزحيلي، دار القلم، دمشق، س ر ة، الدار ال هذب في فقه الإمام الشافعيه(، 476أب  اسحاق الشي ازي )ت:  3

 .179م، ص 1996ه، 1417، 3، ج 1الشامية، بي وت، لب ان، ط 
، تحقيق: عاد  أحمد عبد الم ج د رد ال حتار على الدر ال ختار وشيح  نوةي الأبصاره(، 1252)ت:  محمد أمين بن عم  عابدين 4

 .467م، ص 2003ه، 1423، 7وعلي محمد مع ض، دار عالم الكتب، ال  ا، المملكة الع بية السع دية، لبعة خاصة، ج 
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الدي ن إذا كا ت  ي ال الب، أو الا ضباط بأحكام الص ف وبي  الدين إذا كا ت ال ق د أو الدي ن  ي 
من خ   قاعد  الأصالة  ، أو ي ظ  إلى ك  مك ن على حد 1ال الب من خ   قاعدتي الكث   وال لبة

 .2والتبعية
 

 .*الفيع الأول: الأخذ بقاعد ي اليثية، والغلبة

ي ى أصحاب  ذا الات اه ج از تداو  الصك ك الإس مية التي ي لب علي ا الأعيان أو الم اف  
أو الخدمات أو كل ا معا ، وفقا  لسع  الت اضي ول  بالتأاض  بين الثمن وقيمة الحصة أو بتأجي  

ج دات إذا صار ما  الق اض م   . وقد ذ ب إلى  ذا ال أي م م  الأقه الإس مي الدولي: "3الثمن
عليه،  صك ك وفقا  للسع  المت اضىالمختلطة من ال ق د والدي ن والأعيان والم اف  فإ ه ي  ز تداو  

على أن يك ن ال الب في  ذه الحالة أعيا ا  وم اف . أما إذا كان ال الب  ق دا  أو دي  ا  فت اعى في 
 .4للص ف والدي ن"التداو  الأحكام الش عية 

لتي تضأي على الصك ض ور  الأخذ بالض ابط الش عية للص ف والتعام  وقد تم تحديد ال سبة ا
، أما م م  الأقه فأق  5)الأعيان والم اف  أق  من الثلث( %70بالدي ن إذا ت اوزت ال ق د والدي ن 

 .7%10، بي ما حدد ا س ق دبي المالي با6(%50أن العب   بال الب )

                                       
أثي الديون ونقود الشيكة أو ال حفظة على  داول الأسهم والصكوك والوحدات الاستث ارةة: ال شكلة علي محي الدين الق ه داغي،  1

 .53من بح ث المع د الإس مي للبح ث والتدر ب، الب ك الإس مي للت مية، جد ، ص  61بحث رقم والحلول )دراسة فقهية اقتصادية(، 
 شيكة أو ال حفظة على  داول الأسهم والصكوك والوحدات الاستث ارةة: ال شكلةأثي الديون ونقود العلي محي الدين الق ه داغي،  2

 .67م ج  سبق ذك ه، ص والحلول )دراسة فقهية اقتصادية(، 
، حسين حامد %90والا %80، أما ال لبة  ي ما يق ب من الك  كالا%50يقصد بالكث   على رأي الدكت ر حسين حامد حسان ما زاد عن الا *

 ا، 1422ربي  الآخ   5إلى  3بحث مقدم ل دو  الب كة العش  ن ل قتصاد الإس مي، من  ت الأسهم وأثيها على  داولها،مكوناحسان، 
 .43لامب ر، ماليز ا، ص   الا

، اولها"دالصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية، و بحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: عبد الستار أب  غد ،  3
 .79م، ص 2010، 1، ط 11م ج  سبق ذك ه، ج 

 م ج  سبق ذك ه، صقيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  4
مت ف  على م ق  م م  الأقه الإس مي الدولي، على ال ابط ، استكما  م ض ع الصك ك الإس مية( بشأن 3/20) 188ق ار رقم ، 150

 .http://www.iifa-aifi.org/2348.htmlم(: 17/07/2016التالي )تار خ الال ع: 
 .584 صم ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )، الأوراق المالية )الأس م والس دات(( بع  ان: 21المعيار الش عي رقم ) 5
م ج  سبق ذك ه، الدولي،  الإسلاميقيارات و وصيات مج ع الفقه ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  6

وك القضايا ال تبقية في الصك، عبد العظيم ج   أب ز دو  معبد علي ال ارحيعلى مصطل  ال الب تعليق لا:  %50، تحديد  سبة 150ص
مح م  19إلى  15لمؤتم  م لس الأقه الإس مي الدولي، الدور  الحادية والعش ون من بحث مقدم  من الناحيتين الفقهية والاقتصادية،

 .1654 م، ص2009م، ال  اض، المملكة الع بية السع دية، 2013  فمب   22إلى  18ه الم افق من 1435
 ،حد س ق دبي المالي، دبي، الإمارات الع بية المت  يئة الأت ى وال قابة الش عية،، معيار سوق دبي ال الي لإصدار و  لك و داول الصكوك 7

 .20ص 
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 ية.الفيع الثاني: الأخذ بقاعدة الأصالة والتبع

ي ى أصحاب  ذا الات اه أن الصك ك الإس مية ع د بدء ال شاط إذا تح لت إلى خليط من  
الأعيان والم اف  والخدمات والحق ق والدي ن وال ق د وكان غالب ا  ق دا  أو دي  ا ، فإن تداول ا لا يخض  

د والتبعية، و قص لأحكام الص ف أو أحكام الدين )حسب الحالة(، وذلك أ  م  ظ وا لقاعد  الأصالة
بالأصالة "ما كان الشيء بذاته    المقص د الأساس في العقد"، أما التبعية فيقصد ب ا "  ن الشيء 

، فأي مبدأ الأصالة تك ن ال ية خاصة  بأساس العقد ل حده، أما في التبعية فال ية تك ن 1م تبطا  ب ي ه"
 ة ى  ذه ال رقة باعتبار ا أدا  استثمار ، بحيث يك ن مالك الصك اشت2خاصة بأساس العقد وملحقاته

تمث  أعيان وم اف  وخدمات دون ال ظ  إلى ما ستؤو  إليه من  ق د ودي ن، وعليه فإن الدي ن وال ق د 
   ا  ي تابعة وليست أصيلة. 

و  ج  الت جي  في القضية لل يئة الش عية الخاصة بالأس اق المالية، ف   الق ا ين الصادر   
مصدر  ة الإس مية ولم تلزم ال  ة ال صت بض ور  الالتزام بأحكام الش  عالم ظمة لعملية التصكيك 

ة )أو كلي ما ال يئ بق ارات الم م  أو معايي   يئة المحاسبة، وبالتالي إما الالتزام بما ق ره الم م  أو
في الم اضي  المتأق علي ا(، أو الاجت اد كما فعلت به ال يئة الش عية لس ق دبي المالي. ولع  
الأرج  في الأم     الاجت اد ت  با  لل ق ع في المحذور، خاصة وأن بعض الباحثين ا تقدوا اعتماد 

 ال يئة على مبدأ الثلث قياسا  على ال صية. 

 التي   ثل أعياناً أو منافعاً أو خدمات.لضوابط الشيعية لتداول الصكوك : االيابعال طلب 

الاستثماري الذي أصدرت من أجله،  3بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط 
بقى في شك   ق د وإ ما أصبحت تشك  أعيا ا  وم افعا  وخدمات، و   ز يفإن حصيلة الا تتاب لم 
ب ق د مع لة س اء  كان ذلك بأق  من قيمت ا الس قية أو أ ث  أو مساو ة، ولا   ا تداو   ذه الصك ك 

ح ج أيضا  في أن يشت ي المسا م ال ديد حصة المسا م الخارج ف ي من قبي  بي  الأعيان بال ق د 
 .4المع لة والمسالة لا ت ط ي على شب ة ال با أو ال  ر

                                       
 .102أحمد محمد أحمد كليب، م ج  سبق ذك ه، ص  1
 .100-93، د.ط، الك  ت، د.ت، ص 10وزار  الاوقاف والشؤون الإس مية، ج ال وسوعة الفقهية، التبعية إلى:  م ض عي ظ  في  2
 .479ص ، ذك هم ج  سبق ، (54-1ال عاييي الشيعية )تثمار، ( بع  ان: صك ك الاس17المعيار الش عي رقم ) 3
 .14صق ذك ه، م ج  سببحث مقدم للدور  التاسعة عش  لم م  الأقه الإس مي الدولي، التورةق والتصكيك و طبيقا ه ا، ع ي  ال شمي،  4
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 ضت م ج داتخإذا تمحيث  ص على أ ه: " و ذا ما ذ ب إليه م م  الأقه الإس مي الدولي 
، أما  يئة المحاسبة 1"ي  ز التداو  بالسع  المتأق عليهال رقة المالية للأعيان أو الم اف  أو الحق ق، ف

ي  ز تداو  الصك ك واست داد ا إذا كا ت تمث  حصة شائعة في ملكية والم اجعة ف صت أيضا  أ ه: "
 .2"ات، بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاطم ج دات من أعيان أو م اف  أو خدم

 :3وقد أجازت  يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية تداو  

 صك ك المشاركة باعتبار ا تمث  حصة في أص  م تج؛ .1

 صك ك المضاربة التي تمث  حصة في مش وع معين؛ .2

صك ك ال كالة في الاستثمار بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط في الم اف   .3
 والأعيان؛

 صك ك الم ابحة بعد ش اء بضاعة الم ابحة وقب  تسليم ا للمشت ي؛ .4

صك ك ملكية الم ج دات المؤج   أو الم ع د باستئ ار ا، لأ  ا تمث  حصة في ملكية أص   .5
 معين بذاته؛

 صك ك ملكية م اف  الأعيان )الم ج دات( المعي ة قب  إعاد  إجار  تلك الأعيان فقط؛ .6

 صك ك ملكية م اف  الأعيان الم ص فة في الذمة بعد تعيين العين التي تست فى م  ا الم أعة؛ .7

 صك ك ملكية الخدمات التي تست فى من ل ف معين قب  إعاد  إجارت ا؛ .8

 لت في ا ال ق د إلى أعيان ممل كة لمالكي الصك ك خ   مد  صك ك الاستص اع إذا تح .9
 الاستص اع؛

                                       
مت ف  على م ق  م م  الأقه الإس مي الدولي، على ال ابط التالي ، استكما  م ض ع الصك ك الإس مية( بشأن 3/20) 188ق ار رقم  1

 .http://www.iifa-aifi.org/2348.htmlم(: 17/07/2016)تار خ الال ع: 
 .479ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: صك ك الاستثمار، 17المعيار الش عي رقم ) 2
 .482-480ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: صك ك الاستثمار، 17المعيار الش عي رقم ) 3
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صك ك المزارعة والمساقا  بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط إذا كان  .10
 الصك ك متملكين الأرض؛  مالك

ان ك صك ك المزارعة والمساقا  بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط إذا .11
و  ص ح الزرع أو الثم ؛  مالك  الصك ك من الملتزمين بالعم  بش ط ب د 

  صك ك الم ارسة بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط س اء كان مالك .12
 ن للأرض أو من الملتزمين بال  س.يالصك ك متملك

 ذا وقد ذك  رفيق المص ي أن ك   ذه الأم ر )الحالات الأربعة لض ابط التداو ( تعقيدات  
ما أ ز  الله ب ا من سلطان، ب  يمكن أن يستعاض ع  ا بم   التداو  خ   الأت   الأولى )الس ة 

 لا المش وع عم  فت   في مختلطة م ج دات وج د بافت اضالأولى( للمش وع والأت   الأخي   م ه 
. وال اج  في المسألة ما سبق من تأصي  ولابد لك  ل ف مشارك 1ال سبية لأوزا  ا للتع ض حاجة

في عملية التصكيك، أن يك ن على دراية ب ذه الض ابط قب  أن يقب  على التداو ، أو أن يأخذ رأي 
 ز  ج يئة ال قابة الش عية. والأم  ليس بالس   خاصة على صعيد ال ا ب التك ل جي ف بد لأ

 الب رصة أن تست عب  ذه الحالات.

                                       
الملك  م لة جامعةمياجعة عل ية ليتاب صكوك الإجارة )رسالة ماجستيي في الفقه والقانون  أليف حامد ميية(، رفيق ي  س المص ي،  1

 .117م، ص 2010، 1، ع 23المملكة الع بية السع دية، م عبد العز ز: الاقتصاد الإس مي، جد ، 
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 وضوابطه الشرعية الصكوك الإسلامية توزيع الأرباح وإطفاء: الثالثالمبحث 
 

ظ ، فعلى العائد الم تلبيعة من بين أوجه الاخت ف بين الصك ك الإس مية والس دات ال ب  ة  
عليه عائد رب ي ثابت فإن مالك الصك قد يتحم  خسار  وقد ي زع عليه  عكس مالك الس د الذي ي زع

رب  حسب سياسة الت ز   التي يتبع ا مصدر الصك. وبعد ا ت اء مد  المش وع فما يبقى لمالك الصك 
إلا  إلأاء ما يملكه وَرَدُّ الصك ك المكتتب في ا إلى مصدر ا وفق أحكام ش عية تضبط  ذه العملية، 

 لمسألة تأصي   ت اوله في المطالب التالية:وفي  ذه ا

 . وزةع الأرباح الدورةة ومواجهة مخاطي الاستث ارال طلب الأول: 

 .وضوابطه الصكوك الإسلاميةإطفاء : الثانيال طلب 
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 . وزةع الأرباح الدورةة ومواجهة مخاطي الاستث ارال طلب الأول: 

الاستثماري الذي صككت م ج داته   اية ك  دور  مالية ربحا  أو خسار ، أو  يحتم  المش وع
 اي ب   ذه الخسار  وز اد ، ومالك الصك است اد   ا قد تك ن الخسار  وقد يحدث رب خ   الدور   أس 

لابد أن و كما قد يتحم  الخسار ،  - صك ك الإجار –لقاعد  ال  م بال  م قد يستحق ال ب  أو ال    
ت ضيحا  لط  قة ت ز   الأرباح وتحم  الخسائ  لم   ال  الة وال زاع، إلى  صدارمن  ش   الإتتض

جا ب أوقات الت ز   ف بد أن يك ن ال ب  مشاعا  معل ما  والخسار  على أرباب الما  بقدر حصت م 
افة ، إض*في المش وع، خاصة وأن ت ز   الأرباح يخض  لعد  اعتبارات كعم  الصك وح م المش وع

كما أن دراسة ال دوى تتضمن تقدي  لما سبق لابد أيضا  من ذك  حالات التعث  الممكن حدوث ا. 
 ال ب  أو العائد المت ق  من وراء  ذا الاستثمار، و ذا التقدي  لا يع ي بالض ور  ال ص   إليه.

 
 الفيع الأول:  وزةع الأرباح.

ي ا لاشت اك عدد كبي  من المسا مين ف تتسم لبيعة  شاط الصك ك الإس مية بال ماعي  ظ ا  
من مالكي الصك ك، وتق م ال  ة المصدر  بت ز   الأرباح )الع ائد( بشك  دوري بإحدى الط  قتين 

 التاليتين:

 أولًا:  وزةع اليبح  حت الحساب.

ت زع الأرباح   ا تحت الحساب إلى أن تتم التصأية ال  ائية للمش وع، فتعد  الت ز عات حي ئذٍ  
. أي أ ه ي ظ  للأرباح الكاملة للمش وع مقار ة بما تم ت ز عه، فل  حقق 1فقا  لل تائج الأعلية المتحققةو 

المش وع أرباحا  تعاد  ما وزع فلن يك ن لمالكي الصك ك رب  في   اية المش وع، ول  كان ال ب  
 فإ  م للمش وع خسار   أ ب  مما وزع علي م فإ  م يستحق ن الأ ق، أما ل  كا ت ال تي ة الإجمالية 

 ملزم ن بتأدية الأارق و عتب  دي ا  في ذمت م، والمتأث  الكبي  بال تي ة    مالك الصك الأخي .

                                       
إذا كان ح م المش وع كبي  لا يعق  أن يتم إج اء عملية ت ضيض حكمي ك  س ة، أو ك  سداسي، خاصة وأن العملية تتطلب مد  قد  *

 أش  . 3تص  إلى 
   المؤسسات ح المؤتم  العلمي الس  ي ال اب  عش عة، صناديق الاستث ار الإسلامية: دراسة فقهية  أصيلية موسعبد الستار أب  غد ،  1

 .651 لية الش  عة والقا  ن، جامعة الإمارات الع بية المتحد ، ص ، المالية الإس مية
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وقد صدرت فت ى ب ذا الخص ص في  دو  الب كة السادسة مأاد ا أ ه: "لا ما   ش عا  من  
أن تتم  ساب الأرباح علىالتزام المضارب بأن يدف  للب ك  سبة ثابتة من رأسما  المضاربة على ح

 .1التس  ة والسداد لاحقا  م  التزام الب ك بتحم  الخسار  إذا وقعت"

أما م م  الأقه الإس مي الدولي فقد أق   ذا المبدأ في دورته ال ابعة حين  ص على أ ه:  
وع الذي   ستحق ال ب  بالظ  ر، و ملك بالت ضيض أو التق  م ولا يلزم إلا بالقسمة. وبال سبة للمشي  "
فإ ه ي  ز أن ت زع غلته، وما ي زع على ل في العقد قب  الت ضيض )التصأية(  إي ادا  أو غلة   رُّ د  ي  

 .2"يعتب  مبالغ مدف عة تحت الحساب

 ثانياً:  وزةع اليبح بشكل نهائي.

لابد أن تحت ي على ك  المعل مات المأصلة ح   الأرباح التي  صدارذك  ا سابقا  أن  ش   الإ 
حس ب معد  ال ب  المت ق  الم صدارمن شأ  ا ت  ب ال ق ع في ال  الة، و  ب أن يذك  في  ش   الإ

لمدي   أ ه يس غ إلى على أساس دراسة ال دوى، وقد أشارت  يئة المحاسبة والم اجعة ب ذا الخص ص
 .3كحافز له عن ال ب  المت ق  المش وع أن يأخذ ما زاد

وفي رأي الباحث أ ه ي ب أن يك ن  ذا الحافز للس ة الأولى فقط على أساس ال عالة، لأ ه 
ذَ ب ذا الأم  س   ا  فإن  سبة ال ب  قد تك ن ثابتة  وتؤو  بذلك العملية من صك ك إلى س دات.   ل  أ خ 

لدورات  ا  بحيث تعتب   تائج  ذه او تم ت ز   ال ب  على مالكي الصك ك بشك    ائي دور 
المالية مستقلة عن الدورات ال حقة، وبذلك يك ن لك  دور  حسابات ا المالية المستقلة ب ا، و ستق  

. و قصد   ا ال ب  ال  ائي المتحقق ك  دور  مالية )ث ثية،  صف س   ة، 4ال ب  في ملك صاحبه

                                       
و وصيات  قيارات( بشأن: عق د المضاربة والمشاركة م  التزام المضارب بأن يدف  للب ك  سبة من رأس الما  على الحساب، 6/9فت ى رقم ) 1

مارس  6إلى  2 ا الم افق من 1410شعبان  9إلى  5،  دو  الب كة السادسة ل قتصاد الإس مي، من ندوات البيكة للاقتصاد الإسلامي
 .92م، ال زائ ، ص 1990

 ص م ج  سبق ذك ه،قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  2
152. 

م ج  سبق ، (54-1ال عاييي الشيعية )، ت ز   ال ب  في الحسابات الاستثمار ة على أساس المضاربة( بع  ان: 40المعيار الش عي رقم ) 3
 .1016ذك ه، ص

 .652م ج  سبق ذك ه، ص صناديق الاستث ار الإسلامية: دراسة فقهية  أصيلية موسعة، عبد الستار أب  غد ،  4
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سابقت ا لأ  ا تك ن م أصلة عن ا ت اء المش وع س   ة، ...(، و ذه الط  قة قد تعتب  أ    من 
 خاصة ل  كا ت مدته ل  لة. 

و  ا ت اجه  ذه المش وعات مشكلة فق ية تتعلق بال ب ، لأن ش ط استق ار ال ب  في ملك  
صاحبه    تصأية المضاربة واستعاد  رأس مال ا، وللخ وج من  ذا الإشكا  يتم تقييم المش وع عن 

مي كبدي  للت ضيض الأعلي )تسيي  الم ج دات( وبالتالي يمكن مع فة ال ب  ل  ق الت ضيض الحك
 .1تصأية المش وع حقيقة   تالكام  كما ل  تم

أن مح  القسمة    ال ب  بمع اه  ما أق  م م  الأقه الإس مي الدولي  ذا ب صه على: "
أو  ال ب ، إما بالت ضيض الش عي، و   الزائد على رأس الما  وليس الإي اد أو ال لة. و ع ف مقدار

بالتق  م للمش وع بال قد، وما زاد على رأس الما  ع د الت ضيض أو التق  م ف   ال ب  الذي ي زع بين 
 .2"الصك ك وعام  المضاربة، وفقا  لش وط العقد مالكي

إلى جا ب  ذا صدرت فت ى  دو  الب كة مأاد ا أن: "للت ضيض الحكمي بط  ق التق  م في 
الدور ة خ   مد  العقد حكم الت ضيض الأعلي للم ج دات، ش  طة أن يتم التق  م وفقا  الأت ات 

 .3للمعايي  المحاسبية المتاحة، و   ز ش عا  ت ز   الأرباح التي يظ   ا التق  م"

شك  ، إما بصداروعاد  ما يتم ت ز   أرباح الصك ك حسب ما تم الاتأاق عليه في  ش   الإ
وتختلف لبيعة الأرباح الم زعة حسب ك  صك، فمث  أرباح صك ك  س  ي، أو  صف س  ي،

، أما أرباح صك ك الاستثماري من المش وع  ال ات ة الأرباح  سبة حسبتك ن  المضاربة والمشاركة
الم ابحة فتك ن حسب  سبة المبيعات بعد اقتطاع تكلأة البضاعة، وفيما يخص صك ك الإجار  

 تمث  قيمة الأج  .فأرباح ا تك ن ثابتة لأ  ا 

 

                                       
 .652، ص ذك هم ج  سبق صناديق الاستث ار الإسلامية: دراسة فقهية  أصيلية موسعة، عبد الستار أب  غد ،  1
 م ج  سبق ذك ه، صقيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  2

152. 
ارات و وصيات قي ي بط  ق التق  م الدوري ب  ض ت ز   الأرباح أو تحديد أسعار تداو  ال حدات، ( بشأن: الت ضيض الحكم8/2فت ى رقم ) 3

رمضان  9و 8،  دو  الب كة الثام ة ل قتصاد الإس مي، الحلقة الأق ية الثا ية للقضايا المص فية المعاص  ، ندوات البيكة للاقتصاد الإسلامي
 ، "بتص ف".134لمملكة الع بية السع دية، ص م، جد ، ا1993مارس  2و1 ا الم افق 1413
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 مخاطي الاستث ار.الفيع الثاني: مواجهة 

إ شاء ص دوق تأمين إس مي بمسا مات من أما بخص ص م اجه مخال  الاستثمار فيمكن  
في  حصة حملة الصك كحملة الصك ك، أو الاشت اك في تأمين إس مي )تكافلي( بأقساط تدف  من 

أيضا  تك  ن احتيالي مخال  الاستثمار لم اج ة مكن كما ي .1أو من تب عات حملة الصك ك العائد
نَ احتيالي معد  الأرباح  الخسائ  المحتملة ومن خ له يمكن جب  الخسار  التي قد تق ، أو أن ي كَ  

. 2جزء من أرباح مالكي الصك ك القابلة للت ز   *لم اج ة تقلبات الأرباح الم زعة، وذلك باقتطاع
لتس  ق الصك ك أث اء مد  حيا  الصك، فع د التداو  فإن المقب   عام    نيك  اوك  الاحتياليين قد 

على ش اء الصك قد يأخذ جزءا  من  ذين الاحتياليين ع د ت ز عه والذي أقتط  سابقا  من أرباح لم 
 تكن من حقه.

ليس   اك ما يم   ش عا  من ال ص في  ش   وقد  ص م م  الأقه الإس مي الدولي بأ ه: "
ي الصك ك في الأرباح ف مالكيعلى اقتطاع  سبة معي ة في   اية ك  دور ، إما من حصة  صدارلإا

حالة وج د ت ضيض دوري، وإما من حصص م في الإي اد أو ال لة الم زعة تحت الحساب ووضع ا 
 .3"في احتيالي خاص لم اج ة مخال  خسار  رأس الما 

زت اقتطاع مخصص ل قاية رأس الما  وذلك بأن أما  دو  الب كة ل قتصاد الإس مي فقد أجا
، وأجازت  يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية 4يك ن من حصة أرباب الما  في ربح م وحد م

 . 5الإس مية لمصدر الصك اقتطاع  سبة معي ة من العائد للتح ط من المخال 

                                       
 .479م ج  سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )صك ك الاستثمار،  :بع  ان (17)المعيار الش عي رقم  1
 سإذا تم الاقتطاع من الأرباح الإجمالية التي تتضمن حصة المضارب كعم لة للإدار  فإن  ذا محذور ش عا  لأ ه يدخ  تحت ضمان رأ *

 الما .
: 11، المعيار المحاسبي رقم 263م ج  سبق ذك ه، ص ال خاطي في الصكوك وموقف الشيةعة من ض انها، عبد الستار أب  غد ،  2

،  يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية، معاييي ال حاسبة وال ياجعة والحوك ة والأخلاقياتالمخصصات والاحتيالات، 
 .392ص م، 2015  ن، الم امة، البح

م ج  سبق ذك ه، قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  3
 .152ص

ذك ه،  ، م ج  سبققيارات و وصيات ندوات البيكة للاقتصاد الإسلامي( بشأن: اقتطاع المخصصات في ش كة المضاربة، 8/3فت ى رقم ) 4
 .135ص 

 .479م ج  سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )صك ك الاستثمار،  :بع  ان (17)المعيار الش عي رقم  5
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اع ذا الاحتيالي باقتطعلى   صدارولابد لل  ات المصدر  للصك ك أن ت ص في  ش   الإ
جزء من أرباح مالكي الصك ك في حا  ت اف  ف ائض عن الت ز عات الدور ة، وإيداع ا في حساب 

على أن ي زع في   اية المد  على  1مستق  لم اج ة المخال  المحتملة في فت ات الت ز   القادمة
 جمي  مالكي الصك ك.

خال  الاستثمار لمالكي الصك ك كٌ  وما و  ى البعض أ ه ي ب رد ما تبقى من احتيالي م  
اقتط  من ربحه ع د ا سحابه من العملية الاستثمار ة، لأ ه لم ي ض ب ذا الاقتطاع تب عا  وإ ما ليستأيد 
م ه لاحقا  ولم يت كه للآخ  ن ب  ت كه ل أسه لي اله، بدلي  أن العملية كل ا عملية استثمار ة ت دف 

ر الصك عليه أن ي ج  الحصة المقابلة لك  صك تم . وعلى  ذا ال أ2لتعظيم الما  ي فإن م صد 
الت از  عليه من  ذا الاحتيالي ع د التداو  أو ع د إلأاء الصك ك، ول  أن الحالة الأولى أصعب 
  عا  ما ك ن الت از  عن الحصة قد يك ن قبي  الإع ن عن ال تائج والتي قد تك ن خسار  مث   

الكي الصك ك ما لديه وتحص  على  صيب من الاحتيالي قد يز د من حد  وبالتالي فإذا باع أحد م
الخسار ، لذا فالعملية صعبة في مث   ذه الحالة، لكن يمكن وض  ش وط بأن الحص   على الحصة 
من الاحتيالي تك ن بعد ت ز   الأرباح أو تحم  الخسائ  مباش  . أما بال سبة لحالة إعاد   صيب 

الي ع د إلأاء الصك ك ف ي أس   ك ن الحصيلة ال  ائية ستك ن لمن تبقى مالك الصك من الاحتي
 من مالكي الصك ك. 

وعملية ت ز   الاحتيالي   ا س لة جدا  مقار ة باحتيالي مخال  الاستثمار الخاص بالب  ك 
الإس مية، لأن عدد الصك ك بقي ذاته وإ ما ت ي  المالك فقط بي ما في المصارف الإس مية فإن 

لمستثم  م  حسابه قد ي سحبان وبالتالي فإن الحساب الاستثماري يأقد حقه من الاحتيالي على ا
 عكس الصك الذي يبقى قائما .

غي  أن البعض ي ى بأن  ذا الاقتطاع يعد تب عا  بما ي ب  الخسار  أو  قصان ال ب  فقط وما 
  كحق مالتالتالي لا يسفاض عن ذلك ف   من حق مالكي الصك ك، أو يك ن التب ع مطلقا  وب

الصك ك شيئا من  ذا الاحتيالي، وعليه فإن الحصيلة ال  ائية تص ف في أوجه الخي  ولا تعاد 

                                       
 .625فيص  صال  الشم ي، م ج  سبق ذك ه، ص  1
 .318ص ، م ج  سبق ذك ه، أسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الار قاء بهامعبد علي ال ارحي وعبد العظيم ج   أب  ز د،  2
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لمالكي الصك ك كما    الحا  في الاحتيالي الخاص بالحسابات الاستثمار ة في الب  ك الإس مية، 
لتص ف أته الش عية، وكيأية اما يحدد مح  التب ع، و سبته، وص صدارولابد أن يذك  في  ش   الإ

 . 1فيه

أن ما تبقى من احتيالي مخال  الاستثمار بعد التصأية  صدارو  د في بعض  ش ات الإ
ر حسب  ذه ال ش  ( كحافز أتعاب لإدار  م ج دات مدي  م ج دات الصك ك ي دفَ   إلى  )الم صد 

 .*الصك ك

لإق اع المكتتب بأن المشار   وال اج  في رأي الباحث أن ك  الاحتياليين  ما محاولة 
الاستثمار ة الإس مية حتى ل  خس ت حقيقة ف ي لن تخس ، فما فائد  جزء من الأرباح يقتط  م ك 
الي م ع د وف   الأرباح ليع د إليك غدا  ع دما تق  الأرباح أو ت عدم،    م  د ت عب بعق  المستثم  

 حتيالي   ائيا .)مالك الصك( لا أ ث ، والأرج  ألا يؤخذ ب ذا الا

و  اك مسألة ل حت و ي الاقت اض لتع  ض الخسائ  على سبي  الق ض الحسن كما حدث 
في الس دان، لكن من غي  الم طقي أن يتم الأخذ ب ذا البدي  ك ن أن  ذا الق ض سيك ن التزاما  

  على تأكي  ييدف  مستقب   من أرباح مالكي الصك ك، و  ى الباحث في  ذه المسألة أ  ا م  د تحا
مالكي الصك ك والأولى ألا يؤخذ به و تم ت عيت م ع د الا تتاب بأن المش وع قد يخس  لأي ظ وف 
خارجة عن التعدي والتقصي  و ذه من سمات الاقتصاد الإس مي، ووج د رب  مت ق  في دراسة 

 ال دوى لا يع ي أيضا  بالض ور  تحققه.

 

 

 

 

                                       
، م لة م م  الأقه الإس مي، م ظمة ض ان رأس ال ال أو اليبح في صكوك ال ضاربة أو سندات ال قارضةأ ظ : حسين حامد حسان،  1

 ، "بتص ف".1874م، ص 1988، 4المؤتم  الإس مي، جد ، المملكة الع بية السع دية، ع 
 (.09أ ظ  الملحق رقم ) *
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 .وضوابطه الإسلاميةالصكوك إطفاء : الثانيال طلب 

والتداو ، و طلق  صدارتعد م حلة إلأاء الصك ك آخ  م اح  حيا  الصك بعد عمليتي الإ 
لما فيه من رد الصك إلى مصدره. وتختلف ل  قة الإلأاء حسب السياسة  بالاست داد علي ا أيضا  

 المتبعة من ل ف مصدر الصك، كما أن في ا بعض القضايا الش عية التي أثي ت.
 

 الفيع الأول:  عيةف إطفاء الصكوك.

، كما 1" ع د الاستحقاق من قب  ال  ة المصدر  الصكإعاد  ش اء على أ ه: "الإلأاء ي عَ  ف  
: "ش اء الحصة الاستثمار ة في الصك من المستثم  ن في ت ار خ استحقاق ا، ثم رد ا على أ ه ي عَ  ف

ق  ب من بي  ال فاء / بي  يشت ط فيه ال د / . 2م ه"إلى ال عاء الاستثماري، ومن ثم خ وج المست د 
 بي  ع د .

وقد ع   فَ مصطل  الاست داد ع د الأق اء في باب الت كات )مصطل  التخارج(، ف اء في  
إخ اج بعض ال رثة عما يستحقه في الت كة بما  يدف  الب اية ش ح ال داية على أن التخارج   : "

 . 3"إليه

الب كة العاش   أن: "التخارج عبار  عن حصة في أعيان مشت كة بالشي ع وجاء أيضا  في  دو  
على سبي  التسام  في تكافؤ المبي  م  الثمن، و   من قبي  الصل . وم  أن الأص  تطبيقه في 
الت كات فإن الحاجة تدع  إلى تطبيقه في الش كات، في  ز التخارج بين الش كاء في الحسابات 

يق كما ي  ز التخارج بين صاحب الحصة والمؤسسة أو شخص غي  ش  ك الاستثمار ة أو الص اد
 .4الض ابط الش عية المطل بة في بي  ال ق د والدي ن، ..."  م  م اعا

                                       
1 REUTERS FINANCIAL GLOSSARY, p. 173. 

  فمب   1أ ت ب  و 31، ال دو  الأق ية للش كة الأولى ل ستثمار، بح ث الاستيداد والتخارج للصناديق الاستث ارةةعبد الستار أب  غد ،  2
 .80م، الك  ت، ص 2001

دار الكتب العلمية، بي وت، ، البناية شيح الهداية،  ا(855: تأب  محمد محم د بن أحمد بن م سى ال يتابى الح أى بدر الدين العي ى ) 3
 .38م، ص 2000ه، 1420، 10، ج 1لب ان، ط 

قيارات و وصيات ندوات البيكة للاقتصاد ( بشأن: التخارج في الحسابات الاستثمار ة والص اديق وحسابات الأرباح، 10/8فت ى رقم ) 4
ه 1405رمضان  10و 9للقضايا المص فية المعاص  ، ي مي ،  دو  الب كة العاش   ل قتصاد الإس مي، الحلقة الأق ية ال ابعة الإسلامي
 .178م، جد ، المملكة الع بية السع دية، ص 1995فب اي   9و 8الم افق 
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 آلية الإطفاء(.) الصكوك الإسلامية)إطفاء( طيق استيداد الفيع الثاني: 

قيم بإحدى التسبق عملية الإلأاء تع د يصدر من ل ف م صدر الصك ك بش اء الصك ك  
ال ائز  ش عا  و سمى تع دا  بالش اء )في حالة الصك ك القائمة على الم ج دات(، وتع د يصدر من 
ل ف مالكي الصك ك أو من ي  ب ع  م ببي  م ج دات الصك ك للمتم   ع د ا ت اء مدت ا المحدد  

ابة التص ف في الصك ك، . و عد ك  من التداو  والإلأاء بمث1و سمى تع دا  بالبي  صدارفي  ش   الإ
غي  أن التداو  يك ن بين مالك الصك وبين شخص آخ  ي  د تملكه، أما الإلأاء فتك ن الع قة فيه 

ره، و  أة ب ما است داد الصك ك الإس مية وإ  اء الص ن يتم  اك ل  قتابين مالك الصك وبين م صد 
 أق عليه:إما بالقيمة الس قية أو بما يت الاستثمار ة ل ا بتح  ل ا إلى  ق د، وك  الط  قتين تك  ان

 طيةقة الإطفاء التدرةجي. أولًا:

يتم إلأاء الصك ك من ل ف ال  ة المصدر  ل ا عن ل  ق ش اء  ذه الصك ك بالتقسيط أو  
است داد ا بالتدرج، فالأرباح التي ي  ي ا المش وع الاستثماري تقسم إلى قسمين، الأو  من حق مالكي 

يع د إلي م مقاب  الإلأاء ال زئي لقيمة الصك )مث  المشاركة المت اقصة(، وبعد  الصك ك والثا ي
 وز اد .  *المد  المحدد  للإلأاء يك ن صاحب الصك ك قد است د قيمت ا الاسمية

وعلى ق   محمد عثمان شبي  فإن  ذا التص ف من شأ ه أن يح   العملية إلى ق ض، فكأن 
ستق ضت من المكتتبين أم الا  وتع دت بإرجاع ا ل م على التدر ج ال  ة القائمة على المش وع قد ا

. وقا  الصديق الض    ب ذا الصدد أن  ذا 2م  ز اد  س   ة تسمى ربحا  و ذا يعتب  ربا  مح مٌ ش عا  
الإج اء يح   المعاملة من عقد مضاربة إلى عقد آخ ، وإ ه عقد ق ض اشت ط فيه المقت ض للمق ض 

 . 3 ضه م ه، ووثق العقد بكأي ز اد  على ما اقت

                                       
1
 Prospective, PRONONUNCEMENT OF THE AL-HILAL BANK, FATWAAND SHARIAH 

SUPERVISORY BOARD FOR ITS CERTIFICATES ISSUANCE PROGRAMME,2013, P5  
 ل حت القضية ع دما أرادت وزار  الأوقاف الأرد ية ل ح س دات المقارضة. *
 .230م، ص 2007، 6دار ال أائس، عمان، الأردن، ط  ال عاملات ال الية ال عاصية في الفقه الإسلامي،محمد عثمان شبي ،  2
لمؤتم  الإس مي، جد ، المملكة الع بية السع دية، م لة م م  الأقه الإس مي، م ظمة اسندات ال قارضة، ، الصديق محمد الأمين الض    3

 .، "بتص ف"1408م، ص 1988، 4ع 
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قيمة الاسمية، بالو ذه من القضايا الش عية التي أثي ت ح   التع د بإلأاء الصك ك الإس مية 
 لأن  ذا بمثابة ضمان ل أس الما .

 : 1لذا فإن إلأاء الصك ك يك ن بإحدى القيم التالية

 القيمة الس قية لم ج دات الصك ك )تخض  للع ض والطلب(؛ .1

 القيمة العادلة )تخض  لتقييم الم ج دات وتقدر من ل ف الخب اء(؛  .2

 سع  يتأق عليه وقت ت أيذ الش اء لا قب  )وقت ت أيذ الاست داد(؛ .3

 سع  يحدده ال اعد ع د ال عد؛ .4

 صافي قيمة الأص  . .5

ليه وقت أق عفأما الالأاء بالقيمة الس قية لم ج دات الصك ك أو القيمة العادلة أو السع  المت 
ت أيذ الاست داد أو صافي قيمة الأص   ف   جائز ع د الأق اء المعاص  ن لأ ه لا ي ط ي ضما ا  
ل أس الما ، على خ ف الاست داد بالقيمة الإسمية أو بالسع  الذي يحدده ال اعد عن ال عد ف   

 ك  ز للمضارب أو الش  لا ي ضمان ل أس الما . وفي  ذا أق  م م  الأقه الإس مي الدولي بأ ه: "
ش اء الصك ك أو أص   الصك ك بقيمت ا الاسمية أو بقيمة محدد  سلأا  بما بأو ال كي  أن يتع د 

يؤدي إلى ضمان رأس الما  أو إلى  قد حا  ب قد مؤج  أ ث  م ه. و ستث ى من ذلك حالات التعدي 
د أ د على أ ه لا ي  ز ، وكان الم م  ق2"الصك ك مالكيوالتأ  ط التي تست جب ضمان حق ق 

 .3ضمان رأس ما  الصك ك وأن الاست داد يتم بقيمة مقدر  من ل ف الخب اء

                                       
، محمد تقي 313، ص ذك ه، م ج  سبق أسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الار قاء بهامعبد علي ال ارحي وعبد العظيم ج   أب  ز د،  1

، 18 ون لمؤتم  م م  الأقه الإس مي الدولي، م ج  سبق ذك ه، ص، الدور  العشلصكوك الإسلامية و طبيقا ها ال عاصيةالعثما ي، ا
 "بتص ف".

 اليعلى ال ابط الت م م  الأقه الإس مي الدوليمت ف  على م ق   ،استكما  م ض ع الصك ك الإس مية( بشأن 3/20) 188ق ار رقم  2
 .http://www.iifa-aifi.org/2348.html :(16/07/2016)تار خ الال ع: 

م ج  سبق ذك ه، قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  3
 ، "بتص ف".151ص
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قيام ال  ة المصدر  في فت ات دور ة معي ة بإع ن أو إي اب ي جه  ما أق  م م  الأقه ب  از 
 حسن و  ب  بسع  معين، الإلى ال م  ر تلتزم بمقتضاه خ   مد  محدد  بش اء  ذه الصك ك من 

أن تستعين في تحديد السع  بأ   الخب  ، وفقا  لظ وف الس ق والم كز المالي للمش وع. كما ي  ز 
 .1الإع ن عن الالتزام بالش اء من غي  ال  ة المصدر  من مال ا الخاص، على ال ح  المشار إليه

 ه: أر في  ص الق ا، حيث ورد الم م  ضمان ل ف ثالث في حالة خسار  المش وع وقد أجاز
ليس   اك ما يم   ش عا  من ال ص في  ش   الإصدار أو صك ك المقارضة على وعد ل ف ثالث "

م أص  في شخصيته وذمته المالية عن ل في العقد بالتب ع بدون مقاب  بمبلغ مخصص ل ب  
اء فالخس ان في مش وع معين، على أن يك ن التزاما  مستق   عن عقد المضاربة، بمع ى أن قيامه بال  

بالتزامه ليس ش لا  في  أاذ العقد وت تب أحكامه عليه بين أل افه، ومن ثم فليس لحملة الصك ك أو 
عام  المضاربة الدف  ببط ن المضاربة أو الامت اع عن ال فاء بالتزامات م ب ا بسبب عدم قيام المتب ع 

 .2"بال فاء بما تب ع به، بح ة أن  ذا الالتزام كان مح  اعتبار في العقد

و صت  يئة المحاسبة والم اجعة أ ه: "في الصك ك القابلة للتداو  ي  ز أن يتع د مصدر  
، صدارالصك ك بش اء ما يع ض عليه من  ذه الصك ك، بعد إتمام عملية الإ إصدارالصك في  ش   

 .3بسع  الس ق، ولكن لا ي  ز أن يك ن وعد الش اء بالقيمة الإسمية للصك"

( ل دو  الب كة أ ه: "لا ي  ز التع د من مصدر الصك ك ومدي  ا 32/1م )وجاء في الأت ى رق 
بش اء م ج دات الصك ك أو است داد ا بالقيمة الإسمية، لأن ذلك يؤدي إلى الضمان في حالة  ب ط 

أحكام التداو    .  ذا و  ب ي م اعا4القيمة ول  لم تتع ض م ج دات الصك ك للتلف الكلي أو ال زئي"
التي سبق ع ض ا ع د عملية الإلأاء التي تعتمد على ما تمثله م ج دات الصك ك ) ق دا  بحتة، أو 

 دي  ا  بحتة، أو أعيان وم اف  وخدمات، أو مز  ا من الك  و  لب علي ا ال ق د والدي ن(.

 

                                       
م ج  سبق ذك ه، قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  1

 .151ص
 .152 ج  السابق، ص الم 2
 .480م ج  سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )صك ك الاستثمار،  :بع  ان (17)المعيار الش عي رقم  3
 .غيي منشورةالمقاصد والمآلات وملكية حملت ا وضما ات ا،   ( بشأن: اصدار الصك ك الاستثمار ة بم اعا32/1فت ى رقم ) 4
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 ثانياً: طيةقة الإطفاء دفعة واحدة.

ر الصك ع د ل حه للصك ك   ا بالتع د بإعاد  ش ائ ا ع د الطلب بالسع  الذي تق م يق م م صد 
طلب ...، و تتع د عن ل  ق مؤسسات مالية أخ ى به في م اعيد دور ة معي ة، وقد يحص   ذا ال

الاست داد والتع د بإعاد  الش اء ت في  السي لة ع د الطلب مما يقتضي الحص   على رب  من العملية. 
. و تم بتك  ن 1در ع ه ليلة ال قت المحدد له )فت   التصكيك( ما أن  ذا التع د ملزم لمن ص

 يدف  م   واحد  في تار خ الاستحقاق المعلن ع ه. صدارمخصص من ل ف ج ة الإ
 

 الفيع الثالث: التعهد بالتبيع لجبي الخسارة في الاستث ار.

   اك حالات أجيزت لضمان رأس الما  و ي: 

 ال ال أو اليبح.أولًا:  بيع طيف ثالث بض ان رأس 

على سبي  التط ع و   ما يطلق عليه المالكية ال عد الملزم )ملزم  ميقصد بالضمان   ا الالتزا 
على أن   اك ل فا   صدار(، وذلك بأن يتم ال ص في  ش   الإ2في عق د التب عات لا المعاوضات

ستثماري ولا المش وع الالا ع قة له ب -شخصية حقيقية أو مع   ة ت دف لتش ي   شاط معين–ثالثا  
بمدي  الاستثمار ولا بمالكي الصك ك خارجا  عن أل اف عقد التصكيك سيضمن رأس الما  أو  سبة 
من ال ب . ف اية الأم    ا أن  ذا الشخص يعلق التزامه على تلف رأس الما  أو بعضه أو  قص 

 . 3في الأرباح

ليس   اك ما يم   ش عا  من ال ص " وقد  ص على  ذا م م  الأقه الإس مي الدولي بأ ه: 
صك ك على وعد ل ف ثالث م أص  في شخصيته وذمته المالية عن ل في الأو  صدارفي  ش   الإ

العقد بالتب ع بدون مقاب  بمبلغ مخصص ل ب  الخس ان في مش وع معين، على أن يك ن التزاما  

                                       
، 2م ج  سبق ذك ه، ج  ضوابط الاستث ار بالصكوك،بحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: عبد الستار أب  غد ،  1

 .109-108ص
، 5، ج 1ط دار الأك ، بي وت، لب ان، ، التاج والإكليل شيح مختصي خليل، ه(897)ت:  العبدري  محمد بن ي سف بن أبي القاسم 2

دار إحياء  ،حاشية الدسوقي على الشيح اليبييه(، 1230حمد ع فة الدس قي )ت: شمس الدين الشيخ م، 270، ص م1998 ا، 1419
 .71، ص ، د.ت3د.ط، ج القا   ، مص ، الكتب الع بية، 

 .1875ص م ج  سبق ذك ه، ، ض ان رأس ال ال أو اليبح في صكوك ال ضاربة أو سندات ال قارضةحسين حامد حسان،  3
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ه عليه بين ا  في  أاذ العقد وت تب أحكام، بمع ى أن قيامه بال فاء بالتزامه ليس ش لعقدالمستق   عن 
ن ال فاء أو الامت اع ع العقدالصك ك أو عام  المضاربة الدف  ببط ن  مالكيأل افه، ومن ثم فليس ل

بالتزامات م ب ا بسبب عدم قيام المتب ع بال فاء بما تب ع به، بح ة أن  ذا الالتزام كان مح  اعتبار 
 .1" في العقد

المحاسبة والم اجعة تع د ل ف ثالث ش  طة استق له عن العقد و ك ن متب عا  وأجازت  يئة  
 .2للتع  ض عن الخسار  دون ربط بين  ذا التع د والعقد

 ثانياً:  بيع الدولة بض ان رأس ال ال أو اليبح.

وإذا قامت الدولة بالإع ن عن التزام ا بضمان رأس الما  أو  سبة من ال ب  لمالكي الصك ك  
  ذا الالتزام، يعتب   ذا الإع ن ملزما  للدولة، صدارمش وع استثماري معين، وتضم ت  ش   الإ في

والدولة   ا لا تضمن المضارب ب  تق م بتع  ض مالكي الصك ك ما يصيب م من ض ر ذلك أ  ا 
تش ف على ال شاط الاقتصادي ولدي ا من ال سائ  ما تحأظ به مصال  مالكي الصك ك فيما يدخ  

 .3من خطة الت مية ل اض
 

 : انتهاء الصكوك.اليابعالفيع 

والم اح  السابقة له، م ورا  بالتداو  وا ت اء  بالإلأاء  صدارتبدأ عملية التصكيك بالإ
)الاست داد(، وتعد الصك ك والتي تمث  المك ن الأساسي في  ذه العملية ورقة مالية قائمة على أساس 

ء عملية التصكيك يك ن با ت اء العقد الذي ب يت على أساسه، عقد ش عي كما سبق الذك . وا ت ا
و ذا يع ي فقدان قيمت ا وصأت ا الاستثمار ة بتح ل ا من أوراق مالية إلى  ق د سائلة وذلك في آجال ا 

 .4صدارالمحدد  في  ش   الإ

                                       
م ج  سبق ذك ه، و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي،  قيارات( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم  1

 .152ص
 (17)المعيار الش عي رقم ، 136م ج  سبق ذك ه، ص ، (54-1ال عاييي الشيعية )، الضما ات :بع  ان (5)المعيار الش عي رقم  2

 .478م ج  سبق ذك ه، ص ، (54-1ية )ال عاييي الشيعصك ك الاستثمار،  :بع  ان
 .1876 صم ج  سبق ذك ه، ، ض ان رأس ال ال أو اليبح في صكوك ال ضاربة أو سندات ال قارضةحسين حامد حسان،  3
، 2ه، جم ج  سبق ذك   ضوابط الاستث ار بالصكوك،بحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: أ ظ : عبد الستار أب  غد ،  4

من بح ث المع د الإس مي للبح ث والتدر ب، الب ك الإس مي  28بحث رقم ، سندات الإجارة والأعيان ال ؤجية، م ذر قحف، 110ص 
 "بتص ف". 87-86 صم، 2000، 2ط للت مية، جد ، المملكة الع بية السع دية، 
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وقد لا يتم تسيي  م ج دات الصك ك وإ ما إج اء ت ضيض حكمي إذا كا ت ال  ة المصدر  
صك ك حك مية تك ن م ج دات ا ملكا   إصدارلصك ك ستتملك الم ج دات، كما    الحا  ع د ل

للدولة ) الأك   التي ل حت ح   تصكيك ق ا  الس  س( فع د الالأاء تع د الم ج دات للحك مة عن 
ل  ق الت ضيض الحكمي. و  تج عن إلأاء الصك ك عد  مستتبعات كا ت اء الش كة ذات ال  ض 

 شطب ا، وا ت اء م ام أل اف عقد التصكيك.الخاص و 

 :1ومما سبق فإن الصك ك الإس مية بشك  عام ت ت ي لعد  أسباب م  ا

 إراد  العاقدين، أو بإراد  أحد ما؛ .1

 ا ت اء العم  القا   ي للمؤسسة المصدر ؛ .2

ا ت اء مدت ا وتصأية المش وع وتسيي  م ج داته التي تمث  الصك ك ببيع ا لط ف خارجي، أو  .3
تق  م ا حكما  )ت ضيض حكمي(، وأيل لت ا إلى ال  ة المصدر  بالبي ، وقد يتم التمليك أيضا  بال بة 

 أو بثمن رمزي أو بالقيمة المتبقية ) ما    الحا  في صك ك الإجار (؛

 دات.  ك الم ج   .4

 

 

 

 

 

 

                                       
بحوث في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: لستار أب  غد ، ، عبد ا394-393فيص  صال  الشم ي، م ج  سبق ذك ه، ص  1

 .110، ص 2م ج  سبق ذك ه، ج  ضوابط الاستث ار بالصكوك،
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 :خلاصة

 عملية  يكلة الصك ك تم  بعد  م اح  و ي: 

التي ي ب أن تت افق م  أحكام الش  عة الإس مية، س اء  من حيث ش عية العقد  صدار. م حلة الإ1
المب ي عليه وأل افه المتعدد  أو من حيث ش عية خط اته، والتي تش ف علي ا  يئة ش عية، ولع  

 ي لبيعة ملكية حملة الصك ك التي آلت في  صدارأب ز الاشكالات التي تدور ح   م حلة الإ
الا تأاع فقط، إلى جا ب قضية الش كة ذات ال  ض الخاص والحقيقة من إ شائ ا،  التطبيق إلى حق

 بين الإي اب والقب  ؛ صداروأخي ا  قضية م ض   ش   الإ

. م حلة تداو  الصك ك التي ي ب أن تتماشى م  ما يمثله الصك من أعيان، وم اف ، ودي ن، 2
 و ق د كٌ  وض ابطه الش عية؛

ح وإلأاء الصك ك، حيث أن ت ز   الأرباح يخض  لعد  مت ي ات كدراسة . م حلة ت ز   الأربا3
ال دوى وتقلبات الأوضاع الاقتصادية الذي  تج ع  م تك  ن احتيالي مخال  الاستثمار واحتيالي 
تذبب ع ائد الصك ك. أما م حلة إلأاء الصك ك فقد أحدثت جدلا  ح   القيمة التي يتم ب ا الإلأاء 

وله    الآخ  مت ي ات يخض  ل ا وأل اف تسا م في ذلك خاصة لقيمة الاسمية، على أن لا تك ن ا
 من  احية التع د ب ب  الخسار  والضما ات المقدمة من ل ف الدولة.
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 تمهيد:

أ مية الصك ك الإس مية من الدور ال ائد الذي تلعبه أساسا ، فقد حققت إضافة   عية تأتي 
في مختلف الم الات س اء  على مست ى الاقتصاد الكلي أو على مست ى الأس اق المالية الإس مية 

     والتقليدية وغي  ا من الم الات،  ا يك عن اعتبار ا أدا   ل ستثمار الش عي وبدي   لسب  التم
 ال ب  ة. 

وال اظ  لل  اح الذي حققته ص اعة الصك ك الإس مية يدرك المكا ة التي وصلت إلي ا س اء  
خاصة بعد الأزمة المالية العالمية الأخي   التي  على المست ى المحلي أو على المست ى العالمي،

صك ك التي تؤدي ا الات الصك ك، لذا وجب علي ا دراسة الأدوار الاقتصادية إصدار لأ    في  ش دت
 الإس مية.

تََ اوَ  في الأص  الثالث الأ مية الاقتصادية للصك ك الإس مية من خ   المباحث ت  وعليه سَ 
 التالية:

 .أه ية الصكوك الإسلامية بالنسبة للاقتصاد اليليال بحث الأول: 

 .أه ية الصكوك الإسلامية بالنسبة لسوق الأوراق ال اليةال بحث الثاني: 

 .صدارأه ية الصكوك الإسلامية بالنسبة لأطياف الإ: الثالثل بحث ا
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 أهمية الصكوك الإسلامية بالنسبة للاقتصاد الكليالمبحث الأول: 
 

إن ل ح الصك ك الإس مية البعيد  عن التعام ت ال ب  ة يست عب القدرات الاقتصادية الكبي   
الاقتصادية المط وحة م  عقيد  الأمة الإس مية وتطلعات ا القائمة في م تمع ا، وب ذا تتسق الصيغ 

الدي ية ومبادئ ا، بالإضافة إلى التطلعات الاقتصادية والاجتماعية التي يقدم ا الاقتصاد البعيد عن 
س مي على ال   ض بالاقتصاد الإ -باعتبار ا م ردا  خارجيا  -ال با،  ا يك عن قدر   ذه الأدا  المالية 

. ومن ثم فإن الصك ك الإس مية 1  لبقية الأدوات التي يتطلب ا الاقتصاد الإس ميف ي استكما
تتمت  بأ مية بال ة على مست ى الاقتصاد الكلي في الإمكا يات التي تتميز ب ا لتم    المشار   س اء  

 از ة مالاستثمار ة أو الخاصة بالب ى التحتية، إلى جا ب قدرت ا على حشد المدخ ات وتم    ع ز ال
 اول ا ر أخ ى، والتي سيتم تاالعامة للدولة والت ز   العاد  للث و  وكذا محاربة البطالة، إلى جا ب أدو 

 في  ذا المبحث من خ   التط ق إلى:

 حشد ال دخيات وال وارد ال الية.دور الصكوك الإسلامية في ال طلب الأول: 

 .يةوالبنى التحت ال شارةع الاستث ارةةال طلب الثاني: دور الصكوك الإسلامية في   وةل 

 .دور الصكوك الإسلامية في السياسات الاقتصادية الحكوميةال طلب الثالث: 

  

                                       
 مكتبة ال فاء القا   ية،بورصة الأوراق ال الية في ميزان الشيةعة الإسلامية: دراسة فقهية مقارنة، محمد شك ي ال مي  العدوي،  1

الصكوك الإسلامية ودورها في التن ية و  وةل البنية التحتية، ، علي محي الدين الق ه داغي، 491م، ص 2014، 1ط الاسك در ة، مص ، 
م، 2011أ ت ب   11مؤتم  الدوحة الثا ي للما  الإس مي: الصي فة الإس مية بين ال اق  والمأم  ، ش كة بيت المش ر  ل ستشارات المالية، 

تصاد الملتقى الدولي ح   أخ قيات الإس م واقلتن ية الاقتصادية بين الت وةل اليبوي والت وةل الإسلامي، ا، عبد الحميد ال زالي، 71ص 
م، 2007م، م ش رات الم لس الإس مي الأعلى، ال زائ ، 2006مارس  29إلى  27ه الم افق من 1427صأ   29إلى  27الس ق من 

 .129-127ص 
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 .حشد ال دخيات وال وارد ال الية: دور الصكوك الإسلامية في الأولال طلب  

سيتم ت او   ذا الدور من خ   اب از أ مية حشد المدخ ات والم ارد المالية ودور المؤسسات  
 وال تائج المت تبة على  ذا الدور.المالية في ذلك 

 
 الفيع الأول: أه ية حشد ال دخيات وال وارد ال الية.

ن  ا، ولأقتصادي في الإس م لتحقيقت عَدُّ تعبئة وحشد الم ارد من الأ داف التي يسعى ال ظام الا 
الإس م يح م ا ت از الأم ا  وجب على أصحاب ا ت جي  ا واستخدام ا استخداما  م ت ا  في إلار 
تحقيق الأ داف الاقتصادية في الإس م، وقد لا يك ن بمقدور الأ د أن يق م بإدار  أم اله واستثمار ا 

ي ا ال ا ز ة ت ف  فتة التي إما لقلت ا أو لعدم كأاءته الإدار ة، و  ا لابد للمؤسسات المالية الإس مي
الم اسبة ل ستثمار أن تبادر بحشد  ذه الأم ا  وت جي  ا ل ستخدامات الإ تاجية  ح  القطاعات 
الحي  ة كقطاع الص اعة وقطاع الزراعة وقطاع الإسكان، بما ي افق فقه الأول  ات وبما يقدم إضافة 

ل سيط المالي وتب ي الاقتصاد المالي على وتط   ه لا أن تلعب دور ا 1  عية ل قتصاد الإس مي
 حساب الاقتصاد الحقيقي.

  
 الفيع الثاني: دور ال ؤسسات ال الية في حشد ال دخيات وال وارد ال الية.

تعم  المؤسسات المالية الإس مية وفق آلية المشاركة وال سالة بين وحدات الأائض )أصحاب  
مقاب  عائد مت ي  وم تبط ب شاط المش وع، وبين وحدات المدخ ات( الذين ي  دون استثمار أم ال م 

. وقد لعبت  ذه المؤسسات بشك  عام 2الع ز )المستثم  ن( الذين ي  دون تم     لمش وعات م
الصك ك  ارإصدوالمصارف الإس مية بشك  خاص دورا  فعالا  في تعبئة المدخ ات الحقيقية من خ   

  جز ا في ال قاط التالية:الإس مية، ول ذا الأم  عد  آثار  

                                       
ة ، ت جمة: سيد محمد سك ، سلسل: دراسة للنقود وال صارف والسياسة النقدية في ضوء الإسلاملنحو نظام نقدي عادمحمد عم  شاب ا،  1

، علي 64، ص2، المع د العالمي للأك  الإس مي، في جي يا، ال لايات المتحد  الام  كية، دار البشي ، عمان، الأردن، ط 3إس مية المع فة 
لب ان،  ، دار البشائ  الإس مية، بي وت،لإسلامي: دراسة  أصيلية مقارنة بالاقتصاد الوضعيال دخل إلى الاقتصاد امحي الدين الق ه داغي، 

 .534م، ص 2010، 2، ج 2ط 
 ، سلسلة دراسات في الاقتصاد الإس ميال ؤسسات ال الية الإسلامية ودورها في التن ية الاقتصادية والاجت اعيةصال  حميد العلي،  2
 .507-506م، ص 2012، 3 ر ة، ط (، دار ال  ادر، دمشق، س2)
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 أولًا: نشي الوعي الاستث اري لدى صغار ال دخيةن.

فالصك ك الإس مية تسعى لاستثمار مدخ ات الأف اد الص ي   وحسن ت ظيأ ا من خ    ش  
 ،ال عي الادخاري وبالتالي ز اد  ال عي الاستثماري، بدلا  من ا ت از ا وت اقص قيمت ا م  تقدم الزمن

، و ذا لا يع ي أن الاستثمار عن ل  ق 1ن ق ت ا الش ائية أو بما ي ب في ا من الزكا إما بأقدا
الا تتاب في الصك ك سيأقد حق مستحقي الزكا  ب  سيز د من ذلك، لان رأس الما  سي م  عن 

 ل  ق استثماره وبالتالي ستز د قيمة الزكا  المستحقة.

 في ال فاء بالاحتياجات المش وعة للتم    فالا تمام بالصك ك الإس مية من شأ ه أن يسا م
 .2المطل ب بص ر  ت تذب العديد من فئات الم تم  المعزولة عن المسا مة في الت مية

 ثانياً:  نوةع ال وارد ال الية.

الصك ك وتعام  المؤسسات المالية الإس مية ب ا ت تج م و ة  إصدارحشد الم ارد و من خ    
، إضافة إلى أ ه يصب  ب س  المؤسسة المالية 3في تعدي   يك  الم ارد وت كيبة المحأظة الاستثمار ة

الاعتماد على م ارد خارجية دون ع اء الل  ء لم ارد ا المالية أو ال دائ  الاستثمار ة، خاصة وأن 
 ة تعد م ردا  ماليا  خارج الميزا ية.الصك ك الإس مي

فيمكن للمص ف الإس مي أن يصدر صك كا  لتعبئة الم ارد المالية التي يحتاج إلي ا، كأن  
 أو صك ك 4يصدر صك ك إجار  مقاب  التم    الذي قدمه على سبي  الإجار  الم ت ية بالتمليك

لتي ، وبالتالي سيست د المبالغ المالية امضاربة مقاب  ما قدمه من تم    على أساس المضاربة و كذا
مَ    ب ا ال ي  لتك ن ف صة استثمار ة في م الات أخ ى. وباعتبار أن الصك ك قائمة على مختلف 

                                       
بحث مقدم ، الصريوك الاسلامية وإدارة السرريولة، عبد الق ي ردمان محمد عثمان، 44أحمد محمد أحمد كليب، م ج  سبق ذك ه، ص  1
 .8م، ص 2009ة، س ر ، دمشق ،لمؤتم  ال اب  للمصارف والمؤسسات المالية الاس ميةل
، المع د الإس مي للبح ث والتدر ب، الب ك الإس مي 38بحث رقم  الت وةلية الإسلامية للشيكات ال ساه ة،الأدوات سامي حسن حم د،  2

 .120م، ص 2014، 2للت مية، جد ، المملكة الع بية السع دية، ط 
ف مؤتم  المصار  ،الع ل بالصكوك الاستث ارةة الإسلامية على ال ستوى اليس ي والحاجة إلى  شيةعات جديدةعبد الملك م ص ر،  3

م، 2009ج ان  3ماي إلى  31الإس مية بين ال اق  والمأم  ، دائ   الشؤون الإس مية والعم  الخي ي، دبي، الإمارات الع بية المتحد ، من 
 .35ص 

 .316م، ص 2010، 2، دار القلم، دمشق، س ر ة، ط في فقه ال عاملات ال الية وال صيفية ال عاصية ز ه حماد،  4
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 ا لحشد الم ارد المالية سي َ    ع من سب  الاستثمار وعدم الاقتصار على إصدار صيغ الإس مية فإن ال
 مصارف الإس مية.الم ابحة التي ل ى استعمال ا على ال

  وسيع قاعدة ال شيوعات. ثالثاً:

فحشد المدخ ات المالية عن ل  ق الصك ك الإس مية يسا م في  مٌ  معدلات الاستثمار  
، و مكن أن تسا م الصك ك 1والتك  ن ال أسمالي، فض   عن تحقيق معدلات لا بأس ب ا من الأرباح

ات يقية من خ   ت في  م ارد مالية م ئمة ل ذه الاستثمار الإس مية أيضا  في ت مية الاستثمارات الحق
ا و ذا ممن حيث الآجا  المطل بة، ودرجة المخال ، و  عية القطاعات، ول  قة التم    الم ئمة، 

ي تج ع ه ز اد  ح م المدخ ات المخال   وبالتالي ز اد  تم    الأ شطة الاستثمار ة الم ت ة واتساع 
م لة في الاقتصاد الق مي، مما يؤدي إلى حدوث ز اد  في ح م الاستثمار قاعد  المش وعات الم

 .2الق مي

صيغ لا ما أن الصك ك الإس مية تتميز بشم ليت ا ل مي  أ  اع الاستثمار ك   ا قائمة على  
الإس مية كالمضاربة والمشاركة والإجار  والسلم وغي  ا، وبالتالي سيك ن لك    ع صك استثماري 

 .3م  الذي ي س  قاعد  الاستثمار الإس مياغبين في الاستثمار عن ل  قه، الأوال  أصحابه 

 .طوةل الأجلمالي مورد رابعاً:  وفيي 

تعا ي المصارف الإس مية من مشكلة في الاستثمارات ل  لة الأج ، فأي حين أن أغلب 
 ،4ل  لت ظأ ا مد   أ ال دائ  المص فية تعد قصي   الأج  فإن المصارف تسعى لإي اد م ارد أخ ى 

حشد المدخ ات  في -باعتبار ا حسابات استثمار ة ثابتة- ستخدام الصك ك الإس ميةوالح  يكمن في ا
 من خ   الم اءمة بين آجا  الأص   والالتزامات، إقامة  يك  مالي واستخدامه بكأاء سيساعد على 

                                       
مية ، سلسلة الدراسات المص فية والمالية الإس بحوث اقتصادية ومصيفية في الإسلام: دراسة مقارنة وموازنةالحميد محم د البعلي،  عبد 1
 .213م، ص 2002(، الأ اديمية الع بية للعل م المالية والمص فية، عمان، الأردن، 5)
م، ص 2014، 1دار التعليم ال امعي، الاسك در ة، مص ، ط  قتصادية،الصكوك ودورها في  حقيق التن ية الاأحمد شعبان محمد علي،  2

221. 
، 2 ، دار البشائ  الإس مية، بي وت، لب ان، طبحوث في فقه البنوك الإسلامية: دراسة فقهية واقتصاديةعلي محي الدين الق ه داغي،  3

 .332م، ص 2009
، المؤتم  العلمي الدولي ح   الأزمة المالية لإسلامية في ظل الأزمة العال يةالتصكيك الإسلامي: ركب ال صيفية اعبد القادر ز ت  ي،  4

والاقتصادية العالمية المعاص   من م ظ ر اقتصادي إس مي، ت ظيم المع د العالمي للأك  الإس مي وجامعة العل م الإس مية العالمية، 
 .5م، ص 2010ديسمب   2و 1عمان، الأردن، ي مي 
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على مست ى المصارف  ر ةوتخأيض مخال  السح بات المأاجئة لأصحاب الحسابات الاستثما
، حيث يؤث  الا سحاب 1الاستثمارات ل  لة الأج  ل    الأج  لتم    ا  م ردف ي ت ف  ، الإس مية

المأاجئ لأصحاب الحسابات الاستثمار ة على  تي ة المش وع الاستثماري، بي ما إذا استعملت 
ن من العملية الاستثمار ة لالصك ك الإس مية في التم    ل    الأج  فإن ا سحاب مالك الصك 

يؤث  على المش وع، لأن قيمة رأس الما  بقيت على ما  ي عليه، والت ي  الحاص  ل أ على    ة 
 مالك الصك الم سحب فقط.

 خامساً: استقطاب رؤوس الأموال ال هاجية.

   الصك ك الإس مية  إصدارلع  أب ز جا ب في حشد المدخ ات والم ارد المالية عن ل  ق 
فا تشار الصك ك في البلدان الإس مية وم  المخال  جذب الأم ا  الم اج   المستثم   في ال  ب، 

ذه  التي يتع ض ل ا المستثم ون في البلدان ال  بية تأتي الأ مية الاقتصادية للصك ك لكي تع د 
ن تسا م في ا تقا  . كما يمكن للصك ك أ2إلى م ال  ا الأصلية لتستأيد ب ا الأمة الإس مية الأم ا 

السياسات الاقتصادية إعطاء  ذا  يرؤوس الأم ا  بين الدو  الإس مية، وعليه فمن واجب مخطط
 .3ال ا ب أ مية بال ة لأ ه يسا م في دعم مشار   الت مية

 سادساً: التيامل بين القطاع ال الي والقطاع الحقيقي.

ات وتخصيص الاستثمارات دورا   اما  تلعب الصك ك الإس مية من حيث قيام ا بحشد المدخ   
بحيث ت عَدُّ حلقة وصٍ  بين الادخار المص في وأس اق الاستثمار بط  قة مباش   وم تبطة بالع ام  

، ولأن التصكيك الإس مي 4الا تاجية البحتة، وت سد التكام  بين القطاع المالي والقطاع الحقيقي
 .5تصكيك و ذا من شأ ه أن يحدث ت از ا  بين الاقتصادينيشت ط الم ج دات دون الدي ن لتمام عملية ال

                                       
، 38م، ص2013، دار الأك  ال امعي، الاسك در ة، مص ، أدوات لتحقيق التن ية الصكوك والبنوك الإسلاميةمد علي، أحمد شعبان مح 1

 .212م، ص 2010، 1دار المسي  ، عمان، الأردن، ط الاقتصاد الإسلامي، محم د حسين ال ادي وآخ ون، 
 .222-221الم ج  السابق، ص  2
 .491سبق ذك ه، ص محمد شك ي ال مي  العدوي، م ج   3
، 1، طدار ال     ، القا   ، مص الصكوك والأسواق ال الية الإسلامية ودوره ا في   وةل التن ية الاقتصادية، أد م إب ا يم ج   الدين،  4

 .98م، ص 2014
 .17عبد القادر ز ت  ي، م ج  سبق ذك ه، ص  5



 

 

 ةخاتمال  
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أ ت ت ال  دسة المالية الإس مية الصك ك م افسة بذلك الس دات ال ب  ة  ظي ت ا في الاقتصاد 
شار   المدخ ات المعطلة وت ظف في مالتقليدي، والتي ب يت على أساس فقه المضاربة بحيث ت م  

 ا تاجية وخدمية في شتى الم الات.

وقد أصبحت الصك ك مح  ا تمام عالمي كم ذ استثماري جديد وبدي  للس دات ال ب  ة بعد 
الأش  الذي لحق ب ا، حتى أصب  الطلب على الصك ك أ ب  من الع ض، و ت ق  العامل ن في  ذا 

 م. وما زاد من أ ميت ا2018مليار دولار خ   س ة  900قد يص  إلى  الحق  تأاؤلا  في  م  ا الذي
دخ   عد  دو  ع بية لتب ي ا مث  ت  س والأردن وغي  ما، س اء  كان ذلك الإصدارات ال  بية و 

ل قت اض المحلي أو لسد الع ز في الميزا ية بشك  مؤقت لتصب  في المستقب  د ولا  م يم ة  على 
 ات واسعة ال طاق.إصدار   ذا القطاع من خ  

غي  أن الصك ك ت اجه العديد من المشك ت كارتأاع التكاليف الم افقة ل ا ووج د اخت فات 
 تش  عية وش عية بين دولة وأخ ى خاصة الإس مية م  ا.

 :التالية ال تائجوقد ت صلت  ذه الدراسة إلى  

 أولًا: النتائج واختبار الفرضيات.
ية م ت ا  ماليا  أصي   غي  تقليدي، و ي واحد  من الم ت ات المالية تعد الصك ك الإس م .1

 ا  ظ ا  دار صت ج ت لإواسعا  علي ا خاصة من ل ف الدو  ال  بية التي  إقبالالقيت  الإس مية التي
ية التي على مست ى العالم إلى الأزمة المالية العالم اوقد يعزى الأض  في ا تشار  لكأاءت ا التم  لية.

 .لأولىوهذا ما يثبت الفيضية ا، مسي   الصك ك وسا مت في إب از ا  ا ت بمثابة  قطة ا عطاف في

أغلب الصك ك المصدر  في الدو  الإس مية غي  قابلة للتداو  على عكس الصك ك المصدر   .2
 .أغلب ا قاب  للتداو في أس اق الأوراق المالية ال  بية ف

 أن الحالية غي  مشاب ة ل ا، إلا اتصدار والإالصك ك الإس مية بدي  مثالي للس دات التقليدية  .3
 .الصك ك القائمة على عق د المداي ات كصك ك الم ابحة فيه مي   لمحا ا  الس دات ال ب  ة إصدار

لقائمة ا مقار ة ب ظي ت اات صدار الإالصك ك المدع مة بالأص   تمث  ح ما  ص ي ا  من خاصة وأن 
و  اك  سبة من الصك ك المصدر  في الدو  الإس مية لا تت افق . على الأص   التي تمث  الأغلبية
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 ،خ   التح ط لت  ب مخال  الصك ك م  ض ابط ا الش عية، كالخ وج عن قاعد  ال  م بال  م من
  وهذا ما ينفي الفيضية الثانية بشكل نسبي.

إ شاء احتيالات لذلك مث  احتيالي مخال  الاستثمار واحتيالي تذبذب معد  الأرباح اللذان  .4
 يعتب ان م  د ت عب لإي ام حام  الصك بأن مش وع التصكيك مدر للأرباح وبين عكس ذلك.

الملكية في أغلب الصك ك يتم في ا  ق  الملكية ال أعية فقط دون الملكية القا   ية وحام  الصك  .5
 يح ز على الملكية الكاملة للم ج دات، وبالتالي ف   يمتلك حق الا تأاع من الأص  فقط إلى لا

جا ب حصة من ثمن بي  الم ج دات ع د إلأاء الصك ك، وبالتالي لم تصب  حصته شائعة في 
 ملكية م ج دات  شاط استثماري.

   التمكين.الصك ك المصدر  لا يتحقق في ا ش ط القبض الحكمي و   التخلية م .6

الش كة ذات ال  ض الخاص ليست مسألة ص ر ة لتح ط الم شئ من أي خسار  محتملة، لكن  .7
  اح ا ي تبط بالتزام ا بأحكام الش  عة الإس مية، وإ شاؤ ا في بلدان تتميز بالإعأاءات الض  بية لا 

 . الم شئ علىيشك  خط ا  كبي ا  على حاملي الصك ك وإ ما    من باب تقليص التكاليف 

للصك ك أ مية بال ة تكمن خاصة في حشد المدخ ات والم ارد المالية، وتم    المشار    .8
الاستثمار ة خاصة المتعلقة بالب ى التحتية، وكٌ  وله   ع الصك الم اسب لذلك المش وع أو لم حلة 

سات ا قاعد  مؤستسا م في قيام الس ق المالية الإس مية وت شيطه وت سي  من م احله. كما أ  ا 
وتقليص دور ال سالة المالية وأصبحت بذلك أ م الأدوات المالية بال سبة ل حدات الأائض المالي 

  .وهذا ما يثبت صحة الفيضية الثالثة نسبياً ، والع ز المالي

ج  الق ا ين الصادر  الم ظمة لعملية التصكيك  صت بص    العبار  بض ور  الالتزام بأحكام  .9
 وهذا ما يثبت صحة الفيضية اليابعة.، الإس مية الش  عة

ئة بق ارات م م  الأقه الإس مي الدولي أو معايي   يالق ا ين الصادر  بض ور  الالتزام  ت صلم  .10
 ، وفي ا من تضمن مآخذ ش عية. في م اد ا المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية
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لدو  الإس مية وج د  يئة ش عية في الس ق المالي لمتابعة تست جب الق ا ين الصادر  في ا .11
 القضايا الش عية للصك ك المصدر .

م ال حيد الذي ص ح بض ور  أن يك ن للش كة 2012الصادر س ة  30يعد القا  ن الأرد ي رقم  .12
 يعد أفض  الق ا ين الصادر  في  ظ  الخب اء. ، كما أ همق  في الدولةذات ال  ض الخاص 

لا ي جد في الق ا ين الصادر  حظ  لاستخدام الأص   الثابتة والم ق لة الممل كة للدولة ملكية  .13
صك ك حك مية في مقابل ا، فالدولة تصدر الصك ك الحك مية مقاب   إصدارعامة أو م افع ا في 

 حق الا تأاع فقط و ذا ما يصب في مصلحة الدولة.

وبالتالي  -في أغلب أ  اع ا–الصك ك الإس مية م تج مالي ي سد إضافة  في الاقتصاد الحقيقي  .14
في ت تج ف صا  استثمار ة من شأ  ا المسا مة في ز اد  الدخ  الق مي، خاصة وأن إدراج ا في 

لفيضية ت اوهذا ما يثبالتعام ت الاقتصادية يسا م في الاستق ار الاقتصادي وذلك لتد ي مخال  ا. 
  الخامسة.

 وتبعا  ل ذه ال تائج، يمكن أن  تقدم بالت صيات الآتية:

 .التوصياتثانياً: 
باعتبار ا م ت ا  ماليا  أصي   غي  تقليدي ليك ن من أدوات لابد من تط    الصك ك الإس مية  .1

 المالية الإس مية التي تسيط  على الأس اق المالية.

وذلك من خ   سن ات الصك ك الإس مية إصدار في الش عية ت  ب كافة المآخذ لابد من  .2
ت ع  من ق ارات م م  الأقه الإس مي الدولي ومعايي   يئة المحاسبة و  ت ا،الق ا ين التي تحكم  يكل

 والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية م جعية لأتاوى القضايا الش عية المتعلقة ب يكلة الصك ك.

تش ي  و محا ا  الس دات ال ب  ة، ت  ب إصدار الصك ك الإس مية القائمة على المداي ات لت  ب  .3
إصدار الصك ك المدع مة بالأص   على حساب القائمة على الأص   لاشتباه  ذه الأخي   بالس دات 

ة أخ ى من ج ة، ومن ج  الأم  الذي ي عل ا قابلة للتداو  وم افسة للأس اق المالية ال  بيةال ب  ة، 
 اصدار الصك ك التي تقدم اضافة حقيقية في الاقتصاد.
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يأض  عدم تك  ن احتيالي مخال  الاستثمار واحتيالي تذبذب معد  الأرباح، ف ي عبار  عن  .4
أرباح محت ز  لس ة ما قد تتحقق في ا الخسار  ف ج ده كعدم وج ده، فقط أن المستثم  يشع  وكأ ه 

 .  ا يك أن  ذه الاحتيالات ع د الأائ ا لا تع د لأصحاب ا الأصليين.لم يخس  شيئا  

لابد لعلماء المالية الإس مية ال ظ  في ملكية حملة الصك ك بحيث ت تق  الملكية القا   ية وال أعية  .5
ساس م  عدم الم ش ط القبض الحكمي و   التخلية م  التمكين)الملكية الكاملة(، و تحقق في ا 

 ر ة المش وع الاستثماري.باستم ا

 ا ، لت  ب وق عالش كة ذات ال  ض الخاصمعايي  وق ارات ش عية ت ظم عم   إصدارلابد من  .6
 في المآخذ الش عية.

لابد من وج د  يئة ش عية على مست ى الس ق المالي في الدو  التي لم تصدر بعد قا   ا   .7
س مي، الأقه الإ لين على ش ادات عليا فيللصك ك الإس مية، بحيث يك ن أعضاؤ ا من المتحص

 والمالية الإس مية، والمحاسبة الإس مية.

يأض  عدم الاستثمار في الصك ك التي تصدر ا الدو  ال  بية لما في ا من جذب لأم ا  المسلمين  .8
 وت  ي  ا من الاستثمار في الدو  الإس مية.

ن فيه ما إذا كا ت قَب لا  أو دع   ل  تتاب على  ص تبي صدارمن الض وري أن ت ص  ش   الإ .9
 لت  ب ال ق ع في اشكا  ش عي.

لابد ل يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية ال ظ  في المعيار المحاسبي  .10
لأاء وتداو  وإ إصدارالخاص بالصك ك الإس مية، وإعداده بحيث يتماشى م   يكلة الصك ك من 

 وعدم اقتصاره على التس ي  المحاسبي لعملية ش اء الصك ك فقط.

 .آفاق الدراسةثالثاً: 
 تقت ح الدراسة م م عة من الم اضي  للدراسة و ي: 

 ات الصك ك الإس مية المخأقة وع قت ا بالمآخذ الش عية المت تبة.صدار دراسة لإ .1
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 ك ك الإس مية.دراسة لل  اب المحاسبية ل يكلة الص .2

 التص يف الائتما ي والش عي للصك ك الإس مية. .3

 



 

 

  

 

 

 

 لاحقالم
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 الملاحق

صكوك مليية منفعة موجودات للشيكة السعودية  إصدارمن نشية  13الصفحة (: 1ملحق رقم )
 لليهيباء.
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صكوك مليية منفعة موجودات للشيكة السعودية  إصدارمن نشية  12صفحة (: ال2ملحق رقم ) 
 .للصناعات الأساسية "سابك"
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 الملاحق

 .صكوك شيكة صدارة للخدمات الأساسية إصدارمن نشية  38الصفحة (: 3ملحق رقم )
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 الملاحق

 .صكوك شيكة صدارة للخدمات الأساسية إصدارمن نشية  53لصفحة ا(: 4ملحق رقم )
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 .صكوك شيكة إع ار إصدارمن نشية  37صفحة ال(: 5ملحق رقم )
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 الملاحق

 .صكوك شيكة أرامكو  و ال العيبية للخدمات إصدارمن نشية  55الصفحة (: 6ملحق رقم )
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صكوك الشيكة السعودية  إصدارض ن نشية  إصدارأول صفحة في ملخص (: 7ملحق رقم )
 .العال ية للبتيوكي اوةات "سبكيم"
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صكوك مليية منفعة موجودات للشيكة السعودية  إصدارمن نشية  34الصفحة (: 8ملحق رقم )
 .للصناعات الأساسية "سابك"
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صكوك مليية منفعة موجودات للشيكة السعودية  إصدارمن نشية  147الصفحة (: 9ملحق رقم )
 .للصناعات الأساسية "سابك"
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 .(: قائ ة محك ي الاستبيان10ملحق رقم )
 الجامعة الي بة العل ية اليامل الاسم

 أستاذ  اص  سليمان أ.د.  1
جامعة قاصدي م باح 

 )ورقلة(
 1جامعة سطيف  أستاذ بن ف حات ساعد أ.د.  2
 1جامعة سطيف  أستاذ بلم دي أ.د. عبد ال  اب 3
 1جامعة سطيف  أستاذ محاض  "أ" ن خبابةد. حسا 4
 1جامعة سطيف  أستاذ محاض  "أ" م م ي د. اسماعي  5
 1جامعة سطيف  أستاذ محاض  "أ" ع  سي أمين د.  6
 1جامعة سطيف  أستاذ محاض  "ب" ي سأي د. إمان 7
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 خبياء ال الية الإسلامية والعاملين فيها.(: قائ ة 11ملحق رقم )

بلد  السن الاسم اليامل
 الإقامة

 + سنوات الخبية نبذة مختصية

  64 أب  الأت حعبد العليم   اح أ. د.  01
 ار  كلية الترئيس قسم الاقتصاد في 

 .في مص  ز  لأ امعة اب

  68 عبد ال حيم عبد الحميد الساعاتي .د أ. 02

عض   يئة تدر س ومستشار في 
الإس مي في المملكة مع د الاقتصاد 
 س ة(. 40) الع بية السع دية

  40 الح يطي محمد       اءأ. د.  03

عميد  البحث العلمي في ال امعة 
 نفي الأرد العالمية للعل م الإس مية

 س  ات(.4)

  52 ع ء الدين زعت ي أ. د.  04
ي فب زار  الأوقاف  مدي  الإفتاء العام

 س ة(.13)س ر ا 
 س ة(. 25أستاذ ب امعة الك  ت )  59 كما  حطاب أ. د. 05

  50 غسان الطالب أ. د. 06

س ة(،  22التم    الإس مي )أستاذ 
عميد كلية الما  والأعما  في جامعة و 

بالأردن  العل م الإس مية العالمية
 س تين(.2)

  77 د. عبد الستار أب  غد  07

مستشار لدى م م عة الب كة 
عض  س ة(، و  40المص فية )

 ،بالم لس الأوربي للإفتاء والبح ث
وم م  الأقه الإس مي الدولي ب د ، 

الم ساا عة الأق ية ب زار  وخبي  في 
الك  تية، والعديد من ال يآت  الأوقاف
 الأخ ى.

  58 يعق بيمحمد صال   ظام د.  08

عض  الم لس الش عي مستشار و 
ل يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات 

في  AAOIFIالمالية الإس مية 
 ل  لة(.)خب   البح  ن 
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  38 د. حامد مي   09

 ل يئة المحاسبة السابق الأمين العام
والم اجعة للمؤسسات المالية 

 في البح  ن AAOIFI الإس مية
وأستاذ في المع د العالي  س  ات( 3)

 .للقضاء

  69 م سي السيد ح ازي د.  10

وز   مالية سابق ل م  ر ة مص  
  ستاذ متأ غ بكلية الت ار الع بية، وأ

 س ة(. 20)جامعة الإسك در ة 

  60 عبد اللطيف أحمد عبد العليمد.  11

 م م و  مدي  إدار  الدراسات والبح ث
 ب د  الأقه الإس مي الدولي

 س  ات(، وأستاذ مشارك 9)
 س ة(. 20)

  51 عبد الباري مشع د.  12

رئيس ش كة رقابة س ري ال  سية، 
الش عي والاستشارات المالية للتدقيق 

س  ات(،  10) في ب  طا يا الإس مية
 س ة(. 23وخب   في التدر س )

  56 د. محمد البلتاجي 13

 مدي  عام ال قابة الش عية لب ك مص 
ورئيس ال معية المص  ة  س ة( 35)

 .للتم    الإس مي

  50 د. وليد مصطأى شاو ش 14

لعل م اعميد كلية الأقه المالكي جامعة 
وأستاذ  بالأردن الإس مية العالمية

 .مشارك

  50 السعيد ب   او د.  15

مدي  قسم البح ث جزائ ي ال  سية، 
المية الأ اديمية العفي  وكبي  الباحثين

للبح ث الش عية في المالية الإس مية 
ISRA س  ات(،  10) ماليز ا في

 س ة(. 16وأستاذ مشارك )
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  51 شمسية محمدد.  16

المية الأ اديمية الع بي   الباحثين في 
  للبح ث الش عية في المالية الإس مية 

ISRA  س  ات(. 5)في ماليز ا 
 

  52 سامي الس  لمد.  17

ي ف الب ك الإس مي للت ميةباحث في 
س ة(، 13)المملكة الع بية السع دية 

 ائب مدي  المع د الإس مي و 
 التاب  للب ك. للبح ث والتدر ب

  52 حسين سمحاند.  18
 ب امعة الزرقاء عميد كلية الاقتصاد

 س تين(، وعميد مستشار.2) بالأردن

  47 د. باس  ي سف محمد الشاع  19

عميد كلية الش  عة في ال امعة  ائب 
، وأستاذ مساعد س  ات( 5) رد يةالأ
 س ميةقسم المصارف الإ في

 س  ات(.5)

  58 سالم الح تيد.  20

كلية  - قسم الاقتصادأستاذ في 
 س ة(، 26) امعة ل ابلسب الاقتصاد 

مستشار وعض   يئات رقابة ش عية 
 س  ات(.10) لمؤسسات أخ ى 

  43 م سى مصطأى القضا د.  21

مسؤو  التدقيق الش عي في مؤسسة 
 الأرد ية ت مية أم ا  الأيتام

س تين(، وأستاذ مشارك بقسم  2)
 -بكلية الش  عة المصارف الإس مية 

 س ة(. 11ال امعة الأرد ية )

  50 محمد الشبشي ي د.  22

و  البح ث أمدي  مص ي ال  سية، 
ي في بيت التم    الك  ت الاقتصادية

 س ة(. 25)

  58 أما  عم ي أ.  23
رئيسة ال معية الت  سية للمالية 

 س  ات(. 8الإس مية )
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  40 عبد الحليم غ بيد.  24

 عض   يئة تدر سجزائ ي ال  سية، 
 امعة الإمام محمد بن سع د ب

في المملكة الع بية  الإس مية
 س ة(. 20) السع دية

  39 الش  ف مصطأى عم د.  25

 مدي  دائ   التدقيق الش عي الداخلي
 – الب ك الع بي الإس مي الدوليب

 س  ات(. 9الأردن )

  50 ال  با يف  ز خ لة د.  26

ل ستشارات  "أرفاقعام ش كة "مدي  
 ردنفي الأ المالية الاس مية والتدر ب

 س  ات(.3)

  36 ش قي عاش ر ب رقبةد.  27

لعل م ارئيس قسم الاقتصاد في كلية 
 – 1الاقتصادية ب امعة سطيف 

وأستاذ محاض  في التم     ال زائ ،
 س  ات(.6الإس مي )

  36 اسماعي  م م يد.  28

أستاذ محاض  في التم    الإس مي 
  1امعة سطيف  ببكلية الاقتصاد 

 س  ات(.10)بال زائ  

  39 تمارا ملكاوي د.  29

 ش كة الس اب في  محل  مالي ش عي
 دنفي الأر  الإس ميةالدولية القابضة 

 س  ات(، ومحاض  غي  متأ غ.8)

  50 عماد ب كاتد.  30

أستاذ مشارك في قسم الاقتصاد 
والمصارف الإس مية ب امعة 

 س ة(. 15الأردن ) –الي م ك 

  42 م ص ر القضا د.  31

رئيس الامتثا  أرد ي ال  سية، 
في ب ك " زوى"  للش  عة الإس مية

س ة(،  1الإس مي بسلط ة عمان )
 وخبي  في التدقيق الش عي.
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  45 محمد فخ ي الص  ل د.  32

حس ت بمؤسسة أرئيس ت أيذي 
 في الأردن للتدر ب والاستشارات

 س  ات(. 3)

  38 د. شافية كتاف 33

أستاذ محاض  في الأس اق المالية 
  1جامعة سطيف  –بكلية الاقتصاد 

 س ة(.11)ال زائ   -

  35 د. ف ج الله أح م 34

 –أستاذ محاض  بكلية الاقتصاد 
 ، ال زائ 1جامعة سطيف 

 س  ات(. 9)

  38 د. بن دعاس ز ي  35

أستاذ محاض  في الأس اق المالية 
 1جامعة سطيف  –بكلية الاقتصاد 

س  ات(، ومسؤو  10)ال زائ  -
 ف  ق اختصاص الاقتصاد الكمي.

  30 د. فيص  الشم ي  36
أمين ال يئة الش عية لش كة السع دية 

 س  ات(. 5للتم    )

  31 حمز  مش قةد.  37
 ش عي في دائ   الإفتاء الأرد يةباحث 

 س  ات(. 7)

  37 زا    ب ي عام د.  38
في الاقتصاد والمصارف أرد ية باحثة 

 س  ات(. 6الإس مية )

  29 حمز  اسماعي د.  39
أستاذ بال امعة الع بية الأم  كية 

 س تين(. 2فلسطين ) –ب  ين 

  37 ي سف تب ي د.  40
محاض  ب امعة جزائ ي أستاذ 

 س  ات(. 10خميس مليا ة )

  61 م ي  سليمان الحكيمد.  41

جامعة العل م أستاذ مساعد في 
 في الأردن التطبيقية الخاصة

 س  ات(. 10)

  53     علي البق مد.  42

مدي  اقليمي للتدر ب والاستشارات في 
ي ف ال يئة العالمية للتس  ق الإس مي

 .الأردن
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  46 أحمد أسعدد.  43

 نكبي  المدربيفلسطي ي ال  سية، 
بمع د البح  ن للدراسات المص فية 

 ، وأستاذ مشاركBIBFوالمالية 
 س  ات(، وأستاذ مشارك. 10)

  53 أب  ح لة ي سف حسين   افأ.  44

ي ا مبمؤسسة  مستشار مالي وتدر ب
 الأردن – ل ستشارات والتدر ب

 س ة(. 12)

  44 خالد مع وفأ.  45
في ش كة البحار  أرد ي م اقب مالي

 س ة(.20)

  50 جما  احمد اب  القاسم ع اجأ.  46

 مدي  قطاع الصي فة الاس مية
 في ليبيابمص ف ال م  ر ة 

 س ة(. 12)

  36 ضياء الدين العطياتأ.  47
في المالية الإس مية ب امعة  باحث
UM - .ماليز ا 

  25 عبد ال حمنأ.  48

المع د العالي لالب دكت راه في 
، وباحث في المالية الدين لأص  

 الإس مية.

  32 واض  ح ا اأ.  49
 DG Groupمستشار مالي في 

 س  ات(.10)س ر ا 

  36 غزا  محمدأ.  50

جزائ ي ال  سية، م ظف في الب  ك 
س ة(، وباحث  11التقليدية ال زائ  ة )

 في المالية الإس مية.
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 .الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي   ثل نقوداً الفيع الأول: 

بعد قأ  باب الا تتاب عاد   وجم  الحصيلة المخصصة للمش وع الاستثماري وقب  البدء في  
ال شاط الأعلي له، فإن الصك ك الإس مية تمث  في ال قت ال ا ن  ق دا ، وصاحب الصك أصب  
يحم  ما يمث  مسا مته في  ذا المش وع من خ   صك واحد أو م م عة من الصك ك، وكما سبق 

 إن له حقا  ش عيا  إما لتملك  ذه الصك ك أو بي  جزء م  ا أو بيع ا كاملة.ذك ه ف

وعم ما  يتص ر أن تك ن الصك ك عبار  عن  ق د في الحالات التالية والتي تم   في ا ل ائ   
 :1أحكام الص ف  الصك ك التداو  خ ل ا إلا بالقيمة الاسمية وبم اعا

ر  للأم ا ؛ .1  ع د بداية ل ح الصك ك ل  تتاب، وتَسَلُّم ال  ة الم صد 

 فت   ما بعد الا تتاب وقب  بدء ال شاط الاستثماري؛ .2

، *في أي م حلة تق م في ا الش كة بالت ضيض الحقيقي لما تمثله الصك ك لت ز   الأرباح الدور ة .3
 ؛**أو بداية مش وع استثماري جديد

 ع د   اية المش وع وتصأيته وبي  م ج داته وتحصي  مستحقات مالكي الصك ك من دي ن. .4

و خض  التداو  في  ذه الم حلة لض ابط ش عية تتمث  في أحكام عقد الص ف لأن المبادلة 
 اض إذا كان ما  الق  ا تك ن بمثابة  قدٍ ب قد، و ذا ما  ص عليه م م  الأقه الإس مي الدولي: "

بعد الا تتاب وقب  المباش   في العم  بالما  ما يزا   ق دا  فإن تداو  صك ك المقارضة  المت م 
، وكذا ما  صت عليه  يئة المحاسبة والم اجعة 2"يعتب  مبادلة  قد ب قد وتطبق عليه أحكام الص ف

                                       
بحوث ، عبد الستار أب  غد ، 368، ص ذك هم ج  سبق  صكوك ال ضاربة: دراسة فقهية  أصيلية  طبيقية،فيص  بن صال  الشم ي،  1

، 11ك ه، ج ذ، م ج  سبق الصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية، و داولها"في ال عاملات والأساليب ال صيفية الإسلامية: 
 .79م، ص 2010، 1ط 

 و ي حالة  ادر  الحص   على العم م، وسيتم ت ضي   ذه الأك   أ ث  في المبحث الثالث ع د التط ق لت ز   الأرباح. *
 في حالة إصدار صك ك استثمار ة إس مية تتسم بالاستم ار ة. **
 م ج  قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي،( بشأن س دات المقارضة وس دات الاستثمار، 5/4) 30ق ار رقم لمز د أ ظ :  2

و  ان بال م  ر ة ال زائ  ة في  العش ون الدور   ،استكما  م ض ع الصك ك الإس مية( بشأن 3/20) 188ق ار رقم ، 150سبق ذك ه، ص
م م  الأقه مت ف  على م ق  م، 2012 سبتمب  18إلى  13 ا، الم افق من 1433من ذي القعد   2إلى  ش ا  26من  الديمق الية الشعبية

 .http://www.iifa-aifi.org/2348.html :(16/07/2016)تار خ الال ع:  على ال ابط التالي الإس مي الدولي
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ال شاط (: "... أما قب  بدء 5/2/1)الب د  17للمؤسسات المالية الإس مية في المعيار الش عي رقم 
  اجب التقيد ب ا في  ذه الم حلة.، وفيما يلي الض ابط ال1فت اعى الض ابط الش عية لعقد الص ف، ..."

 التقابض بين البدلين. أولًا:

ع د تداو  الصك ك الإس مية في  ذه الم حلة لابد من تقابض البدلين في م لس العقد قب  
بالذ ب والأضة بالأضة والب  بالب  والشعي  بالشعي  الذ ب : "الافت اق، ودلي  ذلك حديث ال س  

والتم  بالتم  والمل  بالمل  مث  بمث  س اء بس اء يدا بيد فإذا اختلأت  ذه الأص اف فبيع ا كيف 
ى لمث  بمث  ولا تشأ ا بعض ا ع لاإلا تبيع ا الذ ب بالذ ب : "، وكذا ق له2"شئتم إذا كان يدا بيد

  اجزمث  بمث  ولا تشأ ا بعض ا على بعض ولا تبيع ا م  ا غائبا ب لاإبال رق بعض ولا تبيع ا ال رق 
 .3"إلا يدا بيد

 الت اثل.: ثانياً 

ع د بي  الصك ك ب قد قب  بدء ال شاط فإن البي  ي ب أن يك ن بالقيمة الاسمية للصك المكتتب 
 تقدم من أحاديث ال س  فيه دون ز اد  أو  قصان لكي لا تؤو  العملية إلى ربا، ودلي  ذلك ما 

، و ذا ع د بي  الصك ك من 4"لا تبيع ا الدي ار بالدي ار ن ولا الدر م بالدر مين: "وق له أيضا  
ج س العملة التي تم ب ا الا تتاب في الصك ك ف بد من التماث ، أما ل  بيعت بعملة أج بية في  ز 

ي ار جزائ ي والا تتاب تم بالعملة د 10000، فل  كا ت قيمة الصك ك الم اد بيع ا 5التأاض 
ال زائ  ة، وأراد مالك الصك البي  بالدي ار ال زائ ي وجب التماث  في البدلين، أما ل  أراد البي  بعملة 

 أج بية كالدولار الأم  كي ف  ي ب التماث  ولكن ي ب تقابض البدلين قب  الافت اق.

                                       
 .479ص م ج  سبق ذك ه،  ،(54-1ال عاييي الشيعية )، ( بع  ان: صك ك الاستثمار17المعيار الش عي رقم ) 1
دار إحياء ، تحقيق: محمد فؤاد عبد الباقيصحيح مسلم،  ا(، 261)ت:  مسلم بن الح اج أب  الحسين القشي ي ال يساب ري حديث صحي ،  2

 .1587حديث رقم: باب الص ف وبي  الذ ب بال رق  قدا ، ، 1210ص د.ت،  ،3ج  د.ط، ، بي وت، لب ان،الت اث الع بي
 .4158حديث رقم: باب ال با، ، 1208ص  ،3ج م ج  سبق ذك ه، صحيح مسلم، ، مسلم، حديث صحي  3
 . 1585، باب ال با، حديث رقم: 1209، ص 3م ج  سبق ذك ه، ج صحيح مسلم، ، مسلمحديث صحي ،  4
الخدمات ال صيفية لاستث ار أموال الع لاء وأحكامها في الفقه الإسلامي: الصناديق والودائع الاستث ارةة، ي سف بن عبد الله الشبيلي،  5

، معبد علي ال ارحي وعبد العظيم ج   أب  739-738م، ص 2002، 1 دار ابن ال  زي، ال  اض، المملكة الع بية السع دية، د.ط، م
 .304، م ج  سبق ذك ه، ص اء بهاأسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الار قز د، 
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 الخلو من خيار الشيط.: ثالثاً 

ك الإس مية في  ذه الأت   واشت ط أحد المتعاقدين )البائ : المالك الأصلي إذا تم بي  الصك   
فإن عقد الص ف يبط  على ق   جم  ر الأق اء من المالكية  *للصك أو المشت ي( خيار الش ط

، كأن يشت ط أحد ل في العقد على الأق  إعطاء مد  من الزمن لل ظ  في  ذه 1والح أية والشافعية
 .2)ش اء/بي  الصك ك( فإن  ذا الش ط لا ي  ز إذ يم   من تحقق ش ط التقابضالعملية 

 الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي   ثل ديوناً.الفيع الثاني: 

إذا تَمَح ضَت م ج دات الصك ك بعد بيع ا دي  ا  ف بد من تطبيق أحكام التعام  بالدين، لأ ه 
، ومن ثم لا **أق اء لاشتماله على ال با ب  عيه الأض  وال سيئةبي  دين ب قد، و   لا ي  ز باتأاق ال

 . 3ي  ز بي  الصك ك إلا بعد تحقق ش وط بي  الدين

 وتتمث  في ض ابط الدين المؤج  من غي  المدين، و ي:

 أو من غيي جنسه لإفضائه إلى ربا: بنقد معجل من جنسه البيع أولًا:

ين ب قد مع   من ج سه أو من غي  ج سه لإفضائه بي  الدين المؤج  من غي  المدف  ي  ز 
، فمث   في صك ك الم ابحة ع د بي  بضاعت ا تتح   م ج دات الصك ك إلى دي ن في ذمة 4إلى ربا

                                       
خ   مد  معل مة. عبد الحق  -أي حق فسخ العقد أو إمضائه–ف   أن يشت ط أحد المتعاقدين أو ك  م  ما أن له الخيار  خيار الشيط: *

 .62م، ص 2001، 1دار البيارق، عمان، الأردن، ط  فقه العقود ال الية،حميش والحسين ش اط، 
، 4، ج 3دار الأك ، د.م، ط  مواهب الجليل في شيح مختصي خليل،،  ا(954: تالحطاب ال ُّعي ي )حمد محمد بن مشمس الدين  1

، دار بدائع الصنائع في  ي يب الشيائع،  ا(587: تأحمد الكاسا ي )ع ء الدين أب  بك  بن مسع د بن ، 308م، ص1992ه، 1412
البيان ،  ا(558: تأب  الحسين يحيى بن أبي الخي  بن سالم العم ا ي )، 219م، ص1986ه، 1406، 5، ج 2الكتب العلمية، د.م، ط 

 .176، ص 5، ج 1، دار الم ا ج، جد ، المملكة الع بية السع دية، ط قاسم محمد ال  ري ، تحقيق: في مذهب الإمام الشافعي
لْبِي ِ  بيين الحقائق ،  ا(743: تعثمان بن علي بن مح ن البارعي فخ  الدين الز لعي الح أي ) 2 بعة المط، شيح كنز الدقائق وحاشية الشِ 

 .136، ص 4ه، ج 1313، 1، ط ، القا   ، مص الكب ى الأمي  ة
 لنسيئة في الديون:ربا ابي  الما  ال ب ي م  تأخي  بدله،  ربا النسيئة: ب ي ب  سه م  ز اد  في أحد الع ضين، بي  الما  الربا الفضل:  **

 الز اد  المشت لة في الق ض ع د العقد أو ع د حل   الأج  مقاب  التأخي ، أو    الز اد  في الدين  ظي  التأجي ، أ ظ : عبد الحق حميش
 .99-92والحسين ش اط، م ج  سبق ذك ه، ص 

ي الدولي، لمؤتم  م م  الأقه الإس م ، الدور  العش ون  داول الأسهم والصكوك وضوابطه الشيعيةأحمد عبد العليم عبد اللطيف أب  علي ،  3
 .9ص

فقه قيارات و وصيات مج ع ال، بي  الدين وس دات الق ض وبدائل ا الش عية في م ا  القطاع العام والخاص( بشأن 4/11) 101ق ار رقم  4
 .334م ج  سبق ذك ه، ص الإسلامي الدولي، 
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مشت ي البضاعة وعليه يصب  حام  الصك دائ ا، ف  ي  ز أن يبي  صكه إلى ل ف ثالث )مشت ي 
، أما المالكية 2والح ابلة 1جائز على رأي الح أيةجديد( بثمن حا  )مع  ( لأ ه غ ر و   غي  

. و   ز البي  إما بعملة أج بية حالة، تختلف عن عملة الدين وبسع  ي م ا، أو 3فأجازوه بش وط
 .4بسلعة معي ة، أو بم أعة عين معي ة

 ثانياً: البيع بنقد مؤجل من جنسه أو من غيي جنسه لأنه بيع اليالئ باليالئ:

 ه بي  لأ من ج سه أو من غي  ج سه مؤج لدين المؤج  من غي  المدين ب قد بي  اف  ي  ز  
 بي  ال ج  دي ا له على رج  بدين على رج  آخ ، و   6وقد   ى ع ه ال س   ،5الكالئ بالكالئ
وص رته أن يبي  مالك الصك صك كه إلى ل ف ثالث دون قبض الثمن حالا  وإ ما .7)ل ف ثالث(

 لأج .

حكام أ  إلا بم اعا المحاسبة والم اجعة أ  اع الصك ك التي لا ي  ز تداول ا وقد حددت  يئة
 : 8الدين و ي

صك ك ملكية م اف  الأعيان المعي ة بعد إعاد  إجارت ا لأن الصك   ا يصب  عبار  عن الأج    .1
 )دين في ذمة المستأج  الثا ي(؛

                                       
 .43ص ، 6ج م ج  سبق ذك ه، ، الشيائعلصنائع في  ي يب بدائع ا، أحمد الكاسا ي ء الدين أب  بك  بن مسع د بن ع 1
، تحقيق: عبد الله بن عبد شيح منتهى الإرادات: دقائق أولي النهى لشيح ال نتهىه(، 1051م ص ر بن ي  س بن ادر س الب  تي )ت:  2

 .222م، ص 2000، 2، ج 1المحسن الت كي، مؤسسة ال سالة، بي وت، لب ان، ط 
رقاني على مختصي خليل،  ا(1099: تعبد الباقي بن ي سف بن أحمد الزرقا ي المص ي ) 3 ، نلب ا، دار الكتب العلمية، بي وت، شيح الزُّ

 .88م، ص 2002ه، 1422، 2، ج 1ط 
 .514م ج  سبق ذك ه، ص قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي، ، بي  الدين( بشأن 7/17) 158ق ار رقم  4
فقه قيارات و وصيات مج ع ال، بي  الدين وس دات الق ض وبدائل ا الش عية في م ا  القطاع العام والخاص( بشأن 4/11) 101ق ار رقم  5

 .334م ج  سبق ذك ه، ص  الإسلامي الدولي،
6 405

ضعيف الجامع الصغيي وردت درجة الحديث في كتاب 121411199066
 .873، ص 6061، حديث رقم: 3ط  للشيخ الألبا ي،وزةاد ه: الفتح اليبيي 

7 179
1414252004954 

 .482-480ص م ج  سبق ذك ه، ، (54-1ال عاييي الشيعية )( بع  ان: صك ك الاستثمار، 17المعيار الش عي رقم ) 8
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 أعة؛ين العين التي تست فى م  ا الم صك ك ملكية م اف  الأعيان الم ص فة في الذمة قب  تعي .2

صك ك ملكية الخدمات التي تست فى من ل ف معين بعد إعاد  إجارت ا حيث يصب  الصك في  .3
  ذه الأت   يمث  الأج   و   دين في ذمة المستأج  الثا ي؛

ن يصك ك الاستص اع ع دما تدف  حصيلة الا تتاب ثم ا  في استص اع م ازٍ، أو ع دما تسلم الع .4
 المص عة للمستص  ؛

صك ك الم ابحة بعد تسليم بضاعة الم ابحة للمشت ي )الآم  بالش اء( لأ  ا تصب  دي ا  في ذمة  .5
 المشت ي؛

صك ك المزارعة والمساقا  بعد قأ  باب الا تتاب وتخصيص الصك ك وبدء ال شاط إذا كان  .6
 رع أو الثم ؛الصك ك من الملتزمين بالعم  وذلك قب  بدو ص ح الز   مالك

، 3والشافعية 2والأح اف 1أما صك ك السلم ف  ي  ز تداول ا، على رأي ال م  ر من الح ابلة
لأن المسلم فيه لا ي  ز التص ف فيه قب  قبضه ب ح  بي  وش ا ة وم ابحة وت لية ول  ممن    

 .4عليه
 

 النقود أو الديون.الضوابط الشيعية لتداول الصكوك التي يغلب عليها : الثالثال طلب 

بين الم اف  والأعيان والخدمات  ا    اك بعض أ  اع الصك ك التي تك ن في م مل ا خليط 
، و ذه الحالة مح  %50الا تأ ق والدي ن وال ق د ولكن ال الب علي ا  ق د أو دي ن وذلك ب سبة كبي   

أحكام ط والا ضباط بخ ف بين المعاص  ن في ال ظ  إلى الصك ك  ظ   كلية بم م ع  ذا الخلي

                                       
، تحقيق: عبد الله بن عبد المحسن الت كي وعبد الأتاح محمد الحل ، دار عالم الكتاب، ال غنيه(، 620أب  محمد عبد الله ابن قدامة )ت:  1

 .415م، ص 1997ه، 1417، 6، ج 3ال  اض، المملكة الع بية السع دية، ط 
، دار الكتب العلمية، بي وت، لب ان، نائع في  ي يب الشيائعبدائع الصه(، 587)ت:   ء الدين أب  بك  بن مسع د الكاسا ي الح أيع 2
 .132م، ص 1986ه، 1406، 12، ج 2ط
، تحقيق وتعليق: محمد الزحيلي، دار القلم، دمشق، س ر ة، الدار ال هذب في فقه الإمام الشافعيه(، 476أب  اسحاق الشي ازي )ت:  3

 .179م، ص 1996ه، 1417، 3، ج 1الشامية، بي وت، لب ان، ط 
، تحقيق: عاد  أحمد عبد الم ج د رد ال حتار على الدر ال ختار وشيح  نوةي الأبصاره(، 1252)ت:  محمد أمين بن عم  عابدين 4

 .467م، ص 2003ه، 1423، 7وعلي محمد مع ض، دار عالم الكتب، ال  ا، المملكة الع بية السع دية، لبعة خاصة، ج 
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 الملاحق

 ختبار ألفا كيونباخ.(: نتائج ا13) ملحق رقم
 

 

Case Processing Summary 

 N % 

Cases Valid 50 100,0 

Excludeda 0 ,0 

Total 50 100,0 

 

a. Listwise deletion based on all variables in the 

procedure. 

 

 

Reliability Statistics 

Cronbach's 

Alpha N of Items 

,649 50 

 
RELIABILITY 

  /VARIABLES=Q01 Q02 Q03 Q04 Q05 Q06 Q07 Q08 Q09 Q10 Q11 Q12 Q13 Q14 

Q15 Q16 Q17 Q18 Q19 Q20 Q21 Q22 Q23 Q24 Q25 Q26 Q27 Q28 Q29 Q30 Q31 

Q32 Q33 Q34 Q35 Q36 Q37 Q38 Q39 Q40 Q41 Q42 Q43 Q44 Q45 Q46 Q47 Q48 

Q49 Q50 

  /SCALE('ALL VARIABLES') ALL 

  /MODEL=ALPHA 

  /SUMMARY=TOTAL. 
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 .Independent Sample Test( T) فيق ال توسطينختبار ا(: نتائج 14ملحق رقم )

 
EVA: Equal variances assumed 

EVnA: Equal variances not assumed 

 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

Levene's Test for 

Equality of Variances 
t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Difference 

Std. Error 

Difference 

95% Confidence 

Interval of the Difference 

Lower Upper 

 المفاهيمي
EVA 3,262 0,077 -1,040 48 0,303 -0,12798 0,12303 -0,37535 0,11939 

EVnA   -0,777 8,162 0,459 -0,12798 0,16471 -0,50650 0,25055 

التنظيمي 

SPV 

EVA 0,018 0,892 0,279 48 0,781 0,04563 0,16352 -0,28313 0,37440 

EVnA   0,274 9,694 0,790 0,04563 0,16674 -0,32749 0,41876 

 التنظيمي ملكية
EVA 0,300 0,586 0,820 48 0,416 0,15476 0,18877 -0,22478 0,53431 

EVnA   0,743 9,119 0,476 0,15476 0,20830 -0,31550 0,62502 

 الشرعي
EVA 0,075 0,786 -0,162 48 0,872 -0,01871 0,11565 -0,25124 0,21383 

EVnA   -0,169 10,293 0,869 -0,01871 0,11046 -0,26388 0,22647 

 المخاطر
EVA 0,727 0,398 -0,503 48 0,617 -0,05357 0,10653 -0,26777 0,16062 

EVnA   -0,393 8,337 0,705 -0,05357 0,13647 -0,36608 0,25893 

 الاقتصادي
EVA 0,917 0,343 0,599 48 0,552 0,09193 0,15358 -0,21687 0,40073 

EVnA   0,547 9,170 0,598 0,09193 0,16817 -0,28742 0,47128 

 القانوني
EVA 0,517 0,476 -1,407 48 0,166 -0,16667 0,11847 -0,40488 0,07154 

EVnA   -1,271 9,100 0,235 -0,16667 0,13112 -0,46279 0,12945 
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 .ANOVA حليل التباين ختبار ا(: نتائج 15ملحق رقم )

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 Between Groups 3,603 2 1,802 2,272 0,114 الخبرة

Within Groups 37,277 47 0,793   

Total 40,880 49    

 Between Groups 2,146 2 1,073 0,324 0,725 المنصب

Within Groups 155,854 47 3,316   

Total 158,000 49    

 Between Groups 1,564 2 0,782 2,974 0,061 الرتبة العلمية

Within Groups 12,356 47 0,263   

Total 13,920 49    

 Between Groups 0,608 2 0,304 2,337 0,108 الجنس

Within Groups 6,112 47 0,130   

Total 6,720 49    

 Between Groups 0,160 2 0,080 0,070 0,932 السن

Within Groups 53,460 47 1,137   

Total 53,620 49    

 Between Groups 29,269 2 14,635 ,941 ,398 بلد الإقامة

Within Groups 731,231 47 15,558   

Total 760,500 49    
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 السن

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 Between Groups 1,228 4 0,307 3,671 0,011 المفاهيمي

Within Groups 3,764 45 0,084   

Total 4,993 49    

 SPV Between Groups 0,418 4 0,105 0,573 0,684التنظيمي 

Within Groups 8,220 45 0,183   

Total 8,638 49    

 Between Groups 0,363 4 0,091 0,362 0,834 التنظيمي ملكية

Within Groups 11,292 45 0,251   

Total 11,655 49    

 Between Groups 0,206 4 0,051 0,563 0,691 الشرعي

Within Groups 4,111 45 0,091   

Total 4,317 49    

 Between Groups 0,160 4 0,040 0,513 0,727 المخاطر

Within Groups 3,520 45 0,078   

Total 3,680 49    

 Between Groups 0,167 4 0,042 0,250 0,908 الاقتصادي

Within Groups 7,498 45 0,167   

Total 7,665 49    

 Between Groups 0,227 4 0,057 0,570 0,686 القانوني

Within Groups 4,487 45 0,100   

Total 4,714 49    
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Post Hoc 

Multiple Comparisons 

Dependent Variable  المفاهيمي   : 

LSD   

(Iالسن ) (Jالسن ) 

Mean 

Difference 

(I-J) Std. Error Sig. 

95% Confidence 

Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

إلى أقل  30من 

 سنة 39من 

 0,0566- 0,6493- 0,021 0,14714 *352940,- سنة 49إلى أقل من  40من 

 0,1963- 0,7890- 0,002 0,14714 *492650,- سنة 59إلى أقل من  50من 

 0,1133 0,5508- 0,191 0,16488 0,21875- سنة 69إلى أقل من  60من 

 0,3004 0,5504- 0,557 0,21122 0,12500- سنة فما فوق 70

إلى أقل  40من 

 سنة 49من 

 0,6493 0,0566 0,021 0,14714 *352940, سنة 39إلى أقل من  30من 

 0,0601 0,3395- 0,166 0,09920 0,13971- سنة 49إلى أقل من  40من 

 0,3839 0,1156- 0,285 0,12400 0,13419 سنة 69إلى أقل من  60من 

 0,5927 0,1369- 0,215 0,18112 0,22794 سنة فما فوق 70

إلى أقل  50من 

 سنة 59من 

 0,7890 0,1963 0,002 0,14714 *492650, سنة 39إلى أقل من  30من 

 0,3395 0,0601- 0,166 0,09920 0,13971 سنة 49إلى أقل من  40من 

 0,5237 0,0241 0,032 0,12400 *273900, سنة 69إلى أقل من  60من 

 0,7324 0,0029 0,048 0,18112 *367650, سنة فما فوق 70

إلى أقل  60من 

 سنة 69من 

 0,5508 0,1133- 0,191 0,16488 0,21875 سنة 39إلى أقل من  30من 

 0,1156 0,3839- 0,285 0,12400 0,13419- سنة 49إلى أقل من  40من 

 0,0241- 0,5237- 0,032 0,12400 *273900,- سنة 59إلى أقل من  50من 

 0,4881 0,3006- 0,634 0,19580 0,09375 سنة فما فوق 70

 0,5504 0,3004- 0,557 0,21122 0,12500 سنة 39إلى أقل من  30من  سنة فما فوق 70

 0,1369 0,5927- 0,215 0,18112 0,22794- سنة 49إلى أقل من  40من 

 0,0029- 0,7324- 0,048 0,18112 *367650,- سنة 59إلى أقل من  50من 

 0,3006 0,4881- 0,634 0,19580 0,09375- سنة 69إلى أقل من  60من 

 .*The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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 بلد الإقامة

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 Between Groups 1,391 10 0,139 1,507 0,174 المفاهيمي

Within Groups 3,601 39 0,092   

Total 4,993 49    

 SPV Between Groups 1,135 10 0,113 0,590 0,812التنظيمي 

Within Groups 7,504 39 0,192   

Total 8,638 49    

 Between Groups 2,818 10 0,282 1,244 0,295 التنظيمي ملكية

Within Groups 8,837 39 0,227   

Total 11,655 49    

 Between Groups 0,788 10 0,079 0,871 0,567 الشرعي

Within Groups 3,529 39 0,090   

Total 4,317 49    

 Between Groups 0,598 10 0,060 0,756 0,669 المخاطر

Within Groups 3,082 39 0,079   

Total 3,680 49    

 Between Groups 1,170 10 0,117 0,703 0,716 الاقتصادي

Within Groups 6,495 39 0,167   

Total 7,665 49    

 Between Groups 0,783 10 0,078 0,776 0,651 القانوني

Within Groups 3,932 39 0,101   

Total 4,714 49    
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 الرتبة

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 Between Groups 0,002 2 0,001 0,011 0,989 المفاهيمي

Within Groups 4,990 47 0,106   

Total 4,993 49    

 SPV Between Groups 0,051 2 0,026 0,140 0,870التنظيمي 

Within Groups 8,587 47 0,183   

Total 8,638 49    

 Between Groups 0,310 2 0,155 0,643 0,530 التنظيمي ملكية

Within Groups 11,345 47 0,241   

Total 11,655 49    

 Between Groups 0,046 2 0,023 0,253 0,777 الشرعي

Within Groups 4,271 47 0,091   

Total 4,317 49    

 Between Groups 0,108 2 0,054 0,709 0,497 المخاطر

Within Groups 3,572 47 0,076   

Total 3,680 49    

 Between Groups 0,714 2 0,357 2,412 0,101 الاقتصادي

Within Groups 6,952 47 0,148   

Total 7,665 49    

 Between Groups 0,374 2 0,187 2,026 0,143 القانوني

Within Groups 4,340 47 0,092   

Total 4,714 49    
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 المنصب

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 Between Groups 0,569 5 0,114 1,131 0,358 المفاهيمي

Within Groups 4,424 44 0,101   

Total 4,993 49    

 SPV Between Groups 0,699 5 0,140 0,774 0,574التنظيمي 

Within Groups 7,940 44 0,180   

Total 8,638 49    

 Between Groups 3,162 5 0,632 3,277 0,013 ملكيةالتنظيمي 

Within Groups 8,493 44 0,193   

Total 11,655 49    

 Between Groups 0,265 5 0,053 0,576 0,718 الشرعي

Within Groups 4,052 44 0,092   

Total 4,317 49    

 Between Groups 0,325 5 0,065 0,852 0,521 المخاطر

Within Groups 3,355 44 0,076   

Total 3,680 49    

 Between Groups 0,723 5 0,145 0,916 0,479 الاقتصادي

Within Groups 6,942 44 0,158   

Total 7,665 49    

 Between Groups ,650 5 ,130 1,407 ,241 القانوني

Within Groups 4,064 44 ,092   

Total 4,714 49    
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(Post Hoc) Multiple Comparisons  

Dependent Variable  التنظيمي ملكية   :-LSD  

(Iالمنصب ) (Jالمنصب ) 

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error 
Sig. 

95% Confidence 

Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

عضو في أيوفي، مجمع 

الفقه الإسلامي الدولي، 

 الأروبي للافتاءالمجلس 

 1,9313 0,4854 0,002 0,35871 *1,20833 رئيس جمعية للمالية الإسلامية

 1,0677 0,1823 0,007 0,21967 *625000, مستشار في قطاع الصيرفة الإسلامية

 0,7188 0,2664- 0,360 0,24442 0,22619 عضوية في هيئة رقابة شرعية، تدقيق شرعي، مستشار مالي، دائرة إفتاء

 1,0563 0,3896- 0,358 0,35871 0,33333 لجنة إعداد قانون، لائحة الصكوك

 0,9099 0,0901 0,018 0,20337 *500000, عضو هيئة تدريس، باحث في المالية الإسلامية

رئيس جمعية للمالية 

 الإسلامية

 0,4854- 1,9313- 0,002 0,35871 *1,20833- عضو في أيوفي، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، المجلس الأروبي للافتاء

 0,0929 1,2596- 0,089 0,33555 0,58333- مستشار في قطاع الصيرفة الإسلامية

 0,2722- 1,6921- 0,008 0,35225 *982140,- عضوية في هيئة رقابة شرعية، تدقيق شرعي، مستشار مالي، دائرة إفتاء

 0,0104 1,7604- 0,053 0,43933 0,87500- لجنة إعداد قانون، لائحة الصكوك

 0,0531- 1,3636- 0,035 0,32511 *708330,- عضو هيئة تدريس، باحث في المالية الإسلامية

مستشار في قطاع 

 الصيرفة الإسلامية

 0,1823- 1,0677- 0,007 0,21967 *625000,- عضو في أيوفي، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، المجلس الأروبي للافتاء

 1,2596 0,0929- 0,089 0,33555 0,58333 رئيس جمعية للمالية الإسلامية

 0,0223 0,8199- 0,063 0,20894 0,39881- عضوية في هيئة رقابة شرعية، تدقيق شرعي، مستشار مالي، دائرة إفتاء

 0,3846 0,9679- 0,389 0,33555 0,29167- لجنة إعداد قانون، لائحة الصكوك

 0,1954 0,4454- 0,436 0,15898 0,12500- تدريس، باحث في المالية الإسلاميةعضو هيئة 

عضوية في هيئة رقابة 

شرعية، تدقيق شرعي، 

مستشار مالي، دائرة 

 إفتاء

 0,2664 0,7188- 0,360 0,24442 0,22619- عضو في أيوفي، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، المجلس الأروبي للافتاء

 1,6921 0,2722 0,008 0,35225 *982140, للمالية الإسلاميةرئيس جمعية 

 0,8199 0,0223- 0,063 0,20894 0,39881 مستشار في قطاع الصيرفة الإسلامية

 0,8171 0,6028- 0,762 0,35225 0,10714 لجنة إعداد قانون، لائحة الصكوك

 0,6602 0,1126- 0,160 0,19174 0,27381 عضو هيئة تدريس، باحث في المالية الإسلامية

لجنة إعداد قانون، لائحة 

 الصكوك

 0,3896 1,0563- 0,358 0,35871 0,33333- عضو في أيوفي، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، المجلس الأروبي للافتاء

 1,7604 0,0104- 0,053 0,43933 0,87500 رئيس جمعية للمالية الإسلامية

 0,9679 0,3846- 0,389 0,33555 0,29167 الإسلاميةمستشار في قطاع الصيرفة 

 0,6028 0,8171- 0,762 0,35225 0,10714- عضوية في هيئة رقابة شرعية، تدقيق شرعي، مستشار مالي، دائرة إفتاء

 0,8219 0,4886- 0,611 0,32511 0,16667 عضو هيئة تدريس، باحث في المالية الإسلامية

عضو هيئة تدريس، 

المالية  باحث في

 الإسلامية

 0,0901- 0,9099- 0,018 0,20337 *500000,- عضو في أيوفي، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، المجلس الأروبي للافتاء

 1,3636 0,0531 0,035 0,32511 *708330, رئيس جمعية للمالية الإسلامية

 0,4454 0,1954- 0,436 0,15898 0,12500 مستشار في قطاع الصيرفة الإسلامية

 0,1126 0,6602- 0,160 0,19174 0,27381- عضوية في هيئة رقابة شرعية، تدقيق شرعي، مستشار مالي، دائرة إفتاء

 0,4886 0,8219- 0,611 0,32511 0,16667- لجنة إعداد قانون، لائحة الصكوك

 .*The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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 الخبرة

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 Between Groups 0,209 3 0,070 0,668 0,576 المفاهيمي

Within Groups 4,784 46 0,104   

Total 4,993 49    

 SPV Between Groups 0,458 3 0,153 0,859 0,469التنظيمي 

Within Groups 8,180 46 0,178   

Total 8,638 49    

 Between Groups 0,515 3 0,172 0,709 0,551 ملكية التنظيمي

Within Groups 11,140 46 0,242   

Total 11,655 49    

 Between Groups 0,385 3 0,128 1,501 0,227 الشرعي

Within Groups 3,932 46 0,085   

Total 4,317 49    

 Between Groups 0,218 3 0,073 0,968 0,416 المخاطر

Within Groups 3,462 46 0,075   

Total 3,680 49    

 Between Groups 1,034 3 0,345 2,391 0,081 الاقتصادي

Within Groups 6,631 46 0,144   

Total 7,665 49    

 Between Groups 0,229 3 0,076 0,784 0,509 القانوني

Within Groups 4,485 46 0,097   

Total 4,714 49    
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 المصادر والمراجع

 أولًا: قائمة المصادر.
 علوم القرآن: -
 القيآن العظيم، فسيي ه(، 774أب  الأداء إسماعي  بن عم  بن كثي  الق شي الدمشقي )ت:  .1

 م. 1999، 2تحقيق: سامي بن محمد س مة، دار ليبة، ال  اض، الملكة الع بية السع دية، ط 

 متون الحديث: -
، سنن البيهقي اليبيى ه(، 458أحمد بن الحسين بن علي بن م سى أب  بك  البي قي )ت:  .2

الع بية السع دية، د.ط، تحقيق: محمد عبد القادر عطا، دار الباز، مكة المك مة، المملكة 
 م.1994 ا، 1414

تحقيق: عبد سنن النسائي اليبيى،  ه(،303أحمد بن شعيب أب  عبد ال حمن ال سائي )ت:  .3
سليمان الب داري وسيد كس وي حسن، باب: الم يحة، دار الكتب العلمية، بي وت، لب ان،  ال أار

 م.1991 ا، 1411، 1ط 
ال نهاج شيح صحيح مسلم بن الحجاج:  ا(، 676ي )ت: أب  زك  ا يحيى بن ش ف بن م ي ال  و  .4

  ا. 1392، 2، دار إحياء الت اث الع بي، بي وت، لب ان، ط شيح النووي على صحيح مسلم
، دار الكتاب الع بي، سنن أبي داود ا(، 275سليمان بن الأشعث الس ستا ي أب  داود )ت: .5

 بي وت، لب ان، د.ط، د.ت.
ال ستدرك على الصحيحين،   ا(،405 الحا م ال يساب ري )ت: محمد بن عبد الله أب  عبد الله .6

 م.1990 ا، 1411، 1تحقيق: مصطأى عبد القادر عطا، دار الكتب العلمية، بي وت، لب ان، ط 
تحقيق: محمد صحيح مسلم،  ا(، 261مسلم بن الح اج أب  الحسين القشي ي ال يساب ري )ت:  .7

 الع بي، بي وت، لب ان، د.ط، د.ت.فؤاد عبد الباقي، دار إحياء الت اث 
 المصادر الفقهية: -

 أصول الفقه والقواعد الفقهية:
، تحقيق: محمد ال ستصفى من علم الأصوله(، 505أب  حامد محمد بن محمد ال زالي )ت:  .8

 ه. 1413، 1عبد الس م عبد الشافي، دار الكتب العلمية، بي وت، لب ان، ط 
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 مصادر المذاهب الأربعة: -
 فقه الحنفي:ال
 بيين الحقائق  ا(، 743عثمان بن علي بن مح ن البارعي فخ  الدين الز لعي الح أي )ت:  .9

 ، لْبِيِ   ه.1313، 1المطبعة الكب ى الأمي  ة، القا   ، مص ، ط شيح كنز الدقائق وحاشية الشِ 
في  بدائع الصنائعه(، 587ع ء الدين أب  بك  بن مسع د بن أحمد الكاسا ي الح أي )ت:  .10

 م.1986ه، 1406، 2، دار الكتب العلمية، بي وت، لب ان، ط  ي يب الشيائع
، فتح القدييه(، 861 ما  الدين محمد بن عبد ال احد السي اسي المع وف بابن ال مام )ت:  .11

 دار الأك ، بي وت، لب ان، د.ط، د.ت.
 نوةي  رد ال حتار على الدر ال ختار وشيحه(، 1252محمد أمين بن عم  عابدين )ت:  .12

، تحقيق: عاد  أحمد عبد الم ج د وعلي محمد مع ض، دار عالم الكتب، ال  ا، المملكة الأبصار
 م.2003ه، 1423الع بية السع دية، لبعة خاصة، 

البناية  ا(، 855أب  محمد محم د بن أحمد بن م سى ال يتابى الح أى بدر الدين العي ي )ت:  .13
 م. 2000ه، 1420، 1، لب ان، ط ، دار الكتب العلمية، بي وتشيح الهداية

 
 الفقه المالكي:

، حاشية الدسوقي على الشيح اليبييه(، 1230شمس الدين الشيخ محمد ع فة الدس قي )ت:  .14
 دار إحياء الكتب الع بية، القا   ، مص ، د.ط، د.ت.

مواهب الجليل في شيح مختصي  ا(، 954شمس الدين محمد بن محمد الحطاب ال ُّعي ي )ت:  .15
 م.1992ه، 1412، 3دار الأك ، د.م، ط  خليل،

ش اب الدين أبي العباس أحمد بن ادر س بن عبد ال حمن الص  اجي المش  ر بالق افي )ت:  .16
سلسلة دراسات م كز الدراسات الأق ية،  كتاب الفيوق أنوار البيوق في أنواء الفيوق،ه(، 684

 م.2001، 1 ، مص ، ط تحقيق: محمد أحمد س اج وعلي جمعة محمد، دار الس م، القا   
، جواهي الإكليل شيح مختصي العلامة ه(1335)ت:  صال  عبد السمي  الآبي الأز  ي  .17

 .المكتبة الثقافية، بي وت، لب ان، د.ط، د.ت الشيخ خليل،
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حاشية الصاوي على  ا(، 1241أب  العباس أحمد بن محمد الخل تي الصاوي المالكي )ت:  .18
  .د.ط، د.ت دار المعارف، د.م،الشيح الصغيي، 

رقاني على مختصي  ا(، 1099عبد الباقي بن ي سف بن أحمد الزرقا ي المص ي )ت:  .19 شيح الزُّ
 م.2002ه، 1422 ،1، دار الكتب العلمية، بي وت، لب ان، ط خليل

تحقيق: محمد مصطأى ال وطأ،  ا(، 179أب  عبد الله الأصبحي مالك بن أ س )ت:  .20
 ا، 1425، 1، الإمارات الع بية المتحد ، طيأب  ظبالأعظمي، مؤسسة زايد بن سلطان آ    يان، 

 م. 2004
، التاج والإكليل شيح مختصي خليله(، 897محمد بن ي سف بن أبي القاسم العبدري )ت:  .21
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جمة: ت   الإدارة ال ؤسسية في ال ؤسسات ال الية الإسلامية،محمد عم  شاب ا، وحبيب أحمد،  .105

والتدر ب، الب ك الإس مي  ، المع د الإس مي للبح ث6عثمان بابك  أحمد، ورقة م اسبات رقم 
 م.2006، 1للت مية، جد ، المملكة الع بية السع دية، ط 
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، المع د العالمي للأك  3، ت جمة: سيد محمد سك ، سلسلة إس مية المع فة ضوء الإسلام
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محم د حسين ال ادي، واب ا يم محمد خ  س، وحسين محمد سمحان، وكما  محمد رز ق،  .107

 م.2010، 1دار المسي  ، عمان، الأردن، ط الاقتصاد الإسلامي، وأم د سالم لطايأة، 
دار  لات في العلاقات النقدية الدولية،أسعار صرف العملات: أزمات العممروان عطون،  .108

 .1992، 1الهدى، عين مليلة، الجزائر، ط 

، الم كز العالمي نحو نظام نقدي ومالي إسلامي: الهيكل والتطبيقمعبد علي ال ارحي،  .109
لأبحاث الاقتصاد الإس مي، جامعة الملك عبد العز ز، جده، المملكة الع بية السع دية، د.ط، 

 .م1981
، الأ اديمية العالمية للبح ث الش عية، ك الالمب ر، أساسيات الت وةل الإسلاميم ذر قحف،  .110

 م.2011، 1ماليز ا، ط 
لمع د ابيع سندات الإجارة وإعادة بيعها: بديل اسلامي لخصم الأوراق التجارةة، م ذر قحف،  .111

ة، د.ط، يالإس مي للبح ث والتدر ب، الب ك الإس مي للت مية، جد ، المملكة الع بية السع د
 م.1998

  وةل العجز في ال يزانية العامة للدولة من وجهة نظي إسلامية: دراسة حالة م ذر قحف،  .112
، المع د الإس مي للبح ث والتدر ب، الب ك الإس مي للت مية، 39بحث رقم ميزانية اليوةت، 

 م.2000، 2جد ، المملكة الع بية السع دية، ط 

، المع د الإس مي للبح ث 28بحث رقم  والأعيان ال ؤجية،سندات الإجارة م ذر قحف،  .113
 م.2000، 2والتدر ب، الب ك الإس مي للت مية، جد ، المملكة الع بية السع دية، ط 

التحديات التي  واجه الع ل ال صيفي م  ر إقبا ، وأوصاف أحمد، ولارق الله خان،  .114
ث والتدر ب، الب ك الإس مي للت مية، ، المع د الإس مي للبح  2ورقة م اسبات رقم الإسلامي، 

 جد ، المملكة الع بية السع دية، د.ط، د.ت.
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أائس، عمان، الأردن، ط دار ال ال دخل إلى ال الية العامة الإسلامية، وليد خالد الشاي ي،  .116
 م.2005، 1
الخدمات ال صيفية لاستث ار أموال الع لاء وأحكامها في الفقه ي سف بن عبد الله الشبيلي،  .117

دار ابن ال  زي، ال  اض، المملكة الع بية السع دية، الإسلامي: الصناديق والودائع الاستث ارةة، 
 م.2002د.ط، 

 
 كتب القانون:

، دار إحياء الت اث الع بي، الوسيط في شيح القانون ال دنيعبد ال زاق أحمد الس   ري،  .118
 م1952بي وت، لب ان، د.ط، 

م والقطاع 1981لسنة  159شيكات ال ساه ة وفقاً لأحكام القانون رقم أب  ز د رض ان،  .119
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 بحوث الدوريات والمجلات العلمية: -

 ، بحث غي  م ش ر.نشأة الصكوك الإسلامية وأهدافهاأحمد سالم ملحم،  .121
م لة دراسات  نحو سوق مالية إسلامية في ميحلة انتقالية،أحمد عبد الأتاح الأشق ،  .122

اقتصادية إس مية، المع د الإس مي للبح ث والتدر ب، الب ك الإس مي للت مية، جده، المملكة 
 م.1995، 1، ع 1الع بية السع دية، م 

لة دور ة تع ى سلس، سلسلة جس  الت مية، نظام البناء والتشغيل والتحوةلأم    اح البشبيشي،  .123
، 35المع د الع بي للتخطيط، محافظة العاصمة، الك  ت، ع  ،بقضايا الت مية في الأقطار الع بية
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، م لة الدراسات المالية والمص فية، الأ اديمية الع بية للعل م المالية (2012لسنة  30رقم: 
)عدد متخصص بالصك ك الإس مية(،  1، العدد 21م لد والمص فية، عم ان، الأردن، ال

 .م2013
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 لة ، موإدارة الصكوك الإسلامية إصدارالتجيبة السودانية في بدر الدين ق شي مصطأى،  .125
المص في، الإدار  العامة للبح ث والإحصاء بب ك الس دان الم كزي، الخ ل م، الس دان، العدد 

 م.2008، 49
في  " جيبة ال  لية العيبية السعودية ن، وصال  بن عبد الع اد، جب  ن بن عبد ال حمن ال ب   .126

 بحث غي  م ش ر.مجال ا فاقيات إعادة الشياء )اليةبو(، 
 بحث غي  م ش ر.صكوك الاستث ار، حسين حامد حسان،  .127
 ،ض ان رأس ال ال أو اليبح في صكوك ال ضاربة أو سندات ال قارضةحسين حامد حسان،  .128

، 4مي، م ظمة المؤتم  الإس مي، جد ، المملكة الع بية السع دية، ع م لة م م  الأقه الإس 
 م.1988

محددات استخدام الصكوك كأداة   وةلية من قبل الشيكات ال ساه ة خلي  عليان عبد ال حيم،  .129
العامة ال درجة في السوق ال الي السعودي في ظل الأزمة ال الية العال ية: دراسة نوعية، 

، 72ا ة العامة لم لس التعاون لدو  الخليج الع بية، ال  اض، السع دية، ع م لة التعاون، الأم
 م.2014

م لة جامعة الملك عبد العز ز: الاقتصاد  القيوض ال تبادلة،رفيق ي  س المص ي،  .130
 م.2002، 14الإس مي، ال  اض، المملكة الع بية السع دية، م

مياجعة عل ية ليتاب صكوك الإجارة )رسالة ماجستيي في الفقه رفيق ي  س المص ي،  .131
م لة جامعة الملك عبد العز ز: الاقتصاد الإس مي، جد ، المملكة والقانون  أليف حامد ميية(، 

 م.2010، 1، ع 23الع بية السع دية، م 
م لة م م  الأقه الإس مي، م ظمة سندات ال قارضة، ، الصديق محمد الأمين الض    .132
 .م1988، 4لمؤتم  الإس مي، جد ، المملكة الع بية السع دية، ع ا

الم لة الأرد ية في الدراسات  الأسهم والتسهيم: الأهداف وال آلات،عبد ال بار السب ا ي،  .133
 م.2009/أ، 2، ع 5الإس مية، جامعة آ  البيت، المأ ق، الأردن، الم لد 

لإسلامية وأوضاعها في الأسواق ال الية  جيبة الأوراق ال الية اعبد ال حمن يس ي أحمد،  .134
، 3م لة دراسات اقتصادية إس مية، م للبلدان الإسلامية و قديي الحاجة لسوق مالية ثانوةة، 

 م.1995، 1ع 
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 ،صكوك الت وةل الإسلامي ومسيي ها في ال  لية الأردنية الهاش يةعبد الس م العبادي،  .135
مية الع بية للعل م المالية والمص فية، عم ان، الأردن، م لة الدراسات المالية والمص فية، الأ ادي

 .م2013)عدد متخصص بالصك ك الإس مية(،  1، العدد 21الم لد 
التصكيك الإسلامي كآلية لإدارة السيولة في ال صارف عبد القادر ز ت  ي وسليمان  اص ،  .136

ر، العالمية للعل م الش عية، ك الالمب  م لة إس ا الدولية للمالية الإس مية، الأ اديمية الإسلامية، 
 .م2012، ي  ي  1، ع 3ماليز ا، م 

 .، بحث غي  م ش رالصكوك، المصعبي عبد الملك م ص ر .137
م لة الم م  الأق ي الإس مي، مكة  الاستث ار في الأسهم،علي محي الدين الق ه داغي،  .138

 م.2004، 2، ط 9المك مة، المملكة الع بية السع دية، العدد 
، م لة الدراسات المالية والمص فية، الشيكة ذات الغيض الخاصمحيسن، أحمد د محمد فؤا .139

)عدد متخصص  1، العدد 21الأ اديمية الع بية للعل م المالية والمص فية، عم ان، الأردن، الم لد 
 .م2013بالصك ك الإس مية(، 

م ظمة التعاون  ، م لة م م  الأقه الإس مي الدولي،صكوك الإجارةقطب مصطأى سا  ،  .140
، 15الإس مي "م ظمة المؤتم  الإس مي سابقا "، مكة المك مة، المملكة الع بية السع دية، ع 

 م.2004، 2ج
 ،، الصكوك الإسلامية مالها وما عليهاالم لس العام للب  ك والمؤسسات المالية الإس مية .141

 مقا  غي  م ش ر.
مع  B.O.Tوال الية ل شيوعات الر ال خاطي الاقتصاديةمحمد محم د عبد الله ي سف،  .142

 ، بحث غي  م ش ر.التعيض لتجارب عيبية
آلية  حديد معدلات ليبور وامكانية الاستفادة منها لحساب محمد بن اب ا يم السحيبا ي،  .143

، م لة جامعة الإمام، جامعة الإمام محمد بن سع د الإس مية: العل م مؤشيات مالية إسلامية
 ه.1429، 7ال  اض، المملكة الع بية السع دية، ع الإ سا ية والاجتماعية، 

 ، بحث غي صكوك البتيول: أداة مالية بديلة لأذونات الخزانة الحكوميةمحمد علي الق ي،  .144
 م ش ر، جامعة الملك عبد العز ز، جد ، المملكة الع بية السع دية.
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وللحد من مخاطي التورةق الإسلامي: ض ان لتفادي الأزمات محمد ف حي وسمي   مش واي،  .145
، م لة إس ا الدولية للمالية الإس مية، الأ اديمية العالمية للعل م الش عية، ك الالمب ر، الت وةل

 .129ص ، م2011، ي  ي  2، ع 1ماليز ا، م 
سندات القياض وض ان الفيةق الثالث و طبيقا ها في   وةل التن ية في البلدان م ذر قحف،  .146

لإس مي، جامعة الملك عبد العز ز، جده، المملكة الع بية السع دية، ، م لة الاقتصاد االإسلامية
 .59م، ص 1989، 1م
م لة جامعة دمشق للعل م ، B.O.T  وةل ال شارةع: هيكلة الرم سى خلي  المت ي،  .147

 م.2005، 2، ع 21، س ر ة، م الاقتصادية والقا   ية
 لة مدائله من منظور إسلامي، الت وةل بالعجز: شيعيته، وب  اح عبد العليم أب  الأت ح،  .148

، 15جامعة الملك عبد العز ز: الاقتصاد الإس مي، ال  اض، المملكة الع بية السع دية، م 
 م.2003

 

 بحوث التظاهرات العلمية )المؤتمرات والملتقيات والندوات(: -
 أبحاث مؤتمرات مجمع الفقه الإسلامي الدولي:

الدولي، منظ ة ال ؤ  ي العال ي، الدورة الثانية عشي من أبحاث مؤ  ي مج ع الفقه الإسلامي  -
 ليةاض، ال  لية العيبية السعودية:م، ا2000سبت بي  27إلى  21

 .الإجارة ال نتهية بالت ليك وصكوك الأعيان ال ؤجيةم ذر قحف،  .149
 مج ع الفقه الإسلامي الدولي، منظ ة ال ؤ  ي الإسلامي، الدورة التاسعة عشي،أبحاث مؤ  ي  -
م، الشارقة، الإمارات العيبية 2009 أفيةل 30-26هر ال وافق لر 1430ج ادى الأولى  1-5

 :ال تحدة
في  ع يي الأوقاف  B.O.T  طبيق عقد البناء والتشغيل والإعادةأحمد محمد أحمد بخيت،  .150

 .وال يافق العامة
وال يافق في  ع يي الأوقاف  B.O.T  طبيق نظام البناء والت ليكأحمد محي الدين أحمد،  .151

 .العامة
 .الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهاأختر زيتي عبد العزيز،  .152
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في  ع يي  B.O.T طبيق عقد البناء والتشغيل والإعادة ، خالد بن سع د بن عبد الله ال ش د .153
 .ال يافق العامة والأوقاف

و طبيقه في  ع يي الأوقاف  B.O.Tعقد البناء والتشغيل والإعادة عبد الستار أب  غد ،  .154
 .وال يافق العامة

 .B.O.T عقد البناء والتشغيل وإعادة ال لكعبد ال  اب إب ا يم أب  سليمان،  .155
 التورةق والتصكيك و طبيقا ه ا.ع ي  جاسم ال شمي،  .156
 التورةق والتصكيك و طبيقا ه ا.ع ي  جاسم ال شمي،  .157
اسة : در و طبيقا ها ال عاصيةة )التورةق( الصكوك الإسلاميعلي محي الدين الق ه داغي،  .158

 فقهية اقتصادية  طبيقية.
 الصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية و داولها.فؤاد محمد أحمد محيسن،  .159
 الصكوك و طبيقا ها ال عاصية.محمد تقي العثما ي،  .160
 .الشيعيةعقود البناء والتشغيل ونقل ال ليية من الناحية محمد تقي العثما ي،  .161
 .الضوابط الشيعية للتورةق والتداول للأسهم والحصص والصكوكمحمد عبد ال أار الش  ف،  .162
 .في  ع يي الأوقاف وال يافق العامة B.O.T  طبيق نظام البناء والت ليكمحمد عبده عم ،  .163
 .الصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية و داولهامحمد علي الق ي بن عيد،  .164
 .الصكوك الإسلامية )التورةق( و طبيقا ها ال عاصية و داولهاعلي الق ي بن عيد، محمد  .165
 .عقد البناء والتشغيل والإعادة التيييف الفقهي والحكم الشيعي، م تضي الت ابي .166
 الصكوك: قضايا فقهية واقتصادية.معبد علي ال ارحي، وعبد العظيم ج   أب  ز د،  .167
 .البناء والتشغيل ونقل ال لييةحقيقة نظام  ا د علي حسن السيد،  .168

من أبحاث مؤ  ي مج ع الفقه الإسلامي الدولي، منظ ة التعاون الإسلامي، الدورة العشيون،  -
 وهيان، الجزائي:م، 2012سبت بي  18إلى  13هر، ال وافق من 1433ذو القعدة  2شوال إلى  26

 .وضوابطه الشيعية داول الأسهم والصكوك أحمد عبد العليم عبد اللطيف أب  علي ،  .169
 لصكوك الإسلامية و طبيقا ها ال عاصية.محمد تقي العثما ي، ا .170

أبحاث مؤ  ي مج ع الفقه الإسلامي الدولي، منظ ة التعاون الإسلامي، الدورة الحادية والعشيون  -
م، اليةاض، ال  لية 2013نوف بي  22إلى  18ه ال وافق من 1435محيم  19إلى  15من 

 :العيبية السعودية
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القضايا ال تبقية في الصكوك من الناحيتين ، عبد العظيم ج   أب ز د، و معبد علي ال ارحي .171
 الفقهية والاقتصادية.

 هر،1431 الآخية ج ادى 11و 10 يومي و قوةم، عيض: الإسلامية الصكوك أبحاث ندوة -
 منظ ة ي،الدول الإسلامي الفقه مج ع العزةز، عبد ال لك جامعة م،2010 ماي 25و 24 ال وافق
 ال  لية دة،ج للتن ية، الإسلامي للبنك التابع والتدرةب للبحوث الإسلامي ال عهد الإسلامي، التعاون 
 :السعودية العيبية

 صكوك الحقوق ال عنوةة.حامد بن حسن بن محمد علي مي  ،  .172
 منتجات صكوك الإجارة.سامي بن اب ا يم الس  لم،  .173
 قوةم نقدي للقضايا الشيعية ال تعلقة ب ليية سعيد محمد ب   او  وأش ف وجدي دس قي،  .174

 .الصكوك القائ ة على الأصول
 ال خاطي في الصكوك وموقف الشيةعة من ض انها.عبد الستار أب  غد ،  .175
أسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الار قاء معبد علي ال ارحي وعبد العظيم ج   أب  ز د،  .176

 .بها
 

 تقيات:أبحاث باقي المؤتمرات والندوات والمل
ؤتم  ، بح ث مالتخطيط ودوره في التن ية الاقتصادية في الإسلامحسن عبد القادر صال ،  .177

ه الم افق 1406مح م  14و 13الإس م والت مية، جمعية الدراسات والبح ث الإس مية، ي مي 
 م.1992م، عمان، الأردن، 1985سبتمب   29و 28

 دو  الب كة العش  ن ل قتصاد   داولها،مكونات الأسهم وأثيها على حسين حامد حسان،  .178
  ا، ك الا لامب ر، ماليز ا.1422ربي  الآخ   5إلى  3الإس مي، م م عة دلة الب كة، من 

 ، مؤتم  أس اق الأوراقالتورةق ال صيفي للديون: ال  ارسة والإطار القانوني، حسين عثمان .179
ن، جامعة الإمارات الع بية المتحد ، المالية والب رصات: آفاق وتحديات، كلية الش  عة والقا   

 م.2007وغ فة ت ار  دبي، دبي، الإمارات الع بية المتحد ، العين، 
التصكيك ال دعوم بالأصول والتصكيك القائم على الأصول، ب ي عام ، زا    علي محمد  .180

، بحث مقدم لمؤتم  "الصك ك الإس مية وأدوات التم    الإس مي"، قسم أيه ا مقبول إسلامياً؟
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 الإس مية، جامعة الي م ك،الاقتصاد والمصارف الإس مية، كلية الش  عة والدراسات 
 .م، إربد، الأردن2013 فمب    12-13

 ، مقا  غي  م ش ر.زكاة عيوض التجارة: أحكام زكاة صور من عيوض التجارة ال عاصية .181

مي مؤتم  ش رى الأق ي السادس، ي   ، طوةي ال شاركة ال تناقصةمي بن اب ا يم الس  لم، سا .182
 م، ش رى ل ستشارات الش عية، الك  ت.2015  فمب   17و 16

ار باط  سعيي الصكوك الإسلامية ب عدل الفائدة ليبور كعامل سليمان  اص  وربيعة بن ز د،  .183
  المؤتم  طبيقية على عينة من الصكوك الإسلامية،دراسة : مهدد لسلامة الاستث ار فيها

العالمي التاس  ل قتصاد والتم    الإس مي: ال م  والعدالة والاستق ار من م ظ ر إس مي، من 
 .م م عة من الم ظمين، اسط ب  ، ت كيا ،م2013سبتمب   13إلى  9
 مية وأدوات الصك ك الإس ، مؤتم وقف الصكوك وصكوك الوقفعبد ال بار السب ا ي،  .184

التم    الإس مي، قسم الاقتصاد والمصارف الإس مية، كلية الش  عة والدراسات الإس مية، 
 .م، إربد، الأردن2013  فمب   13-12جامعة الي م ك، 

لملتقى االتن ية الاقتصادية بين الت وةل اليبوي والت وةل الإسلامي، عبد الحميد ال زالي،  .185
 فق ه الم ا1427صأ   29إلى  27ن  م واقتصاد الس ق مالدولي ح   أخ قيات الإس

 م.2007م، م ش رات الم لس الإس مي الأعلى، ال زائ ، 2006مارس  29إلى  27من 
لش كة ، بح ث ال دو  الأق ية لالاستيداد والتخارج للصناديق الاستث ارةةعبد الستار أب  غد ،  .186

 م، الك  ت.2001  فمب /تش  ن الثا ي 1وأ ت ب /تش  ن الأو   31الأولى ل ستثمار، 
  ، المؤتم  ال اب صنيف ال صارف الإسلامية ومعايي الجودة الشاملةعبد الستار أب  غد ،  .187

أ ت ب   4و 3 يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية، ي مي ، لل يئات الش عية
 م، الم امة، البح  ن.2004

لمؤتم  االاستث ار الإسلامية: دراسة فقهية  أصيلية موسعة،  صناديقعبد الستار أب  غد ،  .188
العلمي الس  ي ال اب  العش  ح   "المؤسسات المالية الإس مية: معالم ال اق  وآفاق المستقب "، 

م، كلية الش  عة والقا  ن، جامعة 2005ماي  17-15 ا الم افق 1426ربي  الآخ   7-9
 ار  وص اعة دبي، الإمارات الع بية المتحد .الإمارات الع بية المتحد ، غ فة ت 
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التأمين على الودائع والاستث ارات والصكوك والتعامل مع مؤسسات عبد الستار الخ  لدي،  .189
، بح ث  دو  الب كة الثا ية والث ث ن ل قتصاد الإس مي، م م عة الض ان الحكومية والخاصة

 م.2011، 1الب كة المص فية، الم امة، البح  ن، ط 
 ،التصكيك الإسلامي: ركب ال صيفية الإسلامية في ظل الأزمة العال يةعبد القادر ز ت  ي،  .190

المؤتم  العلمي الدولي ح   الأزمة المالية والاقتصادية العالمية المعاص   من م ظ ر اقتصادي 
ردن، لأإس مي، ت ظيم المع د العالمي للأك  الإس مي وجامعة العل م الإس مية العالمية، عمان، ا

 م.2010ديسمب   2و 1ي مي 
  بحث مقدم للمؤتم  ال ابالصريوك الاسلامية وإدارة السرريولة، عبد الق ي ردمان محمد عثمان،  .191

 م.2009للمصارف والمؤسسات المالية الاس مية، دمشق، س ر ة، 
الع ل بالصكوك الاستث ارةة الإسلامية على ال ستوى اليس ي والحاجة عبد الملك م ص ر،  .192

مؤتم  المصارف الإس مية بين ال اق  والمأم  ، دائ   الشؤون الإس مية  إلى  شيةعات جديدة،
 م.2009ج ان  3ماي إلى  31والعم  الخي ي، دبي، الإمارات الع بية المتحد ، من 

 ،ال شاركة ال تناقصة وصورها في ضوء ضوابط العقود ال ستجدةع ي  جاسم ال شمي،  .193
م، ش رى ل ستشارات الش عية، 2015  فمب   17و 16ادس، ي مي مؤتم  ش رى الأق ي الس

 الك  ت.
المؤتم   ،ال ليية القانونية وال ليية النفعية من منظور شيعي وقانونيعصام خلف الع زي،  .194

العالمي التاس  لعلماء الش  عة ح   المالية الإس مية، الأ اديمية العالمية للبح ث الش عية 
ISRAمح م  18و 17الب ك الإس مي للت مية، ي مي  –للبح ث والتدر ب  ، المع د الإس مي
 م.2014  فمب   11و 10ه الم افق 1436

م ل ر الصكوك الإسلامية؛  حديات،  ن ية، م ارسات دوليةع ء الدين زعت ي،  .195 شة ، بحث مقد 
 ج  لية 19-18عم  ح   "الصك ك الإس مية؛ تحديات، ت مية، ممارسات دولية"، ي مي 

 ، عمان، الأردن، BDOش كة ، م2010
 ،الصكوك الإسلامية ودورها في الادخار والت وةل والاستث ارعلي محي الدين الق ه داغي،  .196

م كز م، 2013  فمب   6، الأربعاء الصك ك من  احية ش عية وعملية واقتصادية وقا   ية دو  
 قط ، الدوحة، قط .الإس مي، كلية الدراسات الإس مية، مؤسسة الاقتصاد والتم    
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الصكوك الإسلامية ودورها في التن ية و  وةل البنية التحتية، علي محي الدين الق ه داغي،  .197
مؤتم  الدوحة الثا ي للما  الإس مي: الصي فة الإس مية بين ال اق  والمأم  ، ش كة بيت المش ر  

 م.2011أ ت ب   11ل ستشارات المالية، 
ال ليية القانونية وال ليية النفعية من منظور شيعي وقانوني: علي محي الدين الق ه داغي،  .198

، المؤتم  العالمي التاس  لعلماء الش  عة ح   المالية الإس مية، الإطار العام والتحديات اليئيسية
 ك الب –، المع د الإس مي للبح ث والتدر ب ISRAالأ اديمية العالمية للبح ث الش عية 

 م.2014  فمب   11و 10ه الم افق 1436مح م  18و 17الإس مي للت مية، ي مي 
حث ب دور الصكوك الإسلامية في   وةل ال شارةع التن وةة،فت  ال حمن علي محمد صال ،  .199

 م.2008مقدم لم تدى الصي فة الإس مية، اتحاد المصارف الع بية، بي وت، لب ان، 
 دو  الص اعة المالية ال الية الإسلامية للت وةل الحكومي، الأدوات محمد عبد الحليم عم ،  .200

أ ت ب   18إلى  15الإس مية، المع د الإس مي للبح ث والتدر ب، التاب  للب ك الإس مي، من 
 م، الإسك در ة، مص .2000

، مؤتم  أس اق من أدوات  طوةي البورصة ال صيةة كأداةالتورق محمد عبد المطلب بدوي،  .201
مالية والب رصات: آفاق وتحديات، كلية الش  عة والقا  ن، جامعة الإمارات الع بية الأوراق ال
 م.2007وغ فة ت ار  دبي، دبي، الإمارات الع بية المتحد ، العين، المتحد ، 

لمؤتم  ا  طبيق ال ليية النفعية وال ليية القانونية في الت وةل الإسلامي،محمد علي الق ي،  .202
الش  عة ح   المالية الإس مية، الأ اديمية العالمية للبح ث الش عية العالمي التاس  لعلماء 

ISRA مح م  18و 17الب ك الإس مي للت مية، ي مي  –، المع د الإس مي للبح ث والتدر ب
 م.2014  فمب   11و 10ه الم افق 1436

لش عية ا، مؤتم  الساب  لل يئات كيف  توافق الصكوك في أحكام الشيةعةمحمد علي الق ي،  .203
م،  يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات 2008 ماي 28و 27 للمؤسسات المالية الإس مية،

 المالية الإس مية، الم امة، البح  ن.
محمد علي الق ي، وأسيد الكي  ي، وسامي س  لم، ومحمد داوود بك ، تعقيب لأبحاث جلسة  .204

 مؤتم  ،التصنيف وآليات التصنيف""التصنيف الشيعي في الصناعة ال الية الإسلامية وآليات 
 ل يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية بالتعاون  العم  المص في والمالي الإس مي

 م، الم امة، البح  ن.2015ديسمب   7و 6، ي مي م  الب ك الدولي
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يغ الص ، المؤتم  الدولي الأو  ح  صكوك الإجارة ال نتهية بالت ليكمحمد مح  ب باش ي،  .205
م، المع د العالي للدراسات 2011أف     6-5المبتك   للتم    المص في الإس مي، ي مي 

 الإس مية، جامعة آ  البيت، المأ ق، الأردن.
 المؤتم  العلمي خصائصها وأنواعها، –صكوك الاستث ار الشيعية  ادية أمين محمد علي،  .206

 9-7مية: معالم ال اق  وآفاق المستقب "، الس  ي ال اب  العش  ح   "المؤسسات المالية الإس 
م، كلية الش  عة والقا  ن، جامعة الإمارات 2005ماي  17-15 ا الم افق 1426ربي  الآخ  

 الع بية المتحد ، غ فة ت ار  وص اعة دبي، الإمارات الع بية المتحد .
تث ار في زم للاسدور الهندسة ال الية الإسلامية في  وفيي الت وةل اللا  يأين ف ج إب ا يم،  .207

ب ين،  -، مؤتم  الاقتصاد الإس مي: الألسأة وال ظام والتطبيقات المعاص  ، كلية الت ار  مصي
 م، القا   ، مص .2013أف     21و 20جامعة الأز  ، وم كز الدراسات المع فية، ي مي 

علمي ل، المؤتم  اصكوك الاستث ار الشيعيةوليد خالد الشاي ي وعبد الله ي سف الح ي،  .208
 9-7الس  ي ال اب  العش  ح   "المؤسسات المالية الإس مية: معالم ال اق  وآفاق المستقب "، 

م، كلية الش  عة والقا  ن، جامعة الإمارات 2005ماي  17-15 ا الم افق 1426ربي  الآخ  
 الع بية المتحد ، غ فة ت ار  وص اعة دبي، الإمارات الع بية المتحد .

أدوات إدارة مخاطي السيولة وبدائل ا فاقية إعادة الشياء في الشبلي،  ي سف بن عبد الله .209
المؤتم  الحادي عش  لل يئات الش عية للمؤسسات المالية ، ال ؤسسات ال الية الإسلامية

 م، الم امة، البح  ن.2012ماي  7-8، الإس مية

 

 الرسائل والأطروحات الجامعية: -
 وحة ألأسواق الأوراق ال الية وآثارها الإن ائية في اقتصاد إسلامي،  أحمد محي الدين حسن، .210

دكت راه في الاقتصاد الإس مي، كلية الش  عة والدراسات الإس مية، جامعة ام الق ى، مكة المك مة، 
 .م1989المملكة الع بية السع دية، 

وق دراسة حالة سسوق الصكوك الإسلامية بين النظيةة والتطبيق: ، ي سف خالد غسان أحمد .211
قسم المصارف الإس مية، كلية الدراسات العليا، جامعة أل وحة دكت راه،  الصكوك ال اليزةة،

 م.2013ان، الأردن، العل م الإس مية العالمية، عم  
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لية أل وحة دكت راه في التسيي ، كعلاقة البنوك الإسلامية بالبنوك ال يكزةة، سليمان  اص ،  .212
 م.2005لتسيي ، جامعة ال زائ ، العل م الاقتصادية وا

إطار لاستقبال القطاع الخاص في مشارةع البنية  B.O.Tعقود البوت سمي   حصايم،  .213
، رسالة ماجستي  في القا  ن، تخصص قا  ن التعاون الدولي، كلية الحق ق، جامعة م ل د التحتية

 م.2011معم ي، تيزي وزو، ال زائ ، 
ت راه أل وحة دكالصكوك الإسلامية: ضوابطها و طبيقا ها ال عاصية، ع د بن مل ح الع زي،  .214

 .م2010في الأقه وأص له، كلية الدراسات العليا، ال امعة الأرد ية، عم ان، الأردن، 
 ،إطار مقتيح لإعداد و طبيق موازنة البيامج والأداء في فلسطينف  د أحمد عبد الحافظ غ  ام،  .215

 والتم   ، كلية الت ار ، ال امعة الإس مية، غز ، فلسطين.رسالة ماجستي  في المحاسبة 
 
 القوانين: -

 18( من العدد )3الصك ك(،  ش  في الصأحة ) إصدارم بشأن 2013لس ة  10قا  ن )رقم  .216
، رئاسة ال م  ر ة، ال يئة العامة الجيةدة اليس ية لج هورةة مصي العيبيةمك ر )ب(( من 

 م(.2013ماي  7 ا الم افق  1434جمادى الآخ    27خ )لشئ ن المطاب  الأمي  ة، بتار 
الجيةدة ( من 5179( من العدد )4244م(،  ش  في الصأحة )2012لس ة  30قا  ن )رقم  .217

 سبتمب  19 ا الم افق 1433ذو القعد   3، بتار خ )الأربعاء اليس ية لل لية الأردنية الهاش ية
 م(.2012

اليائد اليس ي ( من 62( من العدد )2613صأحة )م(،  ش  في ال2013لس ة  30قا  ن )عدد  .218
 24، رئاسة الحك مة، المطبعة ال سمية لل م  ر ة الت  سية، بتار خ )ال معة للج هورةة التونسية

 م(.2013أوت  2 ا الم افق  1434رمضان 
مك ر(  25( من العدد )30م(،  ش  في الصأحة )1992لس ة  95قا  ن أس اق الما  )رقم  .219

، رئاسة ال م  ر ة، ال يئة العامة لشئ ن المطاب  اليس ية لج هورةة مصي العيبيةالجيةدة من 
 م(.1992ج ان  22الأمي  ة، بتار خ )

 م(، الك  ت.2010لس ة  7قا  ن إ شاء  يئة أس اق الما  وت ظيم  شاط الأوراق المالية )رقم  .220
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( من 2992( من العدد )306م(،  ش  في الصأحة )1981لس ة  10قا  ن مؤقت )رقم  .221
، رئاسة ال زراء، مدي  ة ال   د  ال سمية، بتار خ الجيةدة اليس ية لل لية الأردنية الهاش ية

 م(.1981مارس  16 ا الم افق 1401جمادى الأو   11)الاث ين 
الجيةدة ( من 5281( من العدد )2493م(،  ش  في الصأحة )2014لس ة  44 ظام )رقم  .222

 .يةاليس ية لل لية الأردنية الهاش 
الجيةدة ( من 5281( من العدد )2499م(،  ش  في الصأحة )2014لس ة  45 ظام )رقم  .223

 16 ا الم افق 1435جمادى الآخ    16، بتار خ )الأربعاء اليس ية لل لية الأردنية الهاش ية
 م(.2014أف    

 
 القرارات والمعايير والفتاوى الشرعية: -

ة ،  دو  ال يئة الش عية العالمية للزكا  الثالثليفاراتأحكام وفتاوى الزكاة والصدقات والنذور وا .224
 م.2006، 5عش  بالس دان، بيت الزكا ، الك  ت، الك  ت، ط 

دور  الم لس الأوروبي للإفتاء والبح ث الثام ة  البيان الختامي للدورة العادية الثامنة عشي، .225
 ا، 1429رجب  2خ   إلى جمادى الآ 27عش  الم عقد  بالعاصمة الأ  سية بار س في الأت   من 

 م.2008 ج  لية 5إلى  1الم افق من 
دور  الم لس الأوروبي للإفتاء والبح ث الم عقد   البيان الختامي للدورة العادية العشيةن، .226

م، 2010 ج ان 27إلى  24 ا، الم افق من 1431رجب  15إلى  12بمدي ة اسط ب   بت كيا من 
 تاء والبح ث.مت ف  على م ق  الم لس الأوروبي للإف

البيان الختامي وقيارات و وصيات مؤ  ي شورى الفقهي الخامس لل ؤسسات ال الية  .227
 17و 16ه الم افق 1435صأ   12و 11ش كة ش رى ل ستشارات الش عية، الإسلامية، 

 م، الك  ت، الك  ت.2013  ديسمب
عاون الدولي، م ظمة التالإس مي م م  الأقه قيارات و وصيات مج ع الفقه الإسلامي الدولي،  .228

الإس مي "م ظمة المؤتم  الإس مي سابقا "، لب  على  أقة الأما ة العامة للأوقاف بالشارقة، 
 م:2011، 1الإمارات الع بية المتحد ، ط 

 ( بشأن: س دات المقارضة وس دات الت مية والاستثمار.10/3) 22ق ار رقم  -
 المقارضة وس دات الاستثمار.( بشأن: س دات 5/4) 30ق ار رقم  -
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 ( بشأن: القبض، ص ره وبخاصة المست د  م  ا وأحكام ا.4/6) 53ق ار رقم  -
 ( بشأن: س دات المقارضة وس دات الاستثمار.11/6) 60ق ار رقم  -
 ( بشأن: الأس اق المالية.1/7) 63ق ار رقم  -
 ( بشأن: مشك ت الب  ك الإس مية.7/8) 76الق ار رقم  -
 ( بشأن: بي  الدين وس دات الق ض وبدائل ا الش عية في م ا  القطاع.4/11) 101ار رقم ق   -
 ( بشأن: الإي ار الم ت ي بالتمليك، وصك ك التأجي .4/12) 110ق ار رقم  -
 ( بشأن: الش كات الحديثة: الش كات القابضة وغي  ا وأحكام ا الش عية.4/14) 130ق ار رقم  -
 بشأن: صك ك الإجار . (3/15) 137ق ار رقم  -
 ( بشأن: استكما  صك ك المشاركة: مك  ات م ج دات ا.5/17) 156ق ار رقم  -
 ( بشأن: بي  الدين.7/17) 158ق ار رقم  -
لعام ا( بشأن: الصك ك الإس مية )الت ر ق( وتطبيقات ا المعاص   وتداول ا 4/19) 178ق ار رقم  -

 والخاص.
 قف الأس م والصك ك والحق ق المع   ة والم اف .( بشأن: و 7/19) 181ق ار رقم  -
في تعمي  الأوقاف  B.O.T( بشأن: تطبيق  ظام الب اء والتش ي  والإعاد  8/19) 182ق ار رقم  -

 .والم افق العامة
 ( بشأن: استكما  م ض ع الصك ك الإس مية.3/20) 188ق ار رقم  -
 ك الإس مية.( بشأن: استكما  م ض ع الصك  2/21) 196ق ار رقم  -

رابطة العالم الإس مي، مكة المك مة، المملكة ، ال ج ع الفقهي الإسلاميقيارات و وصيات  .229
 الع بية السع دية:

 ( بشأن: م ض ع الدين.1/16) 89ق ار رقم  -
 :قيارات مج ع الفقه الإسلامي بالهند .230

 .الصك ك :( بشأن4/22ق ار رقم ) -
المحاسبة والم اجعة للمؤسسات المالية الإس مية، الم امة، ،  يئة (54-1ال عاييي الشيعية ) .231

 م:2015البح  ن، د. ط، 
 ( بع  ان الضما ات.5المعيار الش عي رقم ) -
 ( بع  ان: الإجار  والإجار  الم ت ية بالتمليك.9المعيار الش عي رقم ) -
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 ( بع  ان: السلم والسلم الم ازي.10المعيار الش عي رقم ) -
 ( بع  ان: الاستص اع والاستص اع الم ازي.11الش عي رقم )المعيار  -
 ( بع  ان: الش كة )المشاركة( والش كات الحديثة.12المعيار الش عي رقم ) -
 ( بع  ان: صك ك الاستثمار.17المعيار الش عي رقم ) -
 ( بع  ان: بي ع السل  في الأس اق الم ظمة.20المعيار الش عي رقم ) -
 ( بع  ان: الأوراق المالية )الأس م والس دات(.21رقم )المعيار الش عي  -
 ( بع  ان: المؤش ات.27المعيار الش عي رقم ) -
 ( بع  ان: الزكا .35المعيار الش عي رقم ) -
( بع  ان: الحسابات الاستثمار ة وت ز   ال ب  في الحسابات الاستثمار ة 40المعيار الش عي رقم ) -

 على أساس المضاربة.
 ( بع  ان: السي لة: تحصيل ا وت ظيأ ا.44ار الش عي رقم )المعي -
 ( بع  ان: ض ابط حساب رب  المعام ت.47المعيار الش عي رقم ) -

، الأما ة العامة لل يئة الش عية، م م عة قيارات و وصيات ندوات البيكة للاقتصاد الإسلامي .232
 :دله الب كة،  دو  الب كة السابعة ل قتصاد الإس مي

( بشأن: عق د المضاربة والمشاركة م  التزام المضارب بأن يدف  للب ك  سبة من 6/9رقم ) فت ى  -
 رأس الما  على الحساب.

 ( بشأن: إيداع الب ك الإس مي أرصد  تع  ضية لدى الب ك ال ب ي لت  ب الأ ائد.6/11فت ى رقم ) -
 ( بشأن: تحمي  المص وفات في عقد المضاربة.7/2فت ى رقم ) -
 ( بشأن: تباد  الق وض.7/8ى رقم )فت   -
( بشأن: الت ضيض الحكمي بط  ق التق  م الدوري ب  ض ت ز   الأرباح أو تحديد 8/2فت ى رقم ) -

 أسعار تداو  ال حدات.
 ( بشأن: اقتطاع المخصصات في ش كة المضاربة.8/3فت ى رقم ) -
 ص اديق وحسابات الأرباح.( بشأن: التخارج في الحسابات الاستثمار ة وال10/8فت ى رقم ) -
المقاصد والمآلات وملكية حملت ا   الصك ك الاستثمار ة بم اعا إصدار( بشأن: 32/1فت ى رقم ) -

 وضما ات ا.
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،  يئة المحاسبة والم اجعة للمؤسسات معاييي ال حاسبة وال ياجعة والحوك ة والأخلاقيات  .233
 م:2015المالية الإس مية، الم امة، البح  ن، 

 ( بع  ان: الاستثمارات.17ار المحاسبي رقم )المعي -
 ( بع  ان: المخصصات والاحتيالات.11المعيار المحاسبي رقم ) -

 م:2009ك الالمب ر، ماليز ا،  ،IFSBمعاييي مجلس الخدمات ال الية الإسلامية  .234
 : متطلبات كأاية رأس الما  للصك ك، والتصكيك، والاستثمارات العقار ة.7المعيار رقم  -

 ،  يئة الأت ى وال قابة الش عية، س ق و  لك و داول الصكوك صدارمعيار سوق دبي ال الي لإ .235
 دبي المالي، دبي، الإمارات الع بية المتحد .
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 يانِهَفَصْاد الَأمَعِال ولُقُيَ

 تَعَالَى الُله هُمَحِرَ 

نٌ اكتُبُ إنسَتُ أنَّه لا يَأيْ ي رَـنِّإِ"

ِِ غَي ـومِه؛ إلاَّ قالَ في يَا فِ ـابًـتكِ  دِِ

دَِ لو زِينَ، وَحسَان أَكَا لَ ذَغُيِّرَ هَ لو

ذا مَ هَو قُدِِّلَ يُستَحسَنُ، وَ انَكَ ذا لَكَ

ان كَ ا لَذَو تُرِكَ هَ لَلَ، وَضَفْ ان أَ كَلَ

يلٌ لِدَ وَهُعظَمِ العِبَرِ، وَا مِنْ أَذَلَ. هَمَجْأَ

 ."ةِ البَشَرِلـَى جُمـلـَصِ عـيلاءِ النَّقى استِـلـَعَ
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 :الملخص
هدفت الدراسة إلى معرفة أهمية الصكوك الإسلامية وكيفية مساهمتها في الاقتصاد الكلي، 
والسوق المالية الإسلامية، وكذا معرفة واقع هذه الصناعة من خلال دراسة لحجم إصدارات الصكوك 

انب على عدة اعتبارات، وما قدمته التشريعات القانونية، ووجهة نظر الخبراء في هذه الصناعة إلى ج
 م.2016م و2001تقييم صناعة الصكوك الإسلامية بين سنتي 

وقد توصلت هذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج أبرزها أن الصكوك الإسلامية تعد منتجاً مالياً 
لكن أغلب الصكوك المصدرة في الدول الإسلامية غير قابلة  ،أصيلًا غير تقليدي لقي إقبالا واسعاً عليه

 لىعيحوزون الصكوك  امليسة إلى أن حنظيرتها في الدول الغربية. كما توصلت الدراللتداول على عكس 
على الملكية الكاملة للموجودات، وجل القوانين الصادرة المنظمة  ونملكية نفعية فقط ولا يحوز

 لعملية التصكيك نصت بصريح العبارة بضرورة الالتزام بأحكام الشريعة الإسلامية.
تجنب كافة المآخذ الشرعية في إصداراتها من خلال الاعتماد على قرارات رة بضرووأوصت الدراسة  

مرجعية لفتاوى القضايا الشرعية المتعلقة بهيكلة كومعايير الهيئات الداعمة للمالية الإسلامية 
 .كون من الأدوات المالية التي تسيطر على الأسواق الماليةتلوضرورة تطويرها  الصكوك.

الصكوك الإسلامية، صناعة الصكوك، تقييم الصكوك، قانون الصكوك، الشركة  المفتاحية:الكلمات 
 ذات الغرض الخاص، استبيان الصكوك.
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