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 واٌؾّذ لله رة اٌؼبٌُّٓ

 واٌصلاح واٌطلاَ ػًٍ أشرف اٌّرضٍُٓ 



 تشكرات
 

اللهم لك الشكر ولك الحمد حمدًا كثيرًا مباركًا يليق بجلال وجهك وعظيم سلطانك أن وفقتني 
 ى ترضى ولك الحمد إذا رضيت ولك الحمد بعد الرضى...جازىذا العمل، لك الحمد حتلإن
 أما بعد:     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

كر الجزيل، والإمتنان العظيم إلى الأستاذ: الدكتور بوجلال محمد، ــــلشدم باــقـــأت
على قبولو الإشراف على ىذه الرسالة، وعلى كل ما قدمو لي من توجيهات قيمة 

 وآراء سديدة. 
كما أتقدم بالشكر إلى كل من ساعدني، من قريب أو من بعيد، على إنجاز ىذا   

 العمل.
 .ا، وجزاكم الله عنِّى خير الجزاءإلى كل ىؤلاء أقول لهم شكرً  

 
 
 

 

 

 



 

 

 هدذا الإ
 

بسم الله و الصلاة و السلام على خير خلق الله سيدنا محمد خاتم الرسل و الأنبياء و على  
الليم أغنني بالعلم و زيني   أىلو و أصحابو و من والاه و سار على خطاه إلى يوم نلق اه ،

 :و بعد  م و أكرمني بالتقوى و جملني بالعافيةبالعل
أتقدم بإىداء ىذا العمل المتواضع إلى كل من نطق بكلمة التوحيد لسانو وصدقيا  

 ق لبو
 إلى كل من صلى على خير البرية محمد عليو الصلاة والسلام  .

 إلى الوالدين الكريمين الذين أعزىما الله بضم اسميما لاسمو و تحت طيات كتابو

 الذين تعبوا لنرتاح و سيروا لننام، جزاىما الله كل خير.  ،يدالمج
 إلى زوجتي و رفيقة دربي

 إلى إخوتي وأخواتي، و خاصة أختي سلسبيل
 إلى أصدق ائي حمزة وعبد الغاني ومحمد و إلى كل الأىل و الأق ارب

 إلى كل ىؤلاء اىدي ثمرة جيدي...
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 ةــــــــــــــــمقــدم

 الإىتماـية الإسلامية أعاد إلى صدارة ىتماما غير عادم بالمصرفاأظيرت الأزمة المالية العالمية     
قتصادم الإسلامي، بعد عجز النظاـ لإأدكات الصيرفة كالتمكيؿ الإسلامي مف خلاؿ مرتكزات النظاـ ا

كنظرياتو عف معالجة أسباب الأزمة كالحيمكلة دكف تكرارىا مستقبلا، حيث كشفت  التقميدم الإقتصادم
يتمركز حكؿ الإقراض بفائدة، فالبنكؾ  كالذملسائد حاليا ا عف مدل ىشاشة النظاـ المالي الرأسمالي

التجارية تقرض عملائيا بفائدة، كالحككمة تصدر السندات مقابؿ فائدة، كمعنى ذلؾ أف نسبة كبيرة مف 
 التقميدية.المكارد تصؿ مف مالكييا إلى المستثمريف عف طريؽ مؤسسات الإقراض 

كأساس  الربكية الفائدةبالتعامؿ  في مقدمتيا كبشكؿ خطير جاء سباب عدة ليذه الأزمةأكرت ذي  لقد    
 دكف ربحيا انشاطن  التمكيؿ فيصبح قتصادم،لإا النشاط عف التمكيؿ بفصؿ تسمح لمسندات التقميدية، كالتي

لمحتممة ذلؾ أف الخسائر اأضؼ ل كالنشاط التنمكم المستداـ؛ الحقيقي بالتبادؿ مباشر ارتباط لو يككف أف
الإنتاج في النظاـ الربكم تتحكؿ إلى فكائد مصرفية ربكية، كىي إضافة يتحمميا المستيمؾ  ىالمترتبة عم

عف طريؽ رفع الأسعار، بينما نرل تكزُّع تمؾ الخسارة في نظاـ التمكيؿ الإسلامي بيف ثلاث أطراؼ 
فَّؼ مف خلاؿ تىحمُّؿ جمي ع الأطراؼ مساىمة، كىي: المستثمر كالمصرؼ كالمكدع، حيث أف التكمفة تيخى

ـ الخسارة الضرر بالغير، سكاء كاف ىذا الضرر في مالو أك  الإسلامية بتحريـ الشريعة كليذا جاءت ،مىغرى
دم ػػػيف أيػػب اأم دكراني يا،ركاجك الأمكاؿ  حفظة يعمقاصد الشر ، كما جعؿ ا﵀ عز كجؿ مف أىـ في نفسو

 .كىي لاى يىكيكفى ديكلىةى بىيفى الأىغنًيىآءً مًنكيـ﴾ فيـ مف قكلو تعالى:﴿كما يي ، ر مف الناس بكجو حؽػػػثيػػػك
 النشاط في التمكيؿ كظيفة بمعرفة إلا تتضح لا التمكيؿ مجاؿ في الإسلامي التشريع حكمةف        

ك كسم كأىدافو، الإسلامي التمكيؿ حقيقة إدراؾ الصعب مف سيككف ذلؾ كبدكف ،كالتنمكم قتصادملإا
ظيرت الصككؾ الإسلامية كأبرز ، حيث بو جاءت الذم النحك عمى موتنظي في الإسلامية الشريعة

حتى أصبحت كجية العديد مف المؤسسات الإسلامية كغير  تجات الصناعة المالية الإسلامية،من
 ستثمارات، فضلان عف المكاءمة بيف العناصرلإالإسلامية، لقدرتيا عمى تكفير المكارد التمكيمية اللازمة ل

  .كالسيكلة كالأماف مف المخاطرالثلاث: الربحية 
ختلاؼ نكع المكجكدات التي تمثميا، كىذه المكجكدات إما أفلاحيث تتنكع الصككؾ الإسلامية تبعان   

الإسلامية كفرصة  الأساليب ناجح التي تقدمو الإستثمارات كفؽالبديؿ ال الصككؾ الإسلامية تسعى لتككفك 
يذاء المقترًض، حيث ف الإستثمار الناتج مف الفائدة أات ػػػلإثب غير حقيقي، كأنو يؤكؿ الى إغناء المرابي كا 

استثمار حقيقي يخدـ ب تمكيؿ مستداـ ينعكس تتطمب كجكد مستدامةلا يخفى عمى الجميع أف التنمية ال
 .لمسكؽ في البمد الكاحدالتنمكية العممية الإنتاجية في محاكلة النيكض بالإمكانيات 

الدكر الممقى عمى عاتؽ صناعة  اشكاليةالصككؾ الإسلامية تبرز كفي ظؿ التكجو العالمي نحك  
لمسندات التقميدية لإرساء أسس تمكيؿ مستداـ ذك كفاءة  مناسبالصككؾ الإسلامية كملاذ آمف كبديؿ 
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الحكـ كفي ىذا الإطار يأتي ىذا البحث الذم يسعى لمتعرؼ عمى  ،كفعالية في تطكير المشاريع التنمكية
كمدخؿ لصناعة الصككؾ الإسلامية مف   كدعميا بالتفسير الإقتصادم بالسندات التقميديةلمتعامؿ  الشرعي

 كفعاؿ. كفؤرساء أسس تمكيؿ مستداـ إحيث مفيكميا كخصائصيا كأنكاعيا، كآلية عمميا كدكرىا في 
 ـ إشكالية البحث: 1

قػى عمػى عػاتؽ صػناعة ز التكجو العالمي نحك أدكات التمكيؿ الإسلامي مػدل أىميػة الػدكر الممبرً يي   
كبػػديؿ مناسػػب لمسػػندات التقميديػػة كدكرىػػا فػػي تطػػكير المشػػاريع التنمكيػػة عبػػر آليػػات  ،الصػػككؾ الإسػػلامية

سػػػتثمار فػػػي لإالتمكيػػػؿ المسػػػتداـ باعتبػػػار أف المحافظػػػة عمػػػى المػػػاؿ كتنميتػػػو مقصػػػد أساسػػػي مػػػف مقاصػػػد ا
 الشريعة الإسلامية.

 بحث في السؤاؿ التالي:شكالية الإا عمى ما سبؽ يمكف صياغة بناءن 

 ىول دولر صناعة الصكولك الإسلامية كبديل لمسندات التقميدية في تطولير التموليل المستدام؟ ما

 كيندرج تحت ىذا السؤاؿ الرئيسي؛ أسئمة فرعية تسمح بالكصكؿ إلى نتائج تخدـ البحث، كىي:

أنكاعيا ك خصائصيا ك  ماذا نعني بصناعة الصككؾ الإسلامية كبديؿ شرعي مف حيث مفيكميا -    
 كمميزاتيا ؟

رساء إ ماىي مزايا آلية عمؿ صناعة الصككؾ الإسلامية كدكرىا في تطكير المشاريع التنمكية عبر -  
 أسس تمكيؿ مستداـ ؟

ىؿ ساىمت التطبيقات المعاصرة في كؿ مف ماليزيا كدكؿ الخميج في تطكير صناعة الصككؾ   - 
 الإسلامية؟

 
 ـ فرضيات الدراسة: 2
إستنادنا إلى مشكمة الدراسة تـ صياغة فرضيات تنسجـ مع مكضكع البحث، التي سيجرل         

اختبارىا، كاستخلاص النتائج كالتكصيات مف خلاليا، كليذا ينطمؽ البحث مف خلاؿ طرح الفرضيات 
 التالية: 

  الفرضية الوللى:
 .ةالصككؾ الإسلامية بديلا شرعيا كمناسبا لمسندات التقميديعتبر تي 

 الفرضية الثانية: 
  . تساىـ صناعة الصككؾ الإسلامية بشكؿ إيجابي في إرساء كتطكير أسس تمكيؿ مستداـ كفؤ كفعاؿ
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 الفرضية الثالثة: 
ساىمت التجارب الرائدة في كؿ مف ماليزيا كالخميج في تطكير صناعة الصككؾ الإسلامية عبر 

 المستداـ . التنمكمالأثر كذات الأدكات الأكثر نجاحا كمشركعية  تطكير
 ختيار المولضولع:ـ أسباب ا 3
 ىناؾ عدة دكافع كمبررات ذاتية كمكضكعية دفعت الباحث إلى اختيار ىذا المكضكع أىميا: 

المنيج الرباني للإقتصاد الإسلامي ىك البديؿ  في المشاركة في محاكلات جعؿالباحث  رغبة -
المشكلات المستعصية الناتجة عف سيادة  المتكامؿ لتحقيؽ التكازف عمى المدل البعيد كمعالجة

 ؛الاقتصاد التقميدم الغير أخلاقي في مجتمعاتنا
بؿ الخبراء كصانعي القرار في العالـ للإفادة مف أدكات النظاـ المالي عمف مف قً التكجو المي  -

 ؛الإسلامي لاحتكاء الأزمة المالية العالمية
  ؛الإسلامي كأساس لمنيج تنمكم بديؿ ستفادة مف التراثلاا رغبة الباحث في المشاركة في -
الظركؼ الملائمة المحيطة كالتخصص العممي كالرغبة كالفضكؿ لمتعرؼ عمى اجتيادات  -

 ؛قتصاد الإسلامي في ىذا المجاؿلإكمساىمات عمماء ا
ة ماليزيالتجربة الالتجارب الكاقعية ك إثراء المكتبة الإسلامية مف خلاؿ دراسةفي  ة الباحثرغب  -

 .صدار كاستخداـ الصككؾ الإسلاميةإز في حرى ـ المي الإفادة مف التقدُّ ة، ك كالخميجي

 ـ أىمية البحث: 4
 في :تتمثؿ  مميةمف خلاؿ عدة منطمقات نظرية كع البحثىمية أكتأتي               
كماليزيا  مف قبؿ الحككمات الإسلامية في كثير مف الدكؿ لمصككؾ الإسلاميةؼ الإستخداـ المكثَّ  -

بعيدا عف الأدكات التقميدية كالتي في أغمبيا تعتمد  ،غراض إدارة مكازناتيا العامةلأ لخميجكدكؿ ا
مية عالية قد تيدـ عمي الإستلاؼ المصرفي كالتمكيؿ بالعجز كغالبا ما يستتبعو ضغكط تضخُّ 

 ؛أىداؼ ىذه المكازنات
لحقيقي، بتحريؾ تفعيؿ الجانب التنمكم مف خلاؿ جعؿ الإقتصاد يعمؿ ضمف مجاؿ الإقتصاد ا -

بعاده عف أضرار الربا المحرـ  ؛سكؽ السمع كالخدمات كا 
التقميدية  المالية منتجاتكفقداف الثقة في ال ،المالي في البكرصات كالأسكاؽ المالية الإنييار -

  ندات الربكية؛كالسَّ 
كالتسابؽ لدل  ،غربية ضخمة لاستثماراتالإسلامية كجذبيا  صككؾعمى الالمتزايد الإقباؿ  -

 الصككؾ في دكؿ الخميج كماليزيا؛ إصدارات المصارؼ كالمستثمريف الأجانب عمى
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الأسرع  الأداة التمكيميةلمصككؾ الإسلامية في السنكات الأخيرة حتى أصبحت  الإستثنائيالنمك  -
نمكان في سكؽ التمكيؿ الإسلامي، حيث بمغت أحجاـ الإصدارات العالمية مف الصككؾ الإسلامية 

 ؛بيتيا مف ماليزيا كالخميج العربيمميار دكلار، جاءت غال 150أكثر مف  2010العاـ  بنياية
لدكؿ الفقيرة نتيجة لمدكؿ الأخرل كمنيا ا لأسكاؽ المالية كتجدد الأزمات كتصديرىال الكبيرنييار لإا -

  .أسعار النقد كتكقؼ الدفع بسبب أزمات النظاـ المالي الغربي اتتقمب
عرضو لمصككؾ الإسلامية بما تممكو مف تنكع كتجدد كتطكر كانتشار تبدك أىمية البحث مف خلاؿ ت

 إرساءكأىمية الدكر الذم تمعبو ىذه الصناعة في تطكير مشاريع التنمية المستدامة عبر  ،متنامي كمتسارع
 الشرعية . لامةكالسَّ قتصادية لإرأسماؿ دكلي يجمع بيف الكفاءة اسكؽ 

 ـ أىداف البحث: 5
 لدراسة في النقاط التالية: يمكف تمخيص أىداؼ ا

، كمحاكلة دعمو بالاستدلاؿ     ندات التقميديةلمتعامؿ في عقكد السَّ الحكـ الشرعي ؼ عمى التعرُّ  -
 الإقتصادم؛

 ؼ عمى الصككؾ الإسلامية مف حيث مفيكميا كخصائصيا كأنكاعيا كمزاياىا كبديؿ شرعيالتعرُّ  -
 ؛اؿ عف السندات التقميديةكملاذ آمف كفعَّ 

  اؿ عبر تطكير كفعَّ  فؤرساء آليات تمكيؿ مستداـ كإدكر صناعة الصككؾ الإسلامية في  بياف -
 ؛السكؽ المالية الإسلامية كمركز تمكيؿ عالمي

إبراز مدل التطكر الذم أحرزتو صناعة الصككؾ الإسلامية بتناكؿ التجربة الماليزية ككذا  -
اممة تدعـ تحميمنا النظرم لمزايا الصككؾ الخميجية بالدراسة كالتحميؿ، لمخركج بصكرة عممية كمتك

 اؿ في أىدافو كمشاريعو؛الإسلامية كدكرىا في إرساء تمكيؿ مستداـ مستقر في آلياتو ككفؤ كفعَّ 

الصككؾ  لاستخداـالإسلامي مف خلاؿ التركيج لإقتصاد كضع لبنة جديدة مف لبنات بناء ا -
 مف في إبراز منطؽ الكفاءة كالعدالة ةمف خلاؿ المساىم ،الإسلامية كبديؿ لمسندات التقميدية

 .منظكر التمكيؿ الإسلامي كىي سمة بارزة مف سمات السكؽ الإسلامية
 ـ المنيج المتبع في البحث: 6
ّـَ      باع المناىج التالية:تّْ ا لتحقيؽ أىداؼ الدراسة ت
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ئؽ عف المشكمة لدراسة الجزء النظرم لأنو يسمح بتكفير البيانات كالحقا المنيج الكصفي التحميمي: -
الصككؾ الإسلامية، السندات التقميدية، التمكيؿ لتكضيح العديد مف المفاىيـ )مكضكع البحث ك 

 ؛)المستداـ، السكؽ المالية الإسلامية الدكلية

ستقرائي: كذلؾ مف خلاؿ استقراء أثر صناعة الصككؾ الإسلامية كدكرىا في تطكير لإالمنيج ا -
 ؛اؿفعَّ ك  ؤآليات عمؿ تمكيؿ مستداـ كف

في تطكير المنيج المقارف: كذلؾ مف خلاؿ دراسة مقارنة بيف التجربة الماليزية كالتجربة الخميجية  -
 .صناعة الصككؾ الإسلامية

 ـ الدراسات السابقة: 7
مف خلاؿ البحث الببميكغرافي في المكتبة المركزية لمجامعة، ككذا في مكتبات جامعية مختمفة شممت 

لمكطف، لـ نجد أية دراسة تناكلت  ككذا منطقة الكسط مستكل الجية الشرقيةالعديد مف المكتبات عمى 
الربط بيف صناعة الصككؾ الإسلامية كتطكير التمكيؿ المستداـ بأم شكؿ مف الأشكاؿ، غير أننا كجدنا 

ا ما تعمؽ بمكضكع بعض الدراسات التي تناكلت إحدل المكضكعيف بشكؿ عاـ غير متخصّْ  ص، كخصكصن
دراسات التي تناكلت المكضكع مف جانب التأصيؿ ػػػال ظـػػػعػػت مػانػػػث كػػيػػة، حػػػلاميػػػكؾ الإسػػػكػػػػالص

قتصادم بشكؿ نظرم لإبالإضافة الى دكرىا التنمكم كا الفقيي، كالضكابط الشرعية التي تحكـ آلية عمميا،
البحث أحسف مف حصيمة فقط، أما مف خلاؿ البحث الإلكتركني عبر الشبكة العنكبكتية، فقد كانت 

ا كنكعنا، فمف ناحية الكـ؛ فقد كجدنا عدد لابأس بو مف الدراسات التي إنقسمت بيف الأسمكب الأكؿ، كمِّ 
الإقتصاد كالمصرفية رسائؿ ماجيستير كأطركحات دكتكراه، كبيف أبحاث قصيرة في مجلات متخصصة في 

ة، أما مف ناحية النكع فقد كانت أقرب ما مداخلات في ممتقيات كندكات كمؤتمرات مختمفالإسلامية، ك 
يككف إلى مكضع البحث بدرجة كبيرة، أما مف ناحية البيانات الإحصائية كالتحاليؿ المالية المتخصصة 
لإصدارات الصككؾ الإسلامية، فقد كردت أغمب الدراسات الجيدة التي في معظميا تقارير عف ىيئات 

الدراسات ىناؾ مف تمكنا مف الإطلاع عمييا كمنيا ما لـ  متخصصة بالمغة الإنجميزية، كمف بيف ىذه
 نتمكف مف ذلؾ، نكرد ىنا أىـ كأقرب الدراسات التي تمكنا منيا كىي:

 ياتناكؿ في "كماؿ تكفيؽ حطاب"" لمدكتكر  إسلاميةسابقة بعنكاف " نحك سكؽ مالية  كرقة بحثية -
 ،عمى مستكل المجتمع المحمي كالدكلي سلامية لمخيارات كالمستقبمياتإد سكؽ مالية ايجإمكانية إ
و مف الممكف قياـ سكؽ مالية لمعقكد الآجمة في ظؿ العمؿ بضكابط أنَّ  إلىؿ في الدراسة قد تكصَّ ك 

 ، كمف أبرز النتائج التي تكصؿ إلييا:شرعية خاصة بما يحقؽ كفاءة استخداـ المكارد
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 يمكف تداكليا في السكؽ المالية  يمكف إضافة عقكد الخيارات كالمستقبميات إلى الأدكات التي
 الإسلامية، كذلؾ بعد تطكيرىا في ظؿ العقكد كالضكابط الإسلامية.

 الأحكاـ الشرعية لبيع العربكف كالتأميف كالالتزاـ  يمكف تطكير عقكد الخيارات إسلاميا في ظؿ
 كالكفالة كالحقكؽ المعنكية.

 .العقكد الآجمة أشبو ما تككف بعقد السمـ 
  عقكد المستقبميات عبر عقد الإستصناع مف خلاؿ اشتراكيـ في عدـ اشتراط يمكف تطكير

مكانية إصدار صككؾ استصناع؛  تسميـ الثمف النقدم في مجمس العقد كا 
ا الصككؾ يتناكؿ في "أشرؼ محمد دكابو"دارة مخاطر الصككؾ الإسلامية" لمدكتكر إدراسة بعنكاف " -

 ،صدارىا بشكؿ نظرمإالمخاطر التي تكاجو عممية تيا كأىـ يىيكمك  الإسلامية مف حيث ماىيتيا
عمى صككؾ كالاعتماد  نتائج كتكصيات بتكييؼ الحد الأدنى مف ىذه المخاطر إلىمع التكصؿ 

 ، كمف النتائج التي تكصؿ نذكر منيا:بشكؿ خاص المرابحة كالإجارة
  يؿ فرص دراسات الجدكل الإقتصادية التي تسبؽ النشاط الإستثمارم حيث تساىـ في تقم

 تعرض الإستثمار لممخاطر.
  .إعماؿ الفمسفة الإسلامية في ربط الآليات الإقتصادية بالسلامة الشرعية كالأخلاقية 
   تحديد استراتيجيات التعامؿ مع المخاطر مف خلاؿ تجنب أك تكزيع أك تحمؿ ىذه

 المخاطر، كنذكر منيا استراتيجية التحكط ضد مخاطر السكؽ كسعر الصرؼ؛
جستير بعنكاف "سكؽ الأكراؽ المالية الإسلامية بيف النظرية كالتطبيؽ " مع دراسة حالة رسالة ما -

 يايحاكؿ مف خلال "؛نبيؿ خميؿ طو سمكر"عداد امف  ،سكؽ رأس الماؿ الإسلامي في ماليزيا "
الإجابة عمى التساؤلات المطركحة حكؿ مدل تكافؽ معاملات كأنشطة سكؽ الصككؾ الإسلامية 

لى أم مدل يتكافؽ الكاقع العممي التطبيقي مع نظرية عمؿ سكؽ ا  شريعة الإسلامية ك اـ الكمع أح
 ؛الصككؾ الإسلامية

عبد  رتجربة الصككؾ الإسلامية في ميزاف الشريعة كمقاصدىا للأستاذ الدكتك  دراسة بعنكاف " -
  راتالمالية مف خيا اتدراسة مقارنة بيف المشتقَّ  إجراءيحاكؿ فييا  "،الرحماف يسرم أحمد

 اءمحة السَّ ػمخالفتيا لمبادئ الشريع كمستقبميات كتجربة الصككؾ الإسلامية مف حيث مكافقتيا أك
 ، كمف النتائج المتكصؿ إلييا مايمي:مفيكـ شامؿ لمتكريؽ الإسلامي إلىالتكصؿ بغية 

  .ينبغي حفظ كمراعاة الضركريات الخمس أثناء ىندسة المنتجات المالية الإسلامية 
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  لمقاصد الشرعية أثناء رسـ السياسة الإستثمارية كالتمكيمية لمبنكؾ الإسلامية، مراعاة ا
كمف ثـ ينعكس في نكعية منتجاتيا ككذا إصداراتيا مف الصككؾ الإستثمارية كنكعية 

 المستفيديف منيا.
  مراعاة المصالح العامة بصرؼ النظر عف التعارض مع المصالح ينبغي أف يأخذ مكانتو 

 ستثمارية كالتمكيمية لممؤسسات المالية الإسلامية.في الصككؾ الإ
بحيث ييدؼ مف  "كماؿ تكفيؽ حطاب" دراسة بعنكاف "الصككؾ الكقفية كدكرىا في التنمية" لمدكتكر -

لى بياف كتكضيح دكر الكقؼ الإسلامي في التنمية، كذلؾ مف خلاؿ النظر في إالدراسة ىذه كراء 
، كيمكف تمخيص أىـ ات الكقفيةدصة الصككؾ أك السنخاصيغ كالأدكات الكقفية الحديثة، ك ال

 النتائج المتكصؿ إلييا كالآتي:
  في الحديثة بالأساليب تـ تطبيقياك  انتشرت ما إذا الإسلامية الكقفية الصككؾ أف 

 الإسلامية المجتمعات في الكقؼ دكر تفعيؿ عمى تعمؿ سكؼ فإنيا ستثمار،لإا
 ا.بتدعيـ برامج التنمية فيي ، المعاصرة

  لرغبة كفقا محددة أنشطة أك المجتمع خدمة في عامة لأنشطة الصككؾ تكجيو إمكانية 
 .الصككؾ ىذه في المشتركيف الكاقفيف

  مف كفعالية كفاءة كأكثر كأسرع أيسر بشكؿ تمكيميا يمكف التقميدية الكقؼ مجالات إف 
 مف ممكف عدد أكبر إلى الصككؾ ىذه كصكؿ يمكف حيث ،الكقفية الصككؾ خلاؿ
 يمكف كما ، التقميدية الكقؼ حالات مف أضخـ تمكيؿ تكفير يمكف كبالتالي الناس
 . المجتمع كفئات قطاعات كافة منيا ستفيدت أكسع إلى نشاطات التمكيؿ ىذا تكجيو

 ـ صعولبات البحث: 8
لنَّظرم بدرجة كحتى ا منوالتطبيقي اصة في الجانب ػكبات خػػض الصعػػػػتنا بعػػيػػػث كاجػػحػػلاؿ البػػخ    

 ، كأىـ الصعكبات يمكف حصرىا في:أقؿ
 التمكيؿ المستداـ بالمغة العربية؛صة المتعمقة بالصككؾ الإسلامية ك قمة المراجع المتخصّْ  -

صعكبة ترجمة بعض الكممات مف المغة الإنجميزية، حيث تكفرت العديد مف المراجع حكؿ  -
 ىي في معظميا تقارير دكلية بيده المغة.مكضكعي الصككؾ الإسلامية كالتمكيؿ المستداـ التي 

 ـ تقسيمات البحث: 9
بيدؼ الإلماـ الجيد بمكضكع البحث، تـ تناكلو مف خلاؿ مقدمة عامة كثلاثة فصكؿ نظرية كفصؿ     

 رابع تطبيقي بالإضافة إلى خاتمة، كذلؾ عمى النحك التالي:
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ضمف: إشكالية البحث، فرضياتو يتـ فييا استعراض الإطار العاـ لمبحث، فيي تت مقدمة عامة: -
  .كأسباب اختيار المكضكع كأىمية كأىداؼ البحث كالمنيج المتبع كالدراسات السابقة

 .يتناكؿ إصدار السندات كتداكليا في ميزاف الفقو الإسلامي الفصل الولل: -

 التكييؼ الفقيي لمصككؾ الإسلامية.يتناكؿ ىذا الفصؿ الإطار النظرم ك  الفصل الثاني: -

 .يتناكؿ دكر كأثر صناعة الصككؾ الإسلامية في تطكير التمكيؿ المستداـ ل الثالث:الفص -

كىك فصؿ تطبيقي يتضمف دراسة مقارنة عمى المستكل الدكلي بيف التجربة  :الفصل الرابع -
يشتمؿ عمى: منيجية دراسة الحالة ككذا الماليزية كالتجربة الخميجية لصناعة الصككؾ الإسلامية ك 

  لبيانات كاختبار الفرضيات.تحميؿ اعرض ك 
قتراحات، حيث تـ مف خلاليا الإجابة عمى السؤاؿ تشمؿ النتائج العامة لمدراسة كالإك  الخاتمة العامة:

  الرئيسي، كالأسئمة الفرعية التي تـ طرحيا في المقدمة العامة، بالإضافة إلى الأفاؽ المستقبمية لمبحث.

 



 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 :الفصؿ الأكؿ
 
 كتداكليا في ميزاف إصدار السندات 
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 تمييــــد:
 

حيث تتجمى  كالاجتماعية، كالاقتصادية السياسية الحياة جكانب لشتى شامؿ حياة منيج الإسلاـ      
كمف ىنا جاءت  ،ملامح الشمكلية في النظاـ المالي الإسلامي في مؤسساتو كأىدافو ككذا قكاعد العمؿ فيو

كتكجيييا نحك أفضؿ الإستثمارات الية الإسلامية مف منطمؽ دكرىا في تعبئة المدخرات أىمية السكؽ الم
 مع مراعاة القةاعد الأخلاقية كمنيا منع الغش كالإحتكار كالقمار كالربا. 

 ثاؿأدكات الديف مً ا فييا مف أدكات ممكية كالأسيـ ك بم التقميدية المالية الأكراؽ أسكاؽ كلما كانت       
كأدات  اليكـ السندات لأىمية كنظران  الإسلاـ، يتكخاىا التي المقاصد تحقؽ دراستنا، لا كىي مكضكعالسندات 
استخداميا بشكؿ كبير مف طرؼ الأفراد كالحككمات  كازديادالأسكاؽ المالية ستثمارية ىامة في تمكيمية كا

 لكصكؿؿ الإقتصادم بغية اكاف لابد مف تبياف الحكـ الشرعي فييا مدعكمة بالإستدلا الأرباح عف بحثان 

 .الإسلامية الشريعة أحكاـ كمقاصد كيحقؽ ركالتطك  كالتجديد الأصالة راعييي  إسلامي بديؿ إلى
، سنتطرؽ في ىذا الفصؿ إلى دراسة الإطار كميا الشرعيكحي  عف السندات التقميديةؼ أكثر كلمتعرُّ      

مباحث عمى  منا ىذا الفصؿ إلى أربعةذلؾ قسَّ جؿ ، كلألآلية اصدار السندات كالحكـ الشرعي لياالنظرم 
 النحك التالي:

  )بيف الأسيـكميا كخصائصيا كالإختلاؼ بينيا ك مفي(: السندات وللال  المبحث

 : آلية إصدار كتداكؿ السندات ثانيال المبحث

 : أنكاع السندات ثالثالمبحث ال

 كبدائميا الشرعية السنداتكـ إصدار : حي رابعال بحثالـم
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  ولخصائصيا في ميزان الفقو الإسلامي السندات إصدارالمبحث الولل: 
برز الحاجة إلى معالجة ىذا العجز نظران لعدـ إمكانية إف ظيكر عجز في المكازنة العامة لمدكلة يي       

دكلة في للجأت ا حيث ،خفض المصركفات أك زيادة الإيرادات في الأجؿ القصير كذلؾ لإزالة ىذا العجز
في بعض الحالات ك قتراض مف الأسكاؽ الدكلية لإأك احتياطيات لتغطية العجز لإالسابؽ إلى السحب مف ا

ا لمتبعات التي قد قتراض مف الخارج نظر لإالدكلة قد لا تفضؿ المجكء إلى اكحيث أف  ،مف السكؽ المحمية
كخاصة  أذكنات الخزانة لاؿ إصدارالأنسب كذلؾ مف خ ، فإف السكؽ المحمية تمثؿ البديؿتترتب عمى ذلؾ

 ستثمارية ىامة في سكؽكأدات تمكيمية كا الإسلاـ يتكخاىا التي المقاصد تحقؽ لاكلما كانت  السندات،

 الإسلامية ستثماريةالإ الثقافة نشر بيدؼ منيا اءالغرَّ  الشريعة مكقؼ بياف مف لابد كاف المالية، الأكراؽ
كـ  كخصائصيا السنداتؽ لمفيكـ لمبحث لمتطرُّ كلتكضيح ذلؾ خصصنا ىذا ا، الصحيحة كأنكاعيا كحي

 إصدارىا ككذا بدائمًيا الشرعية.

 السندات مفيولم : وللال مطمب ال    
  أوللا. التعريف المغولي:

عتمد عميو، مف ستند اليو كيي ضرب مف البركد اليمانية، كماعلا مف الأرض كارتفع، كىك كؿ ما يي 
كثيقة تثبت حقا، كمنو سند الممكية  طمؽ السند عمى كؿ صؾ أكلمغكم يي لاح اطفي الإص، ك غيرهحائط أك 

  .1يفسند الدَّ ك 
 ثانيا. التعريف الإصطلاحي: 

كراؽ التجارية، التي أحد أنكاع الأ الحديث، لمسند معنياف؛ الأكؿ: في الإصطلاح الإقتصادم -
كمف  تداكليا بالتظيير أك المناكلة،لة تقكـ مقاميا في كفاء الديكف بسبب سيك صكككا تمثؿ النقكد ك  تعتبر

 .سميت كذلؾ لغمبة استعماليا في الكسط التجارملسند الإذني كالشيؾ كالكمبيالة كغيرىا، ك أنكاعيا ا

: كرقة مالية قابمة لمتداكؿ ذات فائدة دكرية عرؼ أنويي  -يقابؿ السيـ -، فيك أحد الأكراؽ المالية أماالثاني
الشركات، مقابؿ قركض طكيمة الأجؿ يقدميا  المؤسسات المالية أك دكؿ أكصدرىا المتغيرة، تي  ثابتة أك

 عف طريؽ الإكتتاب العاـ.   –الدائف  -صاحب الكرقة 

صدر لمسند، ( المي Borrowerتعاقدم مكتكب، يتعيد بمكجبو المقترض)التزاـ مالي  السند ىك ــ       
دفع خلاؿ عدد ( تي Ienterest) لتي ىي فائدةا( المحتفض بالسند، ك Lenderض )قرً تقديـ مدفكعات لممي 

  .2محدكد مف السنكات بالإضافة إلى أصؿ المبمغ

                                                 
 (25/262أٗظش أُٞعٞػخ اُلو٤ٜخ )  1

 «ٝسهخ ٓب٤ُخ ٓضجزخ ُوشع ؽبطَ، ُٝٚ كبئذح صبثزخ»(اُغ٘ذ ثٔؼ٘بٙ الإهزظبد1/454:١)اُٞع٤ؾ() ػشف أُؼغْ الإهزظبد١ 
2
 .60، ص:2008ُِ٘شش ٝاُزٞص٣غ، الأسدٕ،  ، داس اُ٘لبئظرؾىًَ ثىرصخ الأوراق اٌّبٌُخ ٌٍؼًّ وفك أؽىبَ اٌشرَؼخ الإضلاُِخٓؾٔذ ٝع٤ذ ؽ٢٘٤٘،   
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الدكؿ كىي  المؤسسات أك التي تصدرىا الشركات المساىمة أكالسندات مف الأكراؽ المالية ــ   
 .1عقد عادة عف طريؽ الإكتتاب العاـالصككؾ القابمة لمتداكؿ التي تمثؿ قرضا طكيؿ الأجؿ يي 

لى حاممو بتاريخ معيف مع دفع نسبة مف الفائدة عمى النقكد إمف كعد مكتكب لدفع مبمغ " نو: ؼ أرّْ عي  ك
 .2"قيمتو الإسمية

رؼ الإقتصاد الحديث ، فيك في عي صدره الحككمات أك الشركات بفكائدالسند التقميدم ىك الذم تي  -
في تأريخ محدد لحامميا، بعبارة أخرل فإف  بدفع فائدة دكريةصدرىا عبارة عف كثيقة بقيمة محددة يتعيد مي 
سمية كاحدة كىك قابؿ لمتداكؿ كغير لو قيمة إ -أم الدائف -قرضالسند عبارة عف صؾ يمثؿ قرضا لممي 

  .3قابؿ لمتجزئة تقدمو الدكلة أك الشركة لمدائف لقاء قرض مؤجؿ يتـ عف طريؽ الإكتتاب العاـ

 التي الشركة ذمة في ديكنان  كتمثؿ القيمة، كيةمتسا صككؾىي ، تلمسندا جامع تعريؼ كفي   
 مكاعيد في الصككؾ عمى ثبتالمي  الديف اقتضاء أك ماؿ، مف قدمكه فيما حاممييا حؽ ثبتكتي  أصدرتيا،
 .التجارية بالطرؽ لمتداكؿ قابمة الصككؾ بخلاؼ القرض ىذه كتككف استحقاقيا،

 السادس القرف في كاف الكاسع ظيكرىا اريخت أك مرحمة كلكف قديـ، السندات كتاريخ ظيكر كاستخداـ

 صدارا ريؽػػػػػػػػػػػػػػػط عف راضػػػػػقتالإ إلى اتػػػالشرك كلجأت اىيرػػالجم مف تقترض ككمةػػػػالح أخذت حيف عشر

 في "الثالث ـاكلي"أصدر عندما ،القرض بسندات التعامؿ تسييؿ في كاليامة الأكلى كةػػػالخط تػػككان نداتػػػالس

 شخص لأم عنو التنازؿ في الحؽ، القرض صؾ مالؾ فييا كمنح القرض سندات كؿػػػػػػػػػػقرارا ح ـ 1693 عاـ

 صؾ في الحؽ حكالة بإقرار الاستثمارات سيكلة لتحقيؽ الأكلى الخطكة نشأت كىكذا شرائو، في يرغب

  .4الاستثمار
 خصبئص اٌطٕذاد  اٌّطٍت اٌضبٍٔ:

ٓ٘لشدح ٝخظبئض ٓخػب ثخظبئض اُغ٘ذاد رز٤ٔض          
5
 :٢ِ٣ ًٔب رًشٛب ٣ٌٖٔ 

 :عامةال خصائصال .أوللا 

 في الماؿ رأس +الدكرية المستحقات ) مستحقات دفع السند صدرمي  عمى يترتب :دين أداة السند .1

 الشركة أرباح مف سكاء حقكقو استيفاء في السيـ حامؿ عف الأكلكية كلمسند لصاحبو، السند ىذا المدة( نياية

 .التصفية أك الإفلاس حالة في أصكليا مف أك

                                                 
1
 .  201، ص: 2005، ً٘ٞص ئشج٤ِ٤ب ُِ٘شش ٝاُزٞص٣غ، الأسدٕ، أؽىبَ اٌزؼبًِ فٍ الأضىاق اٌّبٌُخ اٌّؼبصرحٓجبسى ثٖ عِٔبٕ ثٖ ٓؾٔذ آٍ ع٤ِٔبٕ،   

2
، 2003اُج٘ي الإعلا٢ٓ ُِز٤ٔ٘خ، عذح، اُغؼٞد٣خ، ، : ؽىُ رذاوي الأضهُ واٌصىىن واٌىؽذاد الإضزضّبرَخ61ثؾش رلُػ٢ِ ٓؾ٢ اُذ٣ٖ اُوشٙ داؿ٢،  

 .   11ص: 
3
 .11ٓشعغ عبثن، ص:    

4
 .175، ص: 2008، داس اُلٌش أُؼبطش، عٞس٣ب، 2، ؽثىرصخ الأوراق اٌّبٌُخ ِٓ ِٕظىر ئضلاٍِشؼجبٕ ٓؾٔذ اُجشاٝس١،   
5
، ٝسهخ ثؾض٤خ ٓوذٓخ ُِٔإرٔشاُذ٢ُٝ الأٍٝ ضىاق اٌّبٌُخ الإضلاُِخأدواد اٌذَٓ وثذائٍهب اٌشرػُخ فٍ الأثٖ ػ٤ق ٓؾٔذ ػذٗبٕ ٝ أ.سث٤غ أُغؼٞد،  

 .3، ص: 2007عبٓؼخ كشؽبد ػجبط، عط٤ق، اُغضائش،  -ُٔؼٜذ اُؼِّٞ الإهزظبد٣خ
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 أيا محددة فائدة عمى الحصكؿ في الحؽ السند لحامؿ إف حيث  :الصل ثابتة استثمارية أداة السند .2

 الإجراءات اتخاذ في الحؽ لو الفكائد ىذه سداد عف الشركة تكقؼ حالة كفي الشركة، أعماؿ نتيجة كانت
  القانكنية.

 يجبكما  كالمناكلة، كالتظيير التجارية بالطرائؽ لمتداكؿ قابمة مالية أداة السند يعتبر :التداولل قابمية .3

 .البكرصة في التسجيؿ في متيازاتالإ مف يستفيد حتى الأسيـ مثؿ مثمو الأكلية السكؽ في السند قيد
 عمى كىذا السند شيادة في ذلؾ كيذكر سبقا،مي  محدكد جؿأ بحمكؿ السندات ستحؽتي  :ستحقاقالإ .4

 الأسيـ. خلاؼ

  :المنفردة الخصائص نيا.ثا

 تاريخ قبؿ السند ستدعاءا لمسند صدرةالمي  لمجية يمكف الخاصية ىذه بمكجب :الاستدعاء قابمية .1

ما ذلؾ عمى ينص بندا تفاقيةالإ بتضمف إما كذلؾ استحقاقو،  فترة قبؿ ذلؾ إلى تنبييو مع بتحديده مستقبلا، كا 

 ارتفاع مف سيجنييا كاف عكائد مستقبمية أم )السند( موحام سيفقد الحالات كؿ فيك  كاحد، شير مثلا معينة

 يحدث. قد ايجابي تغير أم أك السند، قيمة

 فركقات مف ستفادةبالإ السندات لحامؿ تسمح الخاصية كىذه :عادية أسيم إلى التحوليل قابمية .2

 عمى لفكائدا ببعض يعكد كىذا ،ىذه التحكيؿ عممية مف يحصؿ عمييا أف يمكف التي متيازاتلاكا العكائد

 يزيد مما شرائيا عمى المستثمريف حفزتي  أسيـ إلى السندات تحكيؿ قابمية إف حيث أيضا، المصدرة الجيات

 لحاممي المستحقة لفكائدا مدفكعات مف قمؿستي  التحكيؿ عممية إف أخرل جية كمف عمييا، الطمب حجـ مف

 لاؾالمي  ضيعرّْ  مما العادية، الأسيـ عدد في زيادة الأكراؽ تمؾ تحكيؿ عمى المعنية، كيترتب السندات

 التي العادية للأسيـ السكقية كالقيمة الربحية انخفاض الأصمية( لمخاطر العادية )حممة الأسيـ دامىالقي 

 .1يمتمككنيا

 الإطفاء صناديؽ تسمى خاصة صناديؽ تخصيص إلى الشركات بعض تمجأ إذ :الإطفاء خاصية .3

 قيـ مف جزء لتسديد باستعدادىا المشتريف تحفيز أجؿ مف كذلؾ ت،السندا لإطفاء دكرية مبالغ ليا تخصص

  .2الكمية القيمػػػػة لإطػػػػفاء النيائي المكعد كقبؿ سنػػػػكيا المعينة السنػػػػدات
 

 

                                                 
1
 ، داس ٝائَ ُِ٘شش، ٓظش،1، ؽالإضزضّبر فٍ ثىرصخ اٌىراق الأوراق الأوراق اٌّبٌُخ: الأضص إٌظرَخ واٌؼٍُّخك٤ظَ ٓؾٔٞد اُشٞاٝسٙ،   

 . 76، ص: 2008

 
2
 .37، ص: 2007، ٓإعغخ شجبة اُغبٓؼخ، الإعٌ٘ذس٣خ، اٌجىرصبد: أضىاق اٌّبي و أدوارهب الأضهُ واٌطٕذادػ٤بء ٓغ٤ذ،   
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 ولالسندات السيم بين الاختلاف أولجو المطمب الثالث:

 منيما كلكؿ فكلاىما مف الأكراؽ المالية، ،عامة صائػػػػػػػػػػػخص دةػػػع في داتػػػكالسن يـػػػػػػػالأس تتشابو      

 لقكة تبعان  السكؽ في أسعارىما كتتأثر كالتعامؿ، لمتداكؿ مةػػػػػػػػػػػقاب اىماػػػػػػػػػػػػكقية، ككمتػػػػػػػػػػػػس كقيمة إسمية قيمة

ماـ ف التجزئة ألا تقبلاقتصادية لمبمد، ك كالأحكاؿ السياسية كالا المالي لمشركةالمركز ك كالطمب،  العرض
                          :  ، ىذا ما يبينو الجدكؿ التاليكجكه عدة مف الأسيـ عف السندات كتختمؼ 1الشركة

 السنداتتولضيحي يبين الفرق بين السيم ول  جدولل :(01رقم ) جدوللال 
 اٌطٕذ اٌطهُ

 .أُبٍ سأط ٖٓ عضء ٣ٔضَ طي .1
 (.٤ٌِٓخ أداح) شش٣ي ؽبِٓٚ .2
 .ٝثؼذٙ ٤ظاُزأع هجَ ٣ظذس .3
 ك٢ ٝاُزظ٣ٞذ اُؾؼٞس ك٢ اُؾن ُؾبِٓٚ .4

 .اُؼ٤ٓٞٔخ اُغٔؼ٤خ          
 د٣ٕٞ ثغجت ؽظزٚ أُغبْٛ ٣لوذ هذ .5

 ٓخبؽش ٣زؾَٔ ) كلاعٜبا أٝ اُششًخ،          

 (.الإكلاط          
 ٣شاد٣خالإ الأسثبػ ك٢ اُؾن اُغْٜ ُؾبَٓ .6

 تكزيعيا.ببقرار الجمعية العامة 
 رظل٤خ ػ٘ذ ئلا غزشد ه٤ٔخ اُغْٜر   لا .7

اُششًخ ئلا ك٢ ؽبُخ ئعزٜلاى الأعْٜ أٝ 

 .ٗض ػ٠ِ رُي ك٢ ٗظبّ اُششًخ
أطؾبة  ٖٓ ُِز٣َٞٔ ٝع٤ِخ اُغْٜ ئطذاس .8

 أُششٝع.

 

 رذخَ ٝلا هشع، ٖٓ عضء ٣ٔضَ طي .1

 .أُبٍ سأط ك٢ ه٤ٔزٚ          
 .(د٣ٖ أداح) شش٣ي ٤ُٝظ دائٖ ؽبِٓٚ .2
 .الأػٔبٍ ُزٞع٤غ اُزأع٤ظ ثؼذ ٣ظذس .3
 ٝاُزظ٣ٞذ اُؾؼٞس ك٢ اُؾن ُِٚؾبٓ ٤ُظ .4

 .اُؼ٤ٓٞٔخ اُغٔؼ٤خ ك٢

 أخطبس، أ٣خ ػ٤ِٚ روغ لا اُغ٘ذ طبؽت .5

 .ٓؼٔٞٗخ ٝؽظزٚ          
 رزـ٤ش لا صبثزخ كبئذح ك٢ ؽن اُغ٘ذ ُظبؽت .6

 .خغشد أٝ اُششًخ سثؾذ          
 .ُغذادٙ ٓؾذد أعَ ُِغ٘ذ .7
 هزشاعثبلإ ُِز٣َٞٔ ٝع٤ِخ اُغ٘ذ ئطذاس .8

 .اُـ٤ش ٖٓ

لسند عمى قيمتو عند إنتياء يحصؿ حامؿ ا .9
 الأجؿ المتفؽ عميو.

لحامؿ  ،عند إفلاس الشركة أك تصفيتيا .10
لحصكؿ عمى فكائده السند الأكلكية في ا
 .قبؿ حامؿ السيـ

 
ة، نبيل خميل طو سمولر، رسالة ماجستير منشولرة: سولق الولراق المالية الإسلامية بين النظرية ولالتطبيق، الجامعة الإسلامية، غز  المصدر:
 .57، ص2007

     

                                                 
1
 .131، ص:ِرعغ ضبثكشؼجبٕ ٓؾٔذ اُجشاٝس١،   
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 : آلية إصدار ولتداولل السنداتالمبحث الثاني 
مشاريعيا حيث أنيا تكفر  بشكؿ عاـ ىي أداة ديف تمجأ إلييا الحككمات كالشركات لتمكيؿ السندات     
صدرة إلى أخرل عطى مف شركة مي ؿ العائد المي معدَّ  لممستثمريف مقابؿ مخاطرة مقبكلة. كيختمؼ اجيدن  اعائدن 
 مف طرح سنداتيا ف الشركةالإصدار ىك العممية التي تمكّْ ، فيا الماليةكملائتً  حسب الشركة كتاريخيا كذلؾ

كتعمف الشركة كؿ  بكاسطة البنكؾ، ، كيككف عادةن كتتاب العاـلإعمى الجميكر، كيتـ ذلؾ بطريؽ ا
ية. كلتكضيح ذلؾ القانكن دةفائكمقدار ال تقترضوالكفاء بالمبمغ الذم  المعمكمات المتعمقة بالسندات، كأىميا

 سنتناكؿ في ىذا المبحث أىـ الخطكات الميتبعة ضمف آلية اصدار السندات كتداكليا.

 المطمب الولل: آلية اصدار السندات    
البنكؾ أك  تككف عادة مف طرؼ الحككمات عبرعف طريؽ الإكتتاب العاـ، ك  تتـ عممية الإصدار      

ليا، أك لمكاجية لى أمكاؿ جديدة لتكسيع أعماندما تحتاج الشركة إعىذا ، ك الشركات التي تنشأ ليذا الغرض
صدار الإستدانة بقركض طكيمة عف طريؽ إ لا تريد أف تزيد في أسيـ الشركة فتمجأ إلىصعكبات مالية، ك 

، كيتعذر في العادة أف تحصؿ عميو مف فرد كاحد أك مؤسسة كاحدة، فتجزأ القرض إلى أجزاء 1سندات
قيمة إسمية مساكية لذلؾ الجزء، بحيث يمثؿ مجمكع  تصدر في كؿ جزء صكا، يحمؿاكية، ك تسصغيرة م

لراغبيف في الإقراض م تريد اقتراضو، ثـ تعرض ىذه الصككؾ عمى الذقيـ ىذه الصككؾ مجمكع الماؿ ا
ه بحسب قدرتو كرغبتو، بحيث تمثؿ ىذ المؤسسات، ليشاركك جميعا في تقديـ القرض كؿّّ مف الأفراد ك 

الذم أقرضو، كليذا اصطمح عمى تسمية  الصككؾ بالنسبة لكؿ منيـ سندا، يثبت ككنو دائنا لمشركة بالقدر
قرض كرقة بالنسبة لممي أداة للإقتراض، ك ، فالسند إذا بالنسبة لمحككمات كالشركات ىذه الصككؾ بالسندات

 .2قترض بالقيمة المدكنة عميوأك صؾ، يثبت ككنو دائنا لممي 

  ذكر أىـ الخطكات المتبعة ضمف آلية اصدار السندات كالآتي:كيمكف     

بعد الإتفاؽ عمى اقتراض الشركة عف طريؽ الإكتتاب العاـ المكجو إلى الجميكر مف قبؿ  أولا.     
تشتمؿ كقعيا أعضاء مجمس إدارة الشركة ك الجمعية العامة ليا، تتـ الدعكة إلى الإكتتاب عف طريؽ نشرة ي

 :3تاليةعمى البيانات ال

قيمتيا، تأريخ بدأ الإكتتاب، مكعد الإستحقاؽ كشركط قرار مكافقة الجمعية كتأريخو، عدد السندات ك      
تعمف ة... ك ػػػػػػية لمشركػػػػػػػػػص لآخر ميزانػػػػػػػػػػػػالقدر المدفكع منو، ممخت الكفاء، رأس ماؿ الشركة ك اكضمان

 النشرة في جريدة يكمية. 

                                                 
1
 .140، ص: ِرعغ اٌطبثكشؼجبٕ ٓؾٔذ ئعلاّ اُجشاٝس١،   
2
 .202 :، صعغ ضبثكِرٓجبسى ثٖ عِٔبٕ ثٖ ٓؾٔذ آٍ ع٤ِٔبٕ،  
3
 .141 ص: ،ّرعغٔفص اٌشؼجبٕ ٓؾٔذ ئعلاّ اُجشاٝس١،   
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(، كعادة بكحدات par valueدما تصدر السندات فإنيا تصدر بالقيمة الإسمية )ػػنػػع صبُٔب.      
شترل بكاسطة تي باع ك التعامؿ بالسندات بعد الإصدار في السكؽ الثانكية، أم تي (، كيتـ التداكؿ ك 1000$)

  تقكـ بيكت السمسرة بشراء أعداد مف السندات ثـ تعطى لممساىميف بصكرة مجزأة.ك السماسرة، 
امؿ السند عمى القيمة الإستردادية لمسند عند استحقاؽ ػػػػؿ حػػػػحصػػػدات يػػػنػػػؿ بالسػػػعامػػأثناء الت ثالثا.     

ذلؾ منيا ك  أصغر الأجؿ، كعادة تككف مساكية لمقيمة الإسمية، كلكف في بعض الحالات تككف أكبر أك
  ، كلكف تباع فيـ بعد بعلاكة أك بخصـ.تصدر بقيمتيا الإسمية بخصـ أك عندما تصدر السندات بعلاكة أك

لتزاـ مصدر السند بتسديد قيمتو في التاريخ المحدد، يمتزـ أيضا بأف يدفع بالإضافة إلى ا رابعا.     
)سنكية أكنصؼ سنكية في الغالب(، فائدة عمى القرض يتـ تحديدىا عادة  لحاممو عمى فترات زمنية محددة

لا يتكقؼ دفع ىذه الفائدة عمى الحصكؿ عمى الربح في المشركع مسند، ك ئكية مف القيمة الإسمية لبنسبة م
 .1الذم أصدرت السندات لتمكيمو مثلا، بؿ يمزـ بدفعيا عمى أم حاؿ

قدـ في تاريخ تمثؿ كؿ منيا قسط الفائدة الذم ي رفؽ بالسند عادة ككبكنات بأرقاـ متسمسمة،يه  خامسا.    
الشركة بنفسيا عممية دفع الككبكنات، أك قد  ي ىذا الصدد قد تتكلىتحقاؽ الفائدة؛ لتحصيؿ قيمتيا، كفاس

 .2تعيد بذلؾ لأحد البنكؾ مقابؿ عمكلة

 ىما:  3يصاحب ىذه السندات نكعيف أساسيف مف الكثائؽ ىذا ك       
عف الممكية كيتـ الإفصاح فييا  عبرىي الكثيقة التي تي : ك (Bond Certificateشيادة السند ) .1

 القيمة الإسمية لمسند. يقة تسديد الفكائد ك عف تكقيت كطر 

كاجبات كؿ مف ىي الكثيقة التي تكضح مسؤكليات ك : ك (Indentuveولثيقة عقد إصدار السند ) .2
 .صدر كحامؿ السندالمي 

 المطمب الثاني: آلية تداولل السندات    
السند بأقؿ مف  ائدة يباعرتفاع معدؿ الفسكؽ كقيمة السند علاقة عكسية، فباإف بيف معدؿ الفائدة في ال    

ىذا ميـ لحامؿ السند، لأنو بعلاكة، ك  بالعكس ففي حاؿ انخفاض معدؿ الفائدة يباع السندقيمتو الإسمية، ك 
 رتفاع أكيحقؽ أرباحا رأسمالية، كالذم بدكره يعتمد عمى مدل ا مالية أكيمكف أف يتعرض لخسائر رأس

العائد الثابت، فالذم دية ك د يحصؿ عمى القيمة الإستردانخفاض معدؿ الفائدة، كمما يلاحظ أف حامؿ السنا
 .4أكثر ىك بائع السندر ر يتض
 

                                                 
1
  .203:، صِرعغ ضبثكٓجبسى ثٖ عِٔبٕ ثٖ ٓؾٔذ آٍ ع٤ِٔبٕ،   

2
 .203:ٔشعغ ، صٗلظ اُ  

3
 .76:، صِرعغ ضبثكك٤ظَ ٓؾٔٞد اُشٞاٝسٙ ،    

4
 .141:ص ،ِرعغ ضبثكشؼجبٕ ٓؾٔذ ئعلاّ اُجشاٝس١،   
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 : أنولاع السندات المبحث الثالث

     ع٘ؾبٍٝ أٗٞاع ؼ٤بسٓ   ًَ رؾذ ر٘ذسط ثؾ٤ش خزِلخٓ   ٓؼب٣ش ؽغت ٝرز٘ٞع اُغ٘ذاد أٗٞاع رخزِق      

 :رٞػ٤ؾٜب

 

 اٌّطٍت الأوي: ِٓ ؽُش عهخ الإصذار ولُّزه  

  : 1الإصدار، كمنيا جية زاكية مف إلييا ينظر التي كىي: الإصدار جيات حيث من .وللاأ

 للإنشاء الدكلي كالبنؾ دكلية ىيئات طرؼ مف النكع ىذا كيصدر: ولالإقميمية الدوللية الييئات سندات .1
 الأمكاؿ ىذه ستخدـكتي  سيكم،الآ التنمية بنؾ أك بيك الأكر  التنمية بنؾك الإقميمية كالمؤسسات كالتعمير

 . مشاريعيا تمكيؿ قترضة فيالمي 

 الخزانة أك المركزم المصرؼ يككف ما كغالبا الحككمة، عف تصدر سندات كىي :الحكولمية السندات .2
 تمكيؿ إلى الإصدار ذلؾ كراء مف الحككمة كتيدؼ الحككمية، لمسندات الإصدار جية ىي المالية( )كزارة

 يااتإصدار  حسب تنقسـ كىي السيكلة، بامتصاص النقدية السكؽ مىع التأثير أجؿ مف أك الجارية احتياجاتيا
 :إلى

 ىذه المالية كزارة تتكلى كعادة المعني، البمد حككمة قبؿ مف كتصدر :المركزية الحكولمة سندات -أ
   :التالية الصيغ كفؽ تككف أف كيمكف بتسكيقيا المركزم البنؾ كيقكـ الإصدارات

 يجكز لا كما بالتنازؿ، أك بالشراء أك بالبيع لمتداكؿ قابمة غير تسندا كىي :دخاريةالإ السندات -

 إليو يمجأ الذم الكحيد المكاف كىك فقط المالية كزارة مف السندات تمؾ شترلكتي  الغير لصالح رىنيا لحامميا

 وأمكال إًستعادت المستثمر)حامميا( برغً  كمما عائدىا ينخفض أف الطبيعي كمف قيمتيا، لاسترداد حممتيا
؛ستحقاؽالإ بمكغ قبؿ

 سبع بيف ما استحقاقيا تاريخ يتراكح إذ الأجؿ، كطكيؿ متكسطا استثمارا كتمثؿ: الخزانة سندات -

 ؛الصحؼ في ليا التابعة المعمكمات كتنشر لمتداكؿ، قابمة كىيسنة(  03إلى  7) سنة ثلاثيف إلى

 لتغطية إضافية مكارد ىعم الحصكؿ بيدؼ الحككمة صدرىاتي  سندات كىي :المديولنية صكولك -

؛مكازنتيا في العجز

: أنكاع ثلاثة كىي الحككمة لصالح البنكؾ صدرىاتي  سندات كىير: ستثماالإ شيادات -
2
 

                                                 
1
 .42، ص: 2006، داس اُ٘لبئظ، الأسدٕ، ضٕذاد اٌّمبرظخ وأؽىبِهب فٍ اٌشرَؼخ الإضلاُِخبػ٤َ، ػٔش ٓظطل٠ عجش ئعٔ 

 
2
 .7، ص:ِرعغ ضبثكثٖ ػ٤ق ٓؾٔذ ػذٗبٕ ٝسث٤غ أُغؼٞد،   
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 المدة انتياء بعد إلا الفكائد كلا القيمة ستردتي  كلا سنكات، عشر مدتيا سندات كىي: أ مجمولعة 

 المتفؽ بالنسبة ئدفكا مف تراكـ ما اعميي مضاؼ سميةالإ القيمة عمى السند صاحب يحصؿ حيث

؛المدة نياية في عمييا
 أشير ستة أك سنة كؿ الشيادة مف المحققة الفكائد لصاحبيا تعطي سندات كىي  :ب مجمولعة 

 ؛المدة نياية في السند قيمة ستردكتي  الإصدار، شركط حسب
 جكائز طاءبإع الدكرية السحب عممية عمييا تجرل جكائز، ذات شيادات كىي :ج مجمولعة 

 . لحامميا ثابتة فكائد عمييا يترتب كلا اليانصيب عمى ااعتمادن  الفائزة لمشيادات              

 :( قميميةالإ أول القطاعية الرسمية) الدولائر أول ولالمؤسسات المحمية الحكولمة سندات -ب

 الجغرافية، دالحدك  داخؿ التحتية البنية مشركعات في كخاصة بحتة ستثماريةا لأغراض عادة كتصدر

.السابقة الحككمة بسندات كىي شبيية
1
  

  جتماعيةالإ الخدمات طابع تأخذ التي ولالمستشفيات ولالمدارس الجامعات صدرىات   سندات -ج
.بالأماف تتسـ الائتمانية كدرجتيا الضريبة مف معفية فكائدىا السندات ىذه كمثؿ :العامة

2
  

 إلى حاجة في تككف التي الخاصةك  العامة ػمػػؤسساتالػ صػػدرىاتي  التي كىػػػي :الشركات سندات .3

 تكمفة مف أقؿ السندات إصدار تكمفة أف الأسيـ، أك طريؽ عف الماؿ رأس في الزيادة تستطيع قػػػركض، كلا

5بدكرىا إلى كتنقسـ 4مثاؿ ذلؾ السندات العادية كالسندات العقارية ك  3إصدار الأسيـ
 : 

، بمردكد تمتاز: المردولدية عالية سندات - أ  ممتازة ملاءة ذات جية السندات مصدر لأف كذلؾ عاؿو

  .الأرباح تحقيؽ عمى قادرة بذلؾ كىي النمك، كسريعة قميمة كمخاطرىا عالية كدرجة تصنيفيا

 عمى الإدارة مجمس أعضاء لمساعدة السندات ىذه إصدار كيتـ: الجولدة منخفضة رديئة سندات -ب

 شراء في حصيمتيا ستخدـكتي  السندات تمؾ إصدار طريؽ عف ركةالش ماؿ رأس في كبيرة حصة امتلاؾ

 .لمشركة المتداكلة الأسيـ

6نكعيف عمى كىي :رالإصدا قيمة حيث من .ثانيا
 : 

 المكتتبيف يدفعيا محددة، سميةإ بقيمة )تباع(صدرتي  سندات كىي :سميةالإ بقيمتيا تصدر سندات .1

 . المدفكعة الإسمية قيمتيا إلييـ عادتي  ستحقاؽالإ يكـ كفي دكرية بفائدة كتعكد عمييـ

                                                 
1
 .74، ص:2007، اُغبٓؼخ الإعلا٤ٓخ، ؿضح، رضبٌخ ِبعطزُر: ضىق الأوراق اٌّبٌُخ الإضلاُِخ ثُٓ إٌظرَخ واٌزطجُكٗج٤َ خ٤َِ ؽٚ عٔٞس،   

2
 .74، ص:ِرعغ ضبثك  

3
 .33، ص:ِرعغ ضبثكػ٤بء ٓغ٤ذ،   

4
 .77، ص:ِرعغ ضبثكك٤ظَ ٓؾٔذ اُشٞاٝسٙ،   

5
 .5، ص:ِرعغ ضبثكسث٤غ أُغؼٞد، ثٖ ػ٤ق ٓؾٔذ ػذٗبٕ ٝ  

6
 .36:، صِرعغ ضبثكٓؾٔذ ٝع٤ذ ؽ٢٘٤٘،   
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 المستثمريف مف عدد أكبر جمب ؿػػػػأج فػػم درػػصػػت داتػػنػػس يػػكى :قيمتيا من بأقل تصدر سندات .2

 كيكـ سمية،الإ اقيمتي عمى ااعتمادن  الفكائد عمى كيحصمكف سميةالإ قيمتيا مف أقؿ يدفعكف إنيـ حيث ليا،

 النكع ىذا فائدة أسعار تككف أنو مع دفعو، تـ ما عمى كليس لمسند سميةالإ القيمة عمى يحصمكف ستحقاؽالإ

 . الأكؿ النكع مع بالمقارنة منخفضة السندات مف

 : سندات تباع بقيمة جارية أقل من القيمة الإسمية .3

الشركة سندات قيمة كؿ كاحد منيا  صدركفي الحالة الثالثة يككف السند بعلاكة إصدار، مثاؿ ذلؾ تي 
رد الشركة الى دج فقط، كعند الإستحقاؽ تى  900كتعرض عمى المكتتبيف أف يدفعك مبمغ دج  1000

عمي أكبر مف كيترتب عمى ذلؾ أف حامؿ السند سيحصؿ عمى سعر فائدة فً  ،دج 1000كتتب مبمغ المي 
السند في حيف أف  دج خلاؿ عمر 1000عمي عف سعر الفائدة الإسمي، أم سيحصؿ عمى سعر فائدة فً 

  .1دج 900لمدفكع يساكمالمبمغ ا
 المطمب الثاني: من حيث تاريخ الإستحقاق ولقابمية استدعائيا

  :ستحقاقالإ تاريخ حيث من .أوللا

كلذا يمكف تقسيـ  أنكاعو، اختلاؼ عمى السند إصدار نشرة في مذككرا الكفاء تاريخ يككف الأحياف غالب في
 الية:تيا إلى الأقساـ التالسندات مف حيث تاريخ الكفاء بقيم

في  استحقاقيا لزكـ عمى إصدارىا نشرة في المنصكص السندات كىي :المحدد التاريخ ذات السندات .1
.التاريخ ىذا قبؿ إرجاعيا حامميا يستطيع كلا كمعيف، كاحد تاريخ

2
  

 يمكنيا معيف ترتيب كفؽ ستحقاؽالإ تكاريخ بتحديد الشركة تقكـ الحالة ىذه كفي :مسمةالس   سندات .2

كيتـ تسديد ىذه  ،3سنداتال كؿ سداد مف تنتيي حتى عاـ كؿ السندات مف معيف عدد دادبس القياـ مف
 :4سمكبيفالسندات بأ

 اختيارىا عف طريؽ السحب بالقرعة.تسديد عدد مف السندات سنكيا، يتـ  -

 جؿ القرض. يتـ الكفاء بكؿ القيمة عند حمكؿ أتسديد جزء مف قيمة كؿ سند سنكيا، بحيث  -

 تحدد )دفعات زمني جدكؿ كفؽ بيا الكفاء لزكـ عمى تفاؽالإ كيتـ :التدريجي دالتسدي ذات سندات .3
 .5النيائي ستحقاؽالإ حتى متسمسمة استحقاؽ تكاريخ زمنيا( يتضمف

 

 

                                                 
1
 .34، ص:ِرعغ ضبثكػ٤بء ٓغ٤ذ،   

2
 .203، ص:رعغ ضبثكِٓجبسى ثٖ عِٔبٕ ثٖ ٓؾٔذ آٍ عِٔبٕ،   

3
 .8، ص:ِرعغ ضبثكثٖ ػ٤ق ٓؾٔذ ػذٗبٕ ٝسث٤غ أُغؼٞد،   

4
 .203، ص:ِرعغ ضبثك ٓجبسى ثٖ عِٔبٕ ثٖ ٓؾٔذ آٍ عِٔبٕ،  

5
  5، ص:.ِرعغ ضبثكثٖ ػ٤ق ٓؾٔذ ػذٗبٕ ٝسث٤غ أُغؼٞد،   
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 عتبار قابميتيا للإستدعاء)الإطفاء(:با ثانيا.

ابؿ إعادة درة لمصؾ الذم باعتو مقصسترجاع الجية المي ما يسمى بالإطفاء، إ بالإستدعاء أكقصد يي 
 )تدريجيا(، كالسندات المتسمسمة. تعمى دفعامف الصؾ أك كمو دفعة كاحدة أك ستدعاء( جزء شراء )إ

  :1بيذا المقصكد قسماف كىي

بشرط  المشمكلة السندات كىي كينص عمى ذلؾ صراحا،: الإطفاء أول ستدعاءللإ القابمة السندات .1
ستدعاء عف الإ يككف أف كيمكف السند، استدعاء طريؽ عف استحقاقيا مكعد قبؿ قيمتيا رد كىك ستدعاء،الإ

بعلاكة  كتسمى علاكة إلى بالإضافة سميةالإ بقيمتيا ستػػحؽكتي  ترقيميا طػػػريؽ عف أك القػػرعة طػػريؽ
 ادة شراءػػػفيككف لمجية المصدرة الحؽ في إع، 2الاستحقاؽ مدة بطكؿ العلاكة ىذه الإصدار، كتتناقص

 جزء منيا، في الكقت الذم يناسبيا، مع ملاحظة أف سعر الشراء صدرة أكت المي )إستدعاء( كامؿ لمسندا
 الفرؽ بيف السعريف يسمى علاكة الإستدعاء.أكبر مف القيمة الإسمية لمسند، ك )سعر الإستدعاء( 

السندات مف حيث إسترداد أصحابيا ليا ك  -صاحب السند -كىناؾ إسترداد مف الطرؼ الآخر، المستثمر
 :3أنكاع

 مستمرة. كمنو فالفائدة جارية ك نقضاء مدة معينة، ستيلاكيا باع لا يتـ انك  -أ 

 نكع لو صفة الإستمرارية لكف لصاحبيا حؽ تقديميا للإستيلاؾ كقت الإستحقاؽ أك بعده. -ة 

 نكع يعطي صاحبو حؽ استرداد قيمة سنداتو كقتما يشاء، بمعنى عدـ كجكد كقت إستحقاؽ. -ط 

السندات الى سيكلة  لاؿ الشرح للأنكاع الآتية بأنو تحكيؿػػػف خػػػيلاؾ مػػػستنى الإػػػػؼ معػػريػػػكف تعػػػكيم
 كىي بيذا المقصكد :مالية، 

يا مع صاحب السند صدرة لمسندات المتفؽ عميسداد نقدم في مكعد الإستحقاؽ؛ فترد الجية المي  -
ر ػػػػػبػػػػػػػػػأك ية أكػػػػمة الإسمقيمة الرد المتفؽ عمييا إما أف تككف مساكية لمقينقدا في مكعد الإستحقاؽ. ك 

اف ػػػػػػػػػػػػػػصػػػنقػػالػػداد، ك ػػػػلاكة سػػػػػمى عػػػداد تسػػػي السػػػػػػية فػػمػػػمة الإسػػػػػػػػػػػقيػػػى الػػػادة عمػػػػػػزيػػػػالػػػؿ، فػػػػػػقأ كيا أػػنػػػػم
إصدار -خصـ الإصدارد، ك ف علاكة السداالحاصؿ أة يسمى خصـ سداد، ك ػػػميػػػة الإسػػيمػػػمف الق
كطا خلاؿ مدة العرض؛ بياف ػػػىبصعكدا ك  ةػػاكتػػتفػػػلفكائد الماف مؤداىما كاحد لتسكية اػػػػػػػػطريقت –السندات

المصدرة عند الإصدار، يككف أقؿ مف سعر الفائدة السائد في السكؽ ذلؾ أف السبب كراء تعيد الجية 
 ؛داد بدؿ مف إصدار بخصـ إصدارالس ، كمنو فعلاكةآنذاؾ..
 ؛إحلاؿ سندات مكاف أخرل، كقد تقدـ -
 تحكيؿ السنػػدات إلى أسيـ، كقد تقدـ. -

                                                 
1
 .48، ص:ِرعغ ضبثكػٔش ٓظطل٠ عجش ئعٔبػ٤َ،  
2
 .7، ص:عغ ضبثكِرثٖ ػ٤ق ٓؾٔذ ػذٗبٕ ٝسث٤غ أُغؼٞد،   

3
 .48، ص:ِرعغ ضبثكػٔش ٓظطل٠ عجش ئعٔبػ٤َ،   
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 ىنا يككف لصاحبيا حؽ الإحتفاظ بيا في نياية أجميا.سندات غير قابمة للإستدعاء:  .2

رُّه      المطمب الثالث: من حيث قابميتيا لمتحوليل ولالعائد الذي ت د 
 : ميتيا لمتحوليلعتبار قاببا .أوللا

صدرة كالمستثمر كالكسيط، أطراؼ التعامؿ: الجية المي  تكفر السندات القابمة لمتحكيؿ مزايا عديدة لجميع
  تنقسـ إلى قسميف رئيسيف: كىي بيذا الإعتبار

حؽ  آجمة محددة تكاريخ أك تاريخ في لصاحبيا تخكؿ التي السندات كىي :لمتحوليل القابمة السندات .1
مف  السند حامؿ يتحكؿ حيث مسبقا، محدد تحكيؿ بسعر نفسو صدربالمي  خاصة عادية سيـأ إلى تحكيميا

في  الإسمية قيمتيا استرداد حقو مف فيككف التحكيؿ في يرغب لـ إذا أما مساىـ، شريؾ إلى لمشركة دائف
1الاستحقاؽ تاريخ

. 

 : 2دكاعي ذلؾ كالآتيالتي تقبؿ السندات التحكؿ ليا ك  الأكراؽ الماليةك 
إضطرارا، رغبة  يتـ ذلؾ مف أصحاب السندات رغبة أك: ك سندات قابمة لمتحوليل إلى أسيم عادية -أ

حتماؿ تحكيؿ لا لأف كجكد شرط تحكيؿ السندات لأسيـ يعطي السندات قكة كيشجع عمى الإكتتاب فييا،
يؿ يمكف أرباح فائضة، كأيضا بإمكانية التحك  ىذه السندات إلى أسيـ مستقبلا، كحصكؿ أصحابيا عمى

 لمشركة إصدار سنداتيا مف قيمتيا الإسمية.  

فير قيمة سداد السندات مما يضطر أصحابيا لتحكيميا حيانا تك كاضطرارا؛ لأف الشركة يتعذر عمييا أ
مكف قيمة حصّْ لا يي  أصركا عمى عدـ تحكيميا، لأدل ذلؾ إلى حؿ الشركة كتصفيتيا، كقدنيـ لك لأسيـ؛ لأ

 .3سنداتيـ كاممة

حيث يفعؿ ذلؾ بعض أصحاب ىذه السندات ات قابمة لمتحولل إلى سندات من نولع آخر: سند -ب
في تاريخ الإسستحقاؽ، إذا رأك في ذلؾ مصمحة مالية ليـ، في حيف تفعؿ ذلؾ بعض الشركات لسداد 

تدفع مبالغ صدر سندات جديدة محؿ القديمة، ك تي ؛ حيث -صدرة سابقاالمي  -قيمة السندات القديمة 
 ؽ مف السندات القديمة. ستحى الجديد سداد لممي الإكتتاب 

ستمرار الإ أك محدد تاريخ في باستحقاقيا لحامميا تسمح السندات فيذه: لمتمديد القابمة السندات .2
المستقبمية  التكاريخ ىذه تككف حيث الفائدة، سعر كبنفس قادمة لسنكات ستحقاؽالإ تاريخ حتى بيا بالاحتفاظ

 . السند نشرة إصدار في محددة

                                                 
1
 .137، ص:2009، اُٞسام ُِ٘شش ٝاُزٞص٣غ، الأسدٕ، الإضزضّبر واٌّؼبِلاد اٌّبٌُخ فٍ الإضلآَؾٔٞد ٓؾٔذ ؽٔٞدح،   

2
 .46، ص:ِرعغ ضبثكػٔش ٓظطل٠ عجش ئعٔبػ٤َ،   

3
 .47، ص:ٔفص اٌّرعغ  
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 إذا منيا معيف عدد بشراء إصدارىا عند صدرىامي  يتعيد التي السندات كىي: لمشراء القابمة السندات .3

 القيمة ىي المحددة القيمة تككف ما كغالبا معينة، زمنية فترة خلاؿ معيف سعر مف بأقؿ السكؽ في تداكليا تـ
  الإسمية.

 محدد تاريخ السندات ليذه ليس :لمطمقةا بإرادتو قيمتيا استرداد في الحق لحامميا خوللت   سندات .4
الحؽ إلا  ىذا عطىيي  كلا، يشاء ما كقت السند قيمة فيرد قرض،المي  بمشيئة رىنا يككف ىنا كالأمر ستيلاؾ،للإ
 . مسبقا محددة كتككف معينة مدة مركر بعد

 ةمعين زمنية محطات خلاؿ سميةالإ قيمتيا استرجاع في الحؽ عطىيي  حيث :المسترجعة السندات .5
 السند صاحب ؿبً قى  فإذا كتحسينيا الشركط بتغيير محطة كؿ في الشركة فتقكـ سنكات، (06مثلا كؿ سًت )

ذا التالية المحطة إلى زاد  .سميةالإ السند قيمة سترجعا رفض كا 

  :العائد حيث من. ثانيا

1الدخؿ الذم يجنيو حممة السندات أك العائد ىك ىنا المقياس كيككف
 :   

القيمة  مف كمحددة ثابتة بنسبة مقدرة عكائدىا تككفالتي  العادية السندات كىي :ثابتة ةبفائد السندات .1
يتـ الكفاء بالقيمة الإسمية لمسند. عمى أف يحؿ أجؿ الإستحقاؽ ك كرم، مسند، تدفع بشكؿ دالإسمية ل

 كيتعرض ىذا النكع لمعديد مف المخاطر:

بيف سعر الفائدة في السكؽ النقدية كسعر مخاطر تقمبات سعر الفائدة: كذلؾ لمعلاقة العكسية  - أ
 السند.

ة الحقيقية لمسند ككذلؾ العائد المدفكع اطر التضخـ: إذ يؤدم التضخـ إلى انخفاض القيممخ - ة
 عميو.

 مكجة لمكاجية الثمانينات نياية في استحداثو تـ النكع كىذا: عولمةم   أول متغيرة بفائدة سندات .2

 سندات لمسند، كىي السكقية القيمة انخفاض عميو يترتب مما ئدةالفا معدلات رفع إلى أدت التي التضخـ

 السندات ىذه تتميز حيث السكؽ، في السائدة الفائدة لمعدلات كفقا متغيرة فكائد عمى الحصكؿ لحامميا يحؽ

 قصيرة الحككمية السندات فائدة ىك التغير مقياس أشير، كيككف 6 ستة كؿ الفائدة معدؿ النظر في بإعادة

(LIBOR) سعر كيسمى لندف سكؽ مثؿ سكؽ معينة في الأجؿ
2.  

                                                 
1
 .34، ص:ِرعغ ضبثكػ٤بء ٓغ٤ذ،   

2
 .206، ص:ِرعغ ضبثكٓجبسى ثٖ عِٔبٕ ثٖ ٓؾٔذ آٍ عِٔبٕ،   
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 القيمة عمى بخصـ تباع التي السندات كىي :الصفرم( الككبكف )ذات فائدة سعر تحمل لا سندات .3
 ليذا سميةالإ القيمة المستثمر سترديى  ستحقاؽالإ يكـ كفي ، الاسمية( قيمتيا مف بأقؿ تباع أم ) سميةالإ

.يحققيا التي الفائدة مقدار ستحقاؽالإ يكـ عمييا المتحصؿ كالقيمة دفعت التي ةالقيم بيف الفرؽ كيمثؿ السند
1

  

 أرباحا صدرةالمي  الشركة تحقؽ عندما الفكائد دفعتي  أف السندات مف النكع ىذا شترطيى : الدخل سندات .4

 عف الفكائد مىع السند حامؿ يحصؿ أف عمى أرباحا، الشركة حققت إذا إلا الفكائد بدفع التزاـ يكجد لا أنو أم
  .2اللاحقة السنة أرباح مف أرباحا فييا تحقؽ لـ السنكات التي

 الفكائد إلى إضافة الشركة أرباح في الحؽ المستثمر تعطي السندات مف نكع كىي :المشاركة سندات .5
 تستطع لـ لأنيا ضعيؼ ئتمانيا كضع مف تعاني التي الشركات قبؿ مف المشاركة سندات رصدي كتى  الدكرية،

 ىذه في العادية الأسيـ حممت أف بالملاحظة كالجدير الطريقة، بيذه إلا مستمرة لتبقى أمكاؿ عمى حصكؿال
3لأنفسيـ بالأرباح الاحتفاظ يفضمكف لأنيـ السندات ىذه إصدار يعارضكف الشركة

.  

 نةمعي قياسية بأرقاـ إما عائدىا يرتبط التي السندات كىي :معينة بمقاييس العولائد مرتبطة سندات .6

 يككف مثلا الحالة ىذه ففي للأسعار، القياسي الرقـ الشركة، منتجات الأسعار، متكسط الإنتاجية، معدؿ مثؿ

 الفائدة سعر فاف %50 بنسبة  المنتكج سعر ارتفع إذا العقد في كيككف %6 السند ليذا معدؿ الفائدة

 بالسندات الخاص الفائدة عرس يرتبط أف مثلا بالمؤشرات مرتبطة السندات تككف أف كيمكف ،  %9يصبح

 أسعار مستكل أك التجزئة أسعار مستكل مؤشر أك المعيشة مستكل مؤشر يككف قد معيف مؤشر بتغير

 أجؿ مف كذلؾ أخرل مؤشرات عدة أك التضخـ معدؿ أك السمع، مف مجمكعة مستكل أسعار أك الجممة

 .4لمسند القكة الشرائية عمى المحافظة

 كالذيف حممتيا بعض كيحصؿ سنكيا ثابتة فائدة في الحؽ ليا داتسن ىي :النصيب ذات سندات .7

 . فييا كتتابللإ التحفيز أجؿ مف كبيرة، كذلؾ مالية جكائز عمى بالقرعة سنكيا ينكفعى يي 

 المتاح المستكل عف منخفض فائدة بسعر تصدر التي السندات كىي لجل: متزايدة بفائدة سندات .8

 إلى معيف تاريخ في يصؿ حتى تدريجيا تصعيده يجرم السعر أف إلا – الغالب في – المالية في الأسكاؽ

5تاثابً  الحيف ذلؾ منذ السعر كيصبح الفائدة لسعر مسبقا تحديده تـ آخر معدؿ
 . 

الإنخفاض في سعر الذىب، حيث أف ط عكائدىا بالإرتفاع ك أيضا نجد سندات ترتب سندات الذىب: .9
ستيلاؾ سنداتيـ ترتبط كذلؾ القيمة التي تسدد ليـ عند اك مقدار الفكائد التي يحصؿ عمييا أصحابيا 

  .6نخفاضوترتفع بارتفاع أسعار الذىب كتنخفض بارات في أسعار الذىب، حيث مباشرة بالتغي

                                                 
1
 .207، ص:ِرعغ ضبثكٓجبسى ثٖ عِٔبٕ ثٖ ٓؾٔذ آٍ عِٔبٕ،   

2
 .208، ص:ٔفص اٌّرعغ  

3
 .6، ص:ِرعغ ضبثكثٖ ػ٤ق ٓؾٔذ ػذٗبٕ ٝسث٤غ أُغؼٞد،   

4
 .7، ص:ٔفص اٌّرعغ  

5
 . 70، ص:ِرعغ ضبثكٗج٤َ خ٤َِ ؽٚ عٔٞس،   

6
 .35، ص:ِرعغ ضبثك، ػ٤بء ٓغ٤ذ  
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 من حيث عممة الإصدار ولشكل السندات ولأجميا المطمب الرابع:

  منيا: 1عدة أنكاع نجد المعيار ىذا حيث مف :الإصدار عممة حيث من .أوللا

 تداكليا كيجرل الكطنية بالعممة كالخاص العاـ القطاع صدرىايي  التي السندات كىي :محمية سندات .1

    .المحمية المالية بالسكؽ

 : نكعيف عمى كىي أجنبي مقترض لصالح ما بمد في تصدر التي السندات كىي :دوللية سندات .2

 حدكد خارج معينة لدكلة فالمنتمك  المقترضكف صدرىايي  التي السندات كىي: الولرولدوللار سندات -أ 

.السندات ىذه طرح فييا تـ التي الدكلة عممة عف تختمؼ كبعممة أخرل لدكلة الماؿ رأس سكؽ في دكلتيـ

 دكلتيـ حدكد خارج معينة لدكلة المنتمكف المقترضكف صدرىايي  التي السندات كىي :أجنبية سندات -ة 

.السندات فييا رحتطي  التي الدكلة نفس كبعممة أخرل لدكلة الماؿ رأس أسكاؽ في

البمد، كتنقسـ إلى قسميف  قتصادا بحالة مضمكنة الحككمة سندات أف العمـ مع :الضمان حيث من .ثانيا
 : 2رئيسيف

 :كىي عمى نكعيف :مضمولنة غير سندات .1

 .العادية السندات كىي :ستحقاقالإ في مضمولنة غير سندات -أ

 غير سندات كىي تبة،الري  متأخرة التسميؼ سندات كتسمى :التصفية في مضمولنة غير سندات -ب

 أقؿ الشركة أصكؿ في السندات ىذه حاممي ستحقاؽا درجة تككف حيث الشركة، تصفية حالة في مضمكنة

 .التصفية حالة في المستثمريف لتعكيض مرتفعا فائدتيا سعر يككف المقابؿ كفي الآخريف، الدائنيف مف

 :نكعيف عمى كىي :المضمولنة السندات -ج

 ثابت بأصؿ مضمكنة سندات كىي :الرىن سندات ولتسمى بأصل المضمولنة لسنداتا -

 يككف أف يجب لذلؾ الضماف، أصؿ مف التصفية عند قيمتيا كتستكفي الآلات أك العقار أك كالأرض

 ؛سمعتيا زعزعة حالة في الشركة إلييا كتمجأ السندات قيمة مف قيمة أعمى المرىكف الأصؿ

   الفائدة أك السند قيمة ناحية مف سكاء الضماف كيككف: خارجية ىيئات ةبولاسط مضمولنة سندات   -
  العالي. السمعة ذات البنكؾ أك الحككمية الييئات إحدل الضامنة الييئة تككف ما كغالبا الدكرية،
: أنكاع ثلاثة عمى كىي كمقياس أجميا مدة عمى عتمديي  ىناك  : جمياأ حيث من .ثالثا

3
  

                                                 
1
 .36، ص:ِرعغ ضبثكٓؾٔذ ٝع٤ذ ؽ٢٘٤٘،  
2
 .145ٓؾٔٞد ٓؾٔذ ؽٔٞدح، ، ٓشعغ عبثن، ص:  
3
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كاحدا، حيث تعتبر أداة تمكيمية   عاما أجميا يتجاكز لا التي السندات كىي :الجل قصيرة سندات .1
 ؾ فييلدرجة سيكلتيا مرتفعة، لذاتداكؿ في سكؽ النقد، ككذا معدلات فائدتيا منخفضة ك ة الأجؿ، تي قصير 

 يكما إلى عاـ كامؿ.  90المستثمريف، مثاليا سندات الخزينة؛ تتراكح مدتيا مف  طرؼ محبذة مف

 عمى سنكات (07) السبع تتجاكز كلا السنة تتجاكز التي السندات كىي :الجل تولسطةم سندات .2

 الأجؿ.  قصيرة السندات عمى تعطى التي الفائدة مف أعمى فائدتيا كتككف أصدرىا، حسب مف

 تمكيمية أداة كتعتبر أعكاـ(07) سبعة عف أجميا يزيد التي السندات كىي :الجل طوليمة سندات .3

 بالأجميف الصادرة تمؾ مف أعمى فائدة بمعدلات صدركتى  الماؿ، رأس سكؽ في تتداكؿ الذ الأجؿ، طكيمة

  .العقارية السندات عمييا الأمثمة كمف كالمتكسط القصير

  : 1كىي عمى ثلاثة أنكاع : شكميا حيث من .رابعا

 جؿسً  في أيضا جؿكسي  كومالً  سـإ السند حمؿ متى كذلؾ كتككف :مسجمة ولأ سميةإ سندات .1

 .صدرالمي 

 . بالمناكلة تداكؿكتي  المستثمر)حاممو( سـا مف السند خلا متى كذلؾ كتككف : لحامميا سندات .2

ذكر فييا إسـ مالكيا، مع النص)في نشرة الإصدار( ىي السندات التي يي  لمر: السندات الإذنية أول .3
مشترم عف طريؽ كتابة لأمره، عند بيعيا يقكـ بائعيا بتظييرىا، أم: تحكيميا إلى ال عمى ككنيا لإذنو أك

إسمو عمى ظير الصؾ مع التكقيع، مف غير حاجة إلى إثبات ذلؾ في سجلات الشركة، حيث يتـ 
 .تداكليا بطريؽ التظيير
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 الرابع: حكم التعامل بالسندات التقميدية ولبدائميا الشرعية  المبحث
 :أقكاؿ ثلاثة عمى بالسندات التعامؿ حكـ في المعاصركف الفقياء ختمؼإ    
 .الفقياء غالبية إليو ذىب ما كىذا السندات، أنكاع جميع تحريـ :الولل القولل

 . السندات أنكاع بعض تداكؿ إباحة :الثاني القولل

 .تبررىا بأسباب قيدةالمي  الإباحة :الثالث القولل

 الأمر ىذا إف بؿ ،شرعا جائز آخر شخص ذمة يػػف صػػخػػلش فػػػػيدى  باتػػػلإث ةػػػيقػػػػكث ابةػػػتػػػك يث إفػػػح    

:مندكب
 أم اكتبكه (كه ﴾بي تي كٍ اى فى مِّ سى مي  ؿو جى إلى أى يفو دى ـ بً نتي ايى دى ا تى ذى كا إً ني آمى  يفى ذً ا الَّ يى يُّ أىيى  تعالى ﴿ لقكلو كذلؾ 

 ىذا في بحثو أيريد الذم كلكف الآخر، ذمة في لشخص مستحؽ بديف مكتكب إثبات ىك فالسند ،)نكهّْدك

 كثيقة عف عبارة ىي كالتي كخصائصيا أنكاعيا كبياف تعريفيا مر التي بالسندات التعامؿ حكـ كى المبحث

 كلذلؾ عمييا كمتفؽ محددة كبفائدة محدد تاريخ في القرض قيمة بدفع -قترضالمي  - صدرىامي  يتعيد لقرض

 .الشرعية بدائميا ثـ السندات ىذه حرمة حقيقة معرفة سنحاكؿ

 السندات رمةح حقيقة المطمب الولل:

 إلا ىي ما المعاممة ىذه حقيقة أف يتبيف أنكاعيا كبياف خصائصيا كمعرفة السندات تعريؼ خلاؿ مف

 قيمتو يستخدـ لمسند صدرالمي  لأف كذلؾ قترضالمي  ىك لو صدركالمي  قرضالمي  ىك السند فصاحب ،قرض

 حقيقة كىذه عمييا المتفؽ المدة في دىاير  بحيث ليا ضامنا كيككف السند دةػػػػم لاؿػػػػخ ياػػػػفي صرؼػػتػػػكي

 حقيقة عف سنبحث كلذلؾ ربكيا القرض ىذا تجعؿ القرض قيمة عمى الزائدة الفائدة اشتراط أف إلا القرض،

 .القرض في الحكيـ الشارع رأم بتكضيح الربكم القرض

 ما كىك ركض،عو قي كجم كيتىقاضكنو، بينيـ الناس بو مايىتجازلكالٍقًرض،  رضكالٍقى  :القرض تعريفأوللا.
 كسمي القطع المغة في رضً كالٍقى  لًيقٍضاه، الماؿ مف يعطيو ما رضقى الك (...) إساءة كمف إحساف مف أسمىفو
.الماؿ مف قطعو لأنو بالقطع

1
 

 الماؿ دفع ىك القرض أف عمى أجمعكا أنيـ إلا ةمتقارب لو تعاريفيـجائت  فقد الفقياء عند القرض أما

 " كسمـ عميو ا﵀ صمى يقكؿ حيث المسمميف التعاكف بيف باب مف كىك يسرة،المى  حيف دلوبى  ردكيى  بو نتفعيى  لمف

 مسمًوـ  عف جمف فرَّ ك   ،حاجتًوً  في المَّو كاف أىخًيوً  في حاجةً  كاف مف ك يسمًمو كلا ظٍمًمويى  لا الٍمسمً ًـ أىخك الٍمسمًـ

. " الٍقًيامةً  يك ًـ رباتً كي  مًف ربةكي  عنٍو المَّو جربة فرَّ كي 
2
  

                                                 

 .153، ص:ِرعغ ضبثكٓؾٔٞد ٓؾٔذ ؽٔٞدح،  
2
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:التالية النقاط في القرض حكؿ المذاىب جتمعتا كقد
1

 

 )سمعةسمعة  أك نقدا كانت أيا مالية قيمة لو ما كؿ أم مالا، يككف أف يجب ضقرى المي  الشيء إف .1

 .منقكلة( غير أك منقكلة

 مف قرضالمي  انتفاع أك الفائدة عنصر يتضمف لا حسنا قرضا يككف الإسلامية الشريعة في القرض إف .2
 المقترض عمى عائدة القرض منفعة تككف أف يعني ما كىك المشركطة، الفائدة أك النفع، صكر بأم رضالق

 .فقط

 بو تختمؼ تفاكتا آحادىا تتفاكت لا ما كىي ثميةالمً  الأمكاؿ مف معمكـ معيف ماؿ القرض عقد محؿ .3

 .كالمكازيف كالمكاييؿ النقكد مثؿ بو بالانتفاع ستيمؾكيي  القيمة

 عميو يجب ذمتو في دينا كتجب قترض،المي  ممكية إلى قرضالمي  ممكية مف قرضةالمي  العيف ممكية تنتقؿ .4

 .قيمتيا أك مثميا رد

 لأف المثؿ رد عميو تعذر إف قيمتو أك أخذه الذم الماؿ ثؿمً  قرضلممي  يرد أف المقترض عمى يجب .5

 . ضقرى المي  لمماؿ المساكية أك المثمية المعاكضة عمى يقكـ القرض

 السندات أنكاع جميع إصدار يحرـ فانو عميو كبناءن  نفعا ريجي  قرض فيك ىنا نعنيو الذم القرض أما
 أصؿ سداد عند الزيادة ىذه دفعت سكاء كانت كجو أم عمى كزيادة المقترض المبمغ رد اشتراط تتضمف التي

 قيمة مف بةنس تمثؿ الزيادة ىذه أكانت سكاء ذلؾ غير أك سنكية أك شيرية أقساط عمى دفعت أك القرض،
.الصفرية الككبكنات ذات السندات في كما منيا خصما أـ السندات أغمب في كما السند،

2
  

 الفقو الإسلامي أصدر مجمعحيث  المعاصريف، كالباحثيف الفقياء مف الغالبة الكثرة تحريمو عمى أجمع كلقد
شعباف  23-17في  ةبجد المتخذ في دكرتو المنعقدة 62/11/6قرارات حكؿ ىذا المكضكع منيا قرار

 :3ـ ىذا نصو1990مارس  20-14ىػ المكافؽ 1410

إف مجمس مجمع الفقو الإسلامي المنعقد في دكرة مؤتمره السادس بجدة في المممكة العربية السػعكدية مػف  "
 "ـ.1990مارس  20-14ىػ المكافؽ 1410شعباف  23 – 17

نػػدكة )الأسػػكاؽ الماليػػة( المنعقػػدة فػػي بعػػد اطلاعػػو عمػػى الأبحػػاث كالتكصػػيات كالنتػػائج المقدمػػة فػػي 
بالتعػػػػاكف بػػػػيف ىػػػػذا المجمػػػػع  ،ـ1989أكتػػػػكبر  24 - 20ىػػػػػ المكافػػػػؽ 1410ربيػػػػع الثػػػػاني  24-20الربػػػػاط 
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2
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كالمعيد الإسلامي لمبحكث كالتدريب بالبنؾ الإسلامي لمتنمية كباستضافة كزارة الأكقاؼ كالشػؤكف الإسػلامية 
 بالمممكة المغربية.

سػػمية عنػػد لإكجبيػػا أف يػػدفع لحامميػػا القيمػػة اصػػدر بمع عمػػى أف السػػند شػػيادة يمتػػزـ المي كبعػػد الاطػػلا       
، أك ترتيب نفع مشػركط سػكاء أكػاف سمية لمسندلإمنسكبة إلى القيمة ا، مع دفع فائدة متفؽ عمييا الاستحقاؽ
 خصمو.تـ كزع بالقرعة أـ مبمغا مقطكعا أـ جكائز تي 

 :رقــر  

إليػػو أك نفػػع مشػػركط محرمػػػة ة بتزامػػا بػػدفع مبمغيػػا مػػػع فائػػدة منسػػك أف السػػندات التػػي تمثػػؿ ال .1
ليػا  صػدرة، لأنيػا قػركض ربكيػة سػكاء أكانػت الجيػة المي يث الإصػدار أك الشػراء أك التػداكؿشرعا مف ح

، كلا أثػر لتسػميتيا شػيادات أك صػكككا اسػتثمارية أك ادخاريػة أك تسػمية خاصة أك عامة تػرتبط بالدكلػة
 ممتزـ بيا ربحا أك ريعا أك عمكلة أك عائدا.الفائدة الربكية ال

ضػػا يجػػرم بيعيػػا بأقػػؿ مػػف قيمتيػػا تحػػرـ أيضػػا السػػندات ذات الككبػػكف الصػػفرم باعتبارىػػا قرك  .2
 سمية كيستفيد أصحابيا مف الفركؽ باعتبارىا خصما ليذه السندات.لإا

ادة بالنسػػػبة زيػػػ ـ أيضػػػا السػػػندات ذات الجػػػكائز باعتبارىػػػا قركضػػػا اشػػػترط فييػػػا نفػػػع أككمػػػا تحػػػرَّ  .3
 ك لبعضيـ لا عمى التعييف فضلا عف شبية القمار.ألمجمكع المقرضيف 

السػػندات أك الصػػػككؾ القائمػػػة  –إصػػػداران أك شػػراء أك تػػػداكلان  –مػػف البػػػدائؿ لمسػػندات المحرمػػػة  .4
، بحيػػػث لا تكػػػكف لمالكييػػػا فائػػػدة أك نفػػػع بة لمشػػػركع أك نشػػػاط اسػػػتثمارم معػػػيفعمػػػى أسػػػاس المضػػػار 

نما تك ، يممكػكف مػف ىػذه السػندات أك الصػككؾكف ليـ نسبة مف ربػح ىػذا المشػركع بقػدر مػا مقطكع، كا 
ستفادة في ىذا مف الصيغة التي تػـ اعتمادىػا بػالقرار لإلربح إلا إذا تحقؽ فعلا كيمكف اكلا ينالكف ىذا ا

 لمدكرة الرابعة ليذا المجمع بشأف سندات المقارضة. 5رقـ 

، لا تي  الإقراض"  لامية في مصر:ء في قرار مجمع البحكث الإسكما جا  بيحو حاجة كلا بالربا محرـ
لدينو عت إليو الضركرة، ككؿ إمرئ متركؾ ضرككة، كالإقتراض بالربا حراـ كذلؾ، كلا يرتفع إثمو إلا إذا د

 .1 "في تقرير ضركرتو
ف إ »ما نصو:  60/11/6كفي قرار مجمع الفقو الإسلامي التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي رقـ 

السندات التي تمثؿ إلتزاما بدفع مبمغيا مع فائدة منسكبة إليو أك نفع مشركط محرمة شرعا، مف حيث 
عامة ترتبط  الشراء أكالتداكؿ، لأنيا قركض ربكية سكاء أكانت الجية المصدرة ليا خاصة أك الإصدار أك

                                                 
1
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مية الفائدة الربكية الممتزـ بيا دخارية، أك تسأك صكككا استثمارية أك ا لتسميتيا شيادات بالدكلة، كلا أثر
 .1«ربحا أك ريعا أكعمكلة أكعائدا

 لمجمع الثاني المؤتمر بالإجماع أصدرىا التي التاريخية الفتكل ىنا ثبتيي  أف الباحث حبيي  الأخير كفي

 ذلؾ في فرؽ لا محرـ ربا كميا، القركض أنكاع عمى الفائدة " كالتالي: نصيا جاء كالتي الإسلامية البحكث

 مجمكعيا في كالسنة الكتاب نصكص لأف الإنتاجي بالقرض يسمى كما ستيلاكيالإ بالقرض يسمى ما بيف

   .2حراـ كقميمو ذلؾ في الربا برككً  النكعيف بتحريـ قاطعة
الإسلامي كالتي تمثؿ  المؤتمر منظمة فع المنبثؽ الإسلامي الفقو مجمع كتكصيات قرارات بعد عرض

يؤيد الباحث ترجيح الرأم القاضي بتحريـ إصدار  الباحثيف المعاصريف،العمماء ك  غالبية الرأم الراجح لدل
المحرمة بنصكص القرآف ك  محددةك   ثابتة بفائدة تصدر دامت ماداكؿ السندات التقميدية بكافة أنكاعيا ػػػػت أك

حتكاءىا كذلؾ لا ككمةحأك  شركة ليا المصدرة الجية كانت سكاء استحقاقيا، مكاعيد في قيمتيا ستردكتي  ،ك السنة
ستنفاذ كافة الحككمية بعد اصدار ، كيستثنى مف ذلؾ حالات الضركرة الخاصة بجية الإةعمى الفائد

ترض الكسائؿ الشرعية كفي حالات خاصة مثؿ: الحركب، كالتي تصير فييا الدكلة بيف خياريف، إما أف تق
دكف شركط، ترض مف الأسكاؽ الداخمية قتصادية كسيايسة مجحفة، أك تقمف الأسكاؽ الخارجية كبشركط ا

إذا تعارضت مفسدتان رولعي أعظميما ˝ك ̏الضرولرات تبيح المحضولرات˝: 3، مثؿعملا بعدة قكاعد شرعية
 . ̏ضررا بإرتكاب أخفيما 

 

 الشرعية البدائل المطمب الثاني:
ركض ربكية " التقميدية" قسندات ال عتبارجماع لدل الفقياء المعاصريف عمى اىناؾ إ مما ذكر فإف 

 ثؼ٤ذا   اُـشع ٣ؾون اُز١ اُجذ٣َ رٞك٤ش ْٜٓ٘ اهزؼ٠، مما كعميو فيي غير جائزة شرعا تقع في دائرة الحراـ

كلقد قاـ مجمع الفقو الإسلامي التابع ، ك٤ٚ اُٞهٞع ػٖ اُ٘بط جؼذأُؾشّ ٣ٝ   ثزُي روزشٕ اُز٢ الأػشاس ػٖ
لمفكريف بضركرة اف اليدؼ مف كرائيا تبصير ا، كالإسلامي بعقد العديد مف الندكاتلمنظمة المؤتمر 

 إيجاد أف إذ ،البحث عف البدائؿ، نظران لأىمية ىذه السندات في المساؽ المالي كحاجة الحككمات إلييا

 الربا دائرة مف المسمميف لإخراج كذلؾ كالاقتصادية، الشرعية الضركرات مف لمسندات الإسلامية البدائؿ

 التنمية. في منيا ستفادةللإ السندات المحرمة في التعامؿ عف حجميفالمي  ميفالمسم أمكاؿ كلجذب المحرمة،
 عف بديمة إسلامية صكككا مالية أك أكراؽ بإيجاد المعاصركف قتصاديكفالإ الباحثكف اىتـ كلذلؾ     

ىػػ  1396سنة سلاميالإ للاقتصاد الأكؿ العالمي المؤتمر قدعي  فقد ـ،ػػػػػػػػػػػػػػػػػػقدي اىتماـ كىك المحرمة السندات
 المقدمتاف كالدراستاف الإسلامية، الصككؾ مكضكع تتناكؿ دراسات عدة ذلؾ بعد جاءت ثـ ـ، 1976 ػل المكافؽ

 سنة " الإسلامية النظر كجية مف الحديث المجتمع في المالية الدكلة مكارد " القاىرة في قدعي  الذم المؤتمر في
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 ـ 1986 المكافؽ ىػ 1407 سنة  -ماليزيا – ككالالمبكر في عقد لذما كالمؤتمر ـ 1986 لػ المكافؽ ىػ 1407
 بحثو في حمكد سامي الدكتكر كمحاكلة المجاؿ ىذا دارسة تخدـ كأبحاث أعماؿ المؤتمريف ىذيف في دمتكقي 

 الفقيي لممجمع المقدمة الأبحاث إلى إضافة، ـ 1987 عاـ بالأردف الإسلامي البنؾ إنشاء مشركع ضمف المقدـ

 المنعقدة بعة الرا الدكرة ( مف5/4)30 رقـ قرار لدراستيا في الإسلامي المؤتمر منظمة فع سلامي المنبثؽالإ

غير ذلؾ ـ إلى  1986( مف الدكرة الثالثة المنعقدة في عماف سنة 10/3) 22كقراره رقـ1988 جدة سنة في
 المحمية المنعقدة. مف المؤتمرات العالمية كالإقميمية ك 

 الصككؾ فكرة كتجسيد المالية الأدكات أسممة إلى الميتمة الإسلامية الدكؿ تسعى التكاريخ ؾتم كمنذ      
  المنشآت كبناء اـػػػػػػػػػػػػػػػػػالع الإنفاؽ كتعزيز ميزانيتيا في العجز يةػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػمكاج أجؿ مف كذلؾ الشرعية، ستثماريةالإ

 ماليزيا كالإمارات العربية الحصر لا الذكر سبيؿ عمى الدكؿ ذهى كمف كمدخؿ لمتمكيؿ المستداـ الحيكية
 تكجد الربكية لمسندات المحرمة المعاملات عف الشرعية البدائؿ مجاؿ كفي... كالبحريف باكستاف كالسكداف،

 إلى المجاؿ ىذا في تقسيميا يمكف أنو جدكي  كدراستيا تأمميا كبعد السندات، عف كبديؿ مطركحة صيغ عدة
 :أقساـ ثلاثة

 ؛الشراكة عقكد عمى القائمة الصككؾ الإسلامية  -
 ؛البيع عقكد عمى القائمة الصككؾ الإسلامية -
 . الإجارة عقكد عمى القائمة الصككؾ الإسلامية -
 .      سكؼ نتطرؽ إليو في الفصؿ الثاني ىذا ماك            
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 خلاصة الفصل:

ظرم لصناعة السندات التقميدية مف خلاؿ عرض ى الإطار النػػػؿ إلػػػصػػذا الفػػػػي ىػػػف رؽػػػطػػػػـ التػػػت
ات، مركرا بأنكاع مفيكميا، خصائصيا كالإختلاؼ بينيا كبيف الأسيـ، ثـ تناكلنا آلية اصدار كتداكؿ السند

ي، حكـ التعامؿ بالسندات التقميدية مف كجية الشرع الحنيؼ بشكؿ مكضكع معرفةلى السندات، لنصؿ إ
تحريـ جميع أنكاع السندات عمى أساس أنيا قرض بفائدة كالربا حراـ، كمدخؿ ث كاف الحكـ الراجح بحي

 لدراسة بدائميا الشرعية المتمثمة في صناعة الصككؾ الاسلامية في الفصؿ الثاني.

 كيمكف إبراز أىـ النتائج المتكصؿ إلييا في ىذا الفصؿ كالآتي:

ميصدر )الدائف( دفع قيمتيا الإسمية لحامميا )المديف( مع فائدة السند شيادة يمتزـ بمكجبيا ال -
 ثابتة أك متغيرة في تاريخ الإستحقاؽ حسب ماىك منصكص عميو في نشرة الإصدار.

 ستيلاكيالإ بالقرض يسمى ما بيف ذلؾ في فرؽ لا محرـ ربا كميا، القركض أنكاع عمى الفائدة -

 بتحريـ قاطعة مجمكعيا في كالسنة الكتاب نصكص لأف الإنتاجي بالقرض يسمى كما
 ، كعميو فإف السندات بأنكاعيا محرمة إصدارا كتداكلا.النكعيف

تـ في مجاؿ البدائؿ الشرعية عف المعاملات المحرمة لمسندات الربكية تكجد عدة صيغ  -
 دراستيا كيجد أنو يمكف تقسيميا إلى ثلاثة أقساـ: حيث بعدكبديؿ عف السندات،  طرحيا

   لإسلامية القائمة عمى عقكد الشراكة؛الصككؾ ا 

  الصككؾ الإسلامية القائمة عمى عقكد البيع؛ 

 لامية القائمة عمى عقكد الإجارةالصككؾ الإس . 

 كىذا ما سيتـ دراستو في الفصؿ الثاني.
 

 

 

 

 

    



 

 

 

 
 
 
 
 
 

 : اُلظَ اُضب٢ٗ

 

 الإؽبس اُ٘ظش١ ٝاُز٤٤ٌق اُلو٢ٜ

 

 ُِظٌٞى الإعلا٤ٓخ
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 دــــــتميي

تمثمو مف نقمة نكعية ككيفية في  مية أىمية بالغة في إطار ماكؿ الصككؾ الإستثمارية الإسلاتش
الأدكات المالية الإسلامية، حيث ظمت المصارؼ الإسلامية في الدكؿ العربية كالإسلامية لسنكات حبيسة 

غيرات في البيئة الإقتصادية ػػػتمػػابة لمػػػتجػػػى الإسػػػػحا عمػػػلا كاضػػػتبارىا مثػػػدكدة، كباعػػػأدكات مح
عمى مستكل  ستثماريةلمصككؾ الإيؿ الدكر الإدخارم كالإستثمارم ػػعػػي تفػػة فػبػػرغػػكالمصرفية، كال

 .اصدارىا ىياكؿ لتعدد نظران  كالمخاطرة العائد حيث مف كاضحةال مركنةككذا ال ،الإحتياجات الرسمية
ت الأخيرة، نظران لمتطكر الممحكظ في سكؽ الصككؾ كقد تزايدت أىمية مكضكع البحث في السنكا

 .%20الإسلامية، حيث حققت نمكان متسارعان يتجاكز 
، سنتطرؽ في ىذا الفصؿ الصككؾ الإسلامية كالضكابط الشرعية لإصدارىا كتداكلياعف كلمتعرؼ أكثر 

جؿ ذلؾ قسمنا ، كلأةكتداكؿ الصككؾ الإسلامي لآلية اصدار كالتكييؼ الفقيي إلى دراسة الإطار النظرم
 مباحث عمى النحك التالي: خمسةىذا الفصؿ إلى 

 مفيكـ التصكيؾ كالصككؾ الإسلامية: وللال المبحث 

 أىداؼ الصككؾ الإسلامية : خصائص كأىمية ك المبحث الثاني

 تداكؿ الصككؾ الإسلامية : آلية اصدار ك المبحث الثالث

 يا كفؽ أساليب التمكيؿ الإسلاميتصنيفأنكاع الصككؾ الإسلامية ك  :مبحث الرابعال

 )المشاركة، البيكع، الإجارة(                                           

 السندات التقميديةالمقارنة بيف الصككؾ الإسلامية ك أكجو المبحث الخامس: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 ولالتكييـــــف الفقيي لمصكولك الإسلاميــــــةالإطار النظري                             ي ــــــل الثانـــــالفص

26 

 

 : مفيولم التصكيك ولالصكولك الإسلامية وللال المبحث 
دارة السػيكلة لا لما كاف التعامؿ بالسندات كأذ كف الخزانة  ككسيمة لجػذب المػدخرات كجمػع الأمػكاؿ كا 

يتفػػؽ كالضػػػكابط الشػػػرعية كػػػاف مػػػف الضػػػركرم البحػػػث عػػػف أدكات اسػػػتثمارية إسػػػلامية لتحػػػؿ محػػػؿ الأدكات 
مػػف ىنػػا ظيػػرت  ك، التنميػػةالتقميديػػة كتكػػكف بمثابػػة كسػػيمة لسػػد العجػػز فػػي المكازنػػة العامػػة لمدكلػػة كتمكيػػؿ 

م تقدمػػو الإسػػتثمارات ذنػػاجح الػػالبػػديؿ ال تكػػكفالتػػي يسػػعى المنظمػػكف مػػف كرائيػػا لأف  سػػلاميةالصػػككؾ الإ
كلتكضػػيح ذلػػػؾ ، ف الإسػػتثمار النػػاتج مػػف الفائػػػدة غيػػر حقيقػػيأات ػػػػػػالإسػػلامية كفرصػػة لإثب الأسػػاليب كفػػؽ

 التصكيؾ كالصككؾ الإسلامية.ؽ لمفيكـ خصصنا ىذا المبحث لمتطرُّ 
 كولك في المغةالمطمب الولل: الص    
كاؾ جمع صىؾ كىك     جمع أيضا عمى صيككؾ، كالمراد ىنا بديف كيي  ةالكرقة المكتكب الصُّككؾ كالصّْ

نىحكًه  بأف ييكتب فييا  أك ميؤىجؿ ماؿ عف فيو ييكتىب الكرقة التي تخرج مف كليّْ الأمر بالرزؽ لمستحقّْو كما
حقكؽ، كبيذا  ما يكتب فيو مف الكرؽ كنحكه مف، كيطمؽ الصؾ عمى لإنساف كذا ككذا مف طعاوـ أكغيره

 .1يتضمف التصرؼ في الصؾ ككرقة فيما يحتكيو مف حؽ أك ديف
 صطلاحاإالمطمب الثاني: الصكولك      
( مف قبؿ ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية 17جاء تعريفيا في المعيار الشرعي رقـ )     

 : الآتيية الخاص بصككؾ الاستثمار كالإسلام
ىي كثائؽ متساكية القيمة تمثؿ حصصان شائعة في ممكية أعياف أك منافع أك خدمات أك في مكجكدات  »

كتتاب كبدء لإا بعد تحصيؿ قيمة الصككؾ كقفؿ باب ، كذلؾمشركع معيف أك نشاط استثمارم خاص
 .2«أصدرت مف أجمو  استخداميا فيما

يزان ليا عف الأسيـ كسندات ستثمارية تميلإر بالصككؾ الصككؾ في ىذا المعياا ذهػػػػعرؼ ىػػػكت     
 مف كؿ اتجاه عمييا كالتزاـ الإسلامية، الشركة تيصدرىا معينة نقدية قيمة ذات مالية كرقة فيي، القرض
 ىذه في عميو منصكص ىك ما كفؽ كذلؾ حقكقيا، بكافة كالكفاء بتسديدىا كتتعيد نقدا قيمتيا ليا يسدد
 لأف ذلؾ السندات، بدؿ صككؾ كممة كتستخدـ الشركة مشاريع في تدخؿ القيمة ىذه أف مع ،3الكرقة

ذا كمديف دائف علاقة عمى قائـ كىك صدرالمي  عمى دينا تمثؿ سابقا تعريفيا تـ كما السندات  فانو بيعيا تـ كا 
 أصكؿ مف جزء بيع يمثؿ كبيعيا محددة أصكؿ ممكية مف جزءان  تمثؿ فيي الصككؾ اػػػأم ديف، بيع
 .لمشركعا
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ي الكلايات المتحدة ػػث فػػػديػػحػر الػػصػػي العػػف Securitizationيؾ ػػكػػصػػكـ التػػيػػفػػر مػيػد ظقػػك      
ـ، كقصد منو في البداية تصكيؾ الديكف كالرىكنات ثـ تحكلت عممية التصكيؾ لتشمؿ كافة 1880عاـ

 التكريؽ، كذلؾ بتحكيؿ الديكف أك سنددة أكى الالأصكؿ المالية، كأطمؽ البعض عمى ىذه العممية مسمَّ 
 .1 ككؾ يتـ تداكليا في سكؽ ثانكيةى صلالأصكؿ الإنتاجية إ
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 أىداف الصكولك الإسلاميةالمبحث ثاني: خصائص ولأىمية ول 
 المطمب الولل: خصائص الصكولك الإسلامية    
 في شائعة حصصان  مالكيا أك حامميا ممكية تمثؿ يفي :الصولل في شائعة حصة ممكية تمثل .1
 المعنكية، كىى الحقكؽ مف أك منيا خميطان  أك خدمات أك منافع أك أعيانان  كانت سكاء ؿ،ػػػدخ ياػػكؿ لػػػأص
 1.السندات يميزىا عف ما كىذا صدرىا،مي  ذمة في دينان  تمثؿ لا

 نشرة في مكضحةك  القانكف، محددة يحددىا سميةإ بقيمة صدرتى  أم :محددة سميةإ قيمة ليا .2
 .2الإصدار

 الأسكاؽ خلاؿ كمف كتداكليا بيف الجميكر، شرائيا تسييؿ بيدؼ :القيمة متساولية بفئات تصدر .3
 .المالية
 المضاربة صككؾ مثؿ لمتداكؿ، ابمةػػػق ككؾػػػالص فػػػم كاعػػػنأ اؾػػػىن :المبدأ حيث من لمتداولل قابمة .4

 3.كالسمـ البيكع صككؾ مثؿ لمتداكؿ، قابمة غير نكاعأك  الإجارة، كصككؾ المشاركة كصككؾ
  :التجزئة قبولل عدم .5

 أكثر أك يفػػػػػػػػػػػػػػػلشخص الكاحد الصؾ أيمكلة حالة كفي الشركة، ةػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػمكاجي في أجزَّ يي  لا الصؾ بمعنى أف
 .4كاحد شخص الشركة أماـ يـػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػيمثم أف عمى تفاؽلإا مف فإنو لابد نحكه، أك الإرث بسبب
 تفاؽ المبيفلإا حسب المغنـ في يشارؾ الصؾ مالؾ أف بمعنى :الخسارة ولتحمل الربح إستحقاق .6
  .الصككؾ مف يممكو ما بنسبة المغرـ كيتحمؿ الإصدار، نشرة في
 تختمؼ التي المشركعة، العقكد مف عقد أساس عمى تصدر أم :شرعي عقد أساس عمى تصدر .7

 .5تمثمو التي الشرعية العقكد أحكاـ ختلاؼلا تبعان  أحكامو
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 المطمب الثاني: أىداف الصكولك الإسلامية 
 :أىميا ،المؤسسات كالحككمة كالأفراد عمى تعكد التصكيؾ كأىداؼ لعممية  دكافع مجمكعة ىناؾ     
 بيعيال نشطة ليا سكؽ يكجد لا التي خاصة الأصكؿ لمالكي السيكلة تكفر حيث :السيوللة زيادة .1

 .1ةبعيد ستحقاقيااآجاؿ  أك
 لتمكيؿ اللازمة الأمكاؿ رؤكس تجميع بيدؼ المستثمريف قاعدة تكسيع أم :التموليل مصادر تنوليع .2

 الأصكؿ بيف آجاؿ المكائمة عمى تعمؿ كما جديدة، أصكؿ عمى الحصكؿ لغرض النشاط في التكسع
 .2لمحد مف المخاطر كالإلتزامات

 أصكليا لا بعض تصكيؾ تريد التي المنشأة أك الحككمة أف المعمكـ ففم :ئتمانالإ  مخاطر تقميل  .3
 المنشأة إلى للأصكؿ حقيقي بيع عممية ىي التصكيؾ لأف الصككؾ، لحممة بيا الكفاء عف مسئكلة تككف

 .3الغير إلى ئتمافلإا بمخاطر نقمت تككف كبذلؾ الصككؾ، حممة إلى حقيقي بيع ثـ كمف المتخصصة،
 سكؽ تنشيط إلى تؤدم التصكيؾ عممية فإ :المال رأس ولأسولاق ئتمانلإ ا أسولاق بين الدمج  .4

 .الماؿ رأس كسكؽ ئتمافلإا
 :الميزانية خارج من تموليمي مصدر يعتبر .5
 مف الميزانية الأصكؿ رصيد يخفي سكؼ رةصدً المي  المنشأة أصكؿ تصكيؾ عممية أف المعمكـ فمف     

( صدرةالمنشأة المي  ميزانية في(محميا  كيحؿ لمتخصصة،ا الشركة ىإل الأصكؿ بيع تـ لأنو العمكمية،
 كبالتالي ستيلاؾ،لإمجمع ا قيمة ينخفض الكقت نفس كفي المتخصصة، الشركة إلييا تدفعو التي ثمنيا
 مف ىذا الماؿ رأس كفاية معدؿ قيمة مف يزيد كىذا المنشأة المصدرة، ميزانية في الأصكؿ قيمة ترتفع
 ما لتككيف معينة نسبة إيراداتيا مف الغير تستقطع عمى ديكف لدييا منشأة أم أف أخرل ناحية كمف ناحية،
 ، كلكفعامةن  لممنشأة رباحلأا صافي مف يقمؿ بدكره كىذا تحصيميا، المشككؾ في الديكف مخصص يسمى
 في يظير لا كبالتالي الإيرادات، إلى درى كيي  خصصالمي  رصيد مغىيي  سكؼ التصكيؾ ستخداـا يتـ عندما
   .4أساسان  بيعيا تـ الخاضعة لذلؾ الأصكؿ لأف زانيةالمي
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 مصكولك الإسلاميةل الىمية الإقتصاديةالمطمب الثالث:  
 : تيلآا كفؽ 1المزايا ىذه تقسيـ يمكف حقميا، في لممتعامميف مزايا عدة التصكيؾ عممية تكفر
  : الصمي صدرلمم   بالنسبة الصكولك أىمية .أوللا

 تقميؿ في سيـيي  بما تياكاستخداما الأمكاؿ مصادر بيف المكاءمة في صكيؾتال عمميات تساعد .1
  .كاستخداماتيا المكارد آجاؿ بيف التماثؿ عدـ مخاطر
 اللازمة السيكلة لتأميف تحريرىا مأ ،الأمكاؿ إنشاء ىعم المنشآت قدرة مف التصكيؾ يضاعؼ .2

 التقميدية لممصادر المكممةك  الآجاؿ متعدد يؿالتمك  مصادر لتنكيع بالإضافة ،المختمفة تيالتمكيؿ احتياجا
 .ؿالما لسكؽ مباشرة الكصكؿ تستطيع لا التي لممنشآت كبالذات
   .الميزانية خارج عمميات عف عبارة نولأ الماؿ رأس كفاية نسبة تحسيف في التصكيؾ يساعد .3
التمكيؿ  نحم إمكانية الأخرل الماليةر كغي المالية المؤسسات كسائر لممصارؼ التصكيؾ يتيح .4

عف  غنييايي  نوإف كبالتالي قصيرة، فترة خلاؿ العمكمية تياميزانيا مف كاستبعادىا تحريكيا ثـ كالتسييلات
  .تحصيميا في المشككؾ لمديكف مخصصات تككيف
 بسبب كذلؾ المختمفة كالمؤسسات بالبنكؾ ئتمانيةلإا المخاطر دارةلإ جيدة كسيمة التصكيؾ يعتبر .5

 كاف إذا الأصؿ لنفس بالنسبة كبرأ المخاطر تككف بينما محددة مخاطره يؾالتصك محؿ الأصؿ أف
   .2كميا المنشأة أصكؿ خارطة ضمف مكجكدا
  .رأسماليا زيادة إلى الحاجة دكف نشاطيا زيادة عمي المنشأة قدرة مف التصكيؾ يزيد .6
 فلأ كذلؾ ،المالية كمراكزىا كالشركات المالية المؤسسات ربحية تحسيف في التصكيؾ يساعد .7
 يؤدم نوأ كما تيادار ا  ك  تمكيميا في كبيرة لتكمفة تحتاج كلا الميزانية خارج عمميات تعتبر التصكيؾ عمميات

  .لممصدر المالية النسب تحسيف إلى
 :لممستثمرين  بالنسبة التصكيك أىمية .ثانيا
  : 3تيةالآ الجكانب في لمممستثمريف بالنسبة الصككؾ أىمية تتمثؿ

 كالمخاطر الكسطاء قمة بسبب كذلؾ المصرفي قتراضلإبا مقارنة التكمفة قميمة أداة يؾالتصك يينتج .1
 .صدرةالمي  المالية بالكرقة المرتبطة

 المالية الأكراؽ تتمتع حيث لممصدر الائتماني بالتصنيؼ مرتبطة غير بأنيا التصكيؾ أداة تتميز .2
 .عمميات بمكجب المصدرة

 عبر محددة مالية بتدفقات دعميا نتيجة عالي تمانيئإ بتصنيؼ يتميز عامة بصفة التصكيؾ .3
 يتكفر لا قد كىذا التحسيف الائتماني خدمات بفعؿ الخارجية لممساندة بالإضافة بدقة معرفة داخمية ىياكؿ

                                                 
1
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 مف للأصؿ الفعمي البيع مبدأ أف إلى بالإضافة ،الأخرل الأعماؿ مؤسسات بكاسطة المصدرة لمسندات
 المصككة ةأالمنش أف يتضمف التصكيؾ ىيكؿ عممية الخاصة في الأغراض ذات الشركة إلى المنشأة
 .التصكيؾ محؿ للأصؿ المتكقعة النقدية التدفقات لاستخداـ الرجكعي ف قانكنيا الحؽ ليا ليس
 المالية )الأكراؽ المالية الأخرل ستثماراتلإا ببقية مقارنة ىأعم اعكائدن  الاسلامية الصككؾ تعطي .4

 .المتقاربة( الآجاؿ ذات كالسندات الحككمية
     .بيا التنبؤ يمكف مالية تدفقات الاسلامية لمصككؾ .5

 :الكمي قتصادلإل بالنسبة التصكيك أىمية. ثالثاً 
 مف لممستثمريف بدائؿ عدة كجكدب دبالبلا المالية السكؽ تعميؽ درجة مف التصكيؾ عمميات تزيد .1

 المحمي الناتج نمك في التصكيؾ عممية تساعد كما ،إضافية استثماراتإلى  الحاجة دكفك  المالية الأكراؽ
 .1الإجمالي

   . لمتمكيؿ  كحيد كمزكد المصرفي الجياز سيطرة درجة تقميؿ في التصكيؾ عمميات تساعد .2
 الصناعة ىذه ترفد مؤسسات لقياـ مساحة يكفر أف شأنو مف التصكيؾ صناعة نتشارإ إف .3

 قياـ التصنيؼ، ككالات المؤسسات ىذه مف ،التحتية بنيتيا تقكم كبالتالي ليا الأساسية بالمدخلات
  إلى بالإضافة الشرعية، كالرقابة كالمراجعة المحاسبة الخاصة بتقديـ خدمات الطبيعة ذات الشركات

 .2التصكيؾ بنشاط الصمة ذات  الجيات مف كغيرىا الاستثمار خدمات بنكؾ
 مف بدلا المحمي المستثمر رضاءإ بغرض التمكيؿ سكؽ في الحاصمة الدكلية التغيرات مسايرة .4
 . 3الرأسمالية العمميات ميزاف عمي ذلؾ كتأثير الخارج في الخدمات ىذه لاستيلاؾ انتقالو
غير  حقيقية لمكارد بتكفيره ئيةالكلًا  أك تحاديةلإا الدكلة مكازنة في العجز لسداد ىائمة فرص إتاحة  .5
 بصكرة الأساسية التنمية مشركعات تمكيؿ مف كينياتم كبالتالي للأسعار، العاـ المستكم ىعم سمبا مؤثرة
 .4مكمفة غير
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 تداولل الصكولك الإسلامية ولضولابطيا الشرعيةثالث: آلية إصدار ول الالمبحث 
في ىذا المبحث سنحاكؿ التطرُّؽ لمختمؼ المراحؿ كالإجراءات التي تمر بيا الجية الميصدرة      

مركرا بالتأسيس  ناء عممية التصكيؾ مف بداية تجميع الأصكؿأث ،لمصككؾ سكاءنا كانت حككمة أك شركة
الإصدار  عمميةالضكابط الشرعية التي تحكـ  طرح الصككؾ لمتداكؿ بيعان كشراءان ككذا ثـ كالإكتتاب 
لمسيغة  اجعة لممؤسسات المالية الإسلاميةالمجمس الشرعي بييئة المحاسبة كالمر ضمف رؤية كالتداكؿ 

    المقبكلة شرعا. 
 آلية إصدار الصكولك الإسلاميةالمطمب الولل: 

   السائمة كتحكيؿ ممكيتيا إلى  تتـ عممية التصكيؾ مف خلاؿ قياـ مؤسسة ما بتجميع أصكليا غير     
صندكؽ أك مؤسسة أخرل تقكـ بإصدار صككؾ تساندىا تمؾ الأصكؿ، كمف ثـ تقكـ بطرحيا لمتداكؿ في 

 .بعد خضكعيا لعدد مف الإجراءات الفنيةا إئتمانيا ككذلؾ أف تـ تصنيفي الأسكاؽ المالية، بعد
 :صدار الصكولك الإسلاميةاتقسيم مراحل  أوللا.

مراحؿ، يمكف أف يككف  عادة عبر عدة دار كتداكؿ الصككؾ الإسلامية تمرلكحظ أف عممية إص
 ىي: 1كىذه المراحؿ ف ىذه المراحؿ حكـ شرعي خاص بيا،ملكؿ مرحمة 

 ؛رحمة التأسيس كالإكتتاب: مالمرحمة الأكلى
 ؛قبؿ أف تتحكؿ إلى أعياف أك منافع: مرحمة تجميع النقكد المرحمة الثانية
  ؛حقكؽ معنكية : تحكيؿ النقكد كميا أكمعظميا إلى أعياف كمنافع أكالمرحمة الثالثة
ؿ المرابحات : تحكيؿ السمع كالأعياف كالمنافع إلى أثماف عاجمة نقكد كآجمة ديكف مف خلاالمرحمة الرابعة

  ؛كالبيع الآجؿ بالتقسيط
 ؛المرحمة الخامسة: مرحمة التصفية أك إطفاء الصككؾ عند تكقؼ نشاط الشركة أك صندكؽ الإستثمار

عممية إصدار الصككؾ الشرعية عمى جانب كبير مف الأىمية كعميو فإف إصدارىا  كتسيتحيث      
كيمكف ، نطباعانو لدل الناس مف ككّْ لأكلى كما تي يحتاج إلى حسف الإخراج كخاصة في عمميات الإصدار ا

، كقد تككف الشركة ة في حاؿ إصدارىا مف قبؿ الحككمةأف تقكـ بيا البنكؾ المركزية نيابة عف كزارة المالي
العلاقة تككف أدرل  ـ الإصدار بإعتبار أف الشركة ذاتالمساىمة قادرة عمى أف تقكـ بأعماؿ تنظي

ىك إتماـ  يـ الإصدار إلا أف الأفضؿتقكـ البنكؾ الإسلامية بأعماؿ تنظ كما يمكف أف، اجاتيايبإحت

                                                 

ُ٘وذ اُذ٢ُٝ أُزؼِن ثاداسح ٓخبؽش الإُزضآبد اُغ٤بد٣خ ٝرط٣ٞش أعٞام سأط أُبٍ، كوذ رضا٣ذد ؽِجبد روذ٣ْ أُشٞسح اُل٤٘خ ك٢ ئؽبس ػَٔ ط٘ذٝم ا 

 ٖٓ هجَ دٍٝ الأػؼبء، ٝهذ هذّ اُظ٘ذٝم ػذدا ًج٤شا ٖٓ أُشٞساد اُل٤٘خ ثشإٔ ئطذاس اُظٌٞى ًجذ٣َ ُلأدٝاد اُزو٤ِذ٣خ، ٝلا شي إٔ ٓشٞساد

٢ُٝ ُِذٍٝ الأػؼبء ٢ٛ أهشة ُِلإُضاّ، ُزُي ٣زٞهغ رضا٣ذ ئطذاس اُظٌٞى الإعلا٤ٓخ ك٢ اُذٍٝ الأػؼبء خلاٍ اُغ٘ٞاد اُوبدٓخ، ط٘ذٝم اُ٘وذ اُذ

٤ِٓبس دٝلاس ع٣ٞ٘ب ثٔب  ٣ٝ30زٞهغ إٔ ٣جِؾ ؽغْ الإطذاس  ٤ِٓ2006بس ثٜ٘ب٣خ  27ئ٠ُ  ٤ِٓ2004بس دٝلاس ػبّ 7ٝهذ رطٞس ؽغْ ئطذاس اُظٌٞى ٖٓ 

 . ٤ِ2012بس ػبّٓ ٣200ظَ ئ٠ُ 

 .110،  ص: 2009عجزٔجش  19ٝأٗظش ًزُي: ٗولا ػٖ ئٗذ١ عٞعذ ٝآخشٕٝ: ٗششح ط٘ذٝم اُ٘وذ اُذ٢ُٝ، 
1
، أُؼٜذ الإعلا٢ٓ ُِجؾٞس أصر اٌذَىْ ؤمىد اٌشروخ أو اٌّؾفظخ ػًٍ ؽىُ رذاوي اٌطهُ واٌصىىن واٌىؽذاد الإضزضّبرَخهشٙ داؿ٢ ػ٢ِ،   

 .14 -11، ص:2003ٝاُزذس٣ت، عذح، 
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الإصدار تحت رقابة جية غير ذات مصمحة بتنظيـ الإصدار ككضع شركطو كبياناتو كتحديد نسب 
 .1الأرباح التي يختص بيا المتعاقدكف إلى آخر ما ىنالؾ مف شركط

 :آلية عمل إصدار الصكولك الإسلاميةمراحل  ثانيا.  
ختيار أحدىا، كعادة لاضيا كأحيانا تكجد بدائؿ متعددة قتصر عمى بعكقد تتـ جميع الخطكات أك يي  

 : 2ما تتـ عمى النحك الآتي
إعداد التصكر كالييكؿ التنظيمي الذم يمثؿ آلية الإستثمار بكاسطة الصككؾ كدراسة المسائؿ  .1

لؾ كمو في نشرة الإكتتاب، كربما يتزامف مع القانكنية كالإجرائية كالتنظيمية كدراسة الجدكل، كتضميف ذ
ذلؾ كضع النظاـ أك اللائحة كالإتفاقيات التي تحدد حقكؽ كصلاحيات ككاجبات الجيات المختمفة ذات 

 الصمة.
أفراد(  كفي غالبية الأحكاؿ تستعيف الجية الراغبة في إنشاء الصككؾ بيف الممكليف )بنكؾ أك  

ليتكلى عممية التنظيـ ركات المحتاجة لمتمكيؿ( بمكتب خبرة أك دراسات كالطرؼ المستفيد مف التمكيؿ )الش
تثمارية بالنسبة لمصككؾ الإس –، كيستعيف المرتبكف لعممية الإنشاء بشتى الخبرات كعمى رأسيا لقاء عمكلة
الضكابط لمسلامة مف الخمؿ ستكماؿ المتطمبات الشرعية كاستيفاء الأحكاـ ك لاىيئة شرعية  -الإسلامية

 .3شرعيال
ة ذات غرض خاص تسجؿ في تمثيؿ حممة الصككؾ )المستثمريف( كذلؾ مف خلاؿ تأسيس شرك .2

إعفاء ضريبي كتككف ذات شخصية مستقمة بالرغـ مف أنيا مممككة بالكامؿ لممستثمريف  مناطؽ ذات
غطي كدات التي ستكذلؾ لتمثميـ في إيجاد العلاقات بالجيات المختمفة كتقكـ ىذه الشركة بشراء المكج

 .4الكحدات المصدرة
  .طرح الصككؾ للإكتتاب بيدؼ جمع الأمكاؿ التي ستمكؿ بيا المكجكدات الممثمة بالصككؾ .3
ما أف يتـ بيع الصككؾ التي تمثؿ ا  اف يتـ بالطرح مباشرة لمجميكر ك  تسكيؽ الصككؾ: كىك إما .4

مجمكعة بنكؾ كذلؾ لمقياـ الأكؿ الذم يككف بنكا أك  إلى المستثمر المنافع جممةن  مكجكدات الأعياف أك
  .قيا كببيعيا إلى حاممي الصككؾبتسكي
مف الصككؾ يتقدـ بو متعيد  ي تعيد بتنظيـ الإكتتاب فيما يبقى: تىمق  التعيد بتغطية الإكتتاب .5
حيث يمتزـ بشراء ما لـ ييكتتب فيو كيبيعو تدريجيا أك يحتفظ بو كميا أك جزئيا ثـ يتـ شراء  الإصدار تغطية

 .5الرئيسييف كميا أك جزئيا يف الآخريف الصككؾ مف المستثمريفالمستثمر 
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 :صدار الصكولك الإسلاميةآلية اعناصر  .ثالثا
 : 1صدار صككؾ الإستثمار الإسلامية الأطراؼ الآتيةاكيشترؾ في آلية 

كتتاب بصيغة شرعية، كمصدر لإ: كىك مف يستخدـ حصيمة الإصدار()جية ا الصك مصدر .1
  .أك فردا أك حككمة أك مؤسسة ماليةالصؾ قد يككف شركة 

إجراءاتو نيابة عف كىك مؤسسة كسيطة تتكلى عممية الإصدار كتقكـ باتخاذ جميع  :ولكيل الإصدار .2
 .2تفاؽ أك تتضمنيا نشرة الإصدارلإجر يحدده اأالمصدر مقابؿ 

عقد  مة الصككؾ في تنفيذمى كىك المؤسسة الكسيطة التي تنكب عف المكتتبيف حى  :مدير الإصدار .3
 .الإصدار مقابؿ أجر

   .كىك المؤسسة الكسيطة التي تتعيد بدفع حقكؽ حممة الصككؾ بعد تحصيميا :متعيد الإصدار .4
كىك مف يقكـ بأعماؿ الإستثمار أك جزء منيا بتعييف مف المصدر أك مدير  :مدير الإستثمار. 5

  .الإصدار كفقا لما تحدده نشرة الإصدار
الإشراؼ حممة الصككؾ ك  ة المالية الكسيطة التي تتكلى مصالحكىك المؤسس :أمين الإستثمار .6

، كذلؾ عمى أساس عقد ككالة بأجر تحدده نشرة صدار، كتحتفظ بالكثائؽ كالضماناتعمى مدير الإ
 .3الإصدار

كقد سمؾ العمماء المعاصركف مناىج متعددة في محاكلة التكصؿ إلى الحكـ الشرعي في كؿ مرحمة 
 النقكد أك كذلؾ بالنظر في غمبة الديكف أكالغمبة أول الكثرة كذلؾ مف خلاؿ منيج  مف المراحؿ المتقدمة،

قرة الدكتكر ، كقد رجح التبعية الصالة أول، ككذلؾ مف خلاؿ قاعدة المنافع )الخدمات( ياف )السمع( أكالأع
مف  دات أكداغي الأخذ بقاعدة الأصالة كالتبعية كيعني ذلؾ أنو إذا كاف المقصكد الأساسي مف المكجك 

 .4تداكؿ صككؾ الإستثمار جائز شرعا الصندكؽ الإستثمارم ىك الأعياف كالمنافع فإف نشاط الشركة أك
كقد أعتمد ىذا الرأم مف قبؿ ندكات فقيية عديدة آخرىا الندكة المنبثقة عف مجمع الفقو الإسلامي 

مام  10دة يكـ السبت بتاريخ بج عيد الإسلامي لمبحكث كالتدريب في مقر البنؾػػػمػػاكف مع الػػعػػبالت
ع الكثرة ــــــــالقميل يتب» كقاعدة  «الحكم لمغالب»ستنادا إلى عدد مف القكاعد الفقيية مثؿ قاعدة إ، 2007

حيث رجحت ىذه الندكات أف التداكؿ يككف جائزا شرعا ما دامت المنافع كالأعياف كالحقكؽ « في العقولد
الديكف  إلى مقدارنظر حينئذ ، كلا يي النظاـ الاساسي لعمؿ الشركة ا فيصرح بيىي المقصكدة أصلا كالمي 

 .5النقكد كلا نسبتيا قمة أككثرة أك
العمؿ في تجارة الأعياف كالمنافع كالحقكؽ عف طريؽ العقكد الشرعية كالمرابحة  كاف الغرض ىك إذاف

تؤثر في تداكليا إلا في حالات النقكد الناتجة ميما كثرت لا  كالإجارة كالإستصناع كنحكىا فإف الديكف أك
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أما إذا كاف ، أك النقكد نتجت تبعا لذلؾ العمؿالبداية قبؿ العمؿ أك النياية بعد التصفية كأف الديكف 
فإف تداكليا يحتاج إلى تطبيؽ  ،بيع الديكف كشرائيا فقط لصرافة أكالغرض ىك التجارة في العملات أك ا
 .1قكاعد الصرؼ أك أحكاـ بيع الديكف

 الضولابط الشرعية لمصكولك الإسلامية  المطمب الثاني:    
الاستثمارية ( ( الضكابط الأساسية لمصككؾ 3/4) 30أكضح مجمع الفقو الإسلامي الدكلي في قراره )رقـ 

 : نذكرىا لأىميتيا كىي
 :ة المقبوللة شرعاً لصكولك المقارضةمن حيث الصيغ. أوللاً 

راض )المضاربة( بإصدار مى تجزئة رأس ماؿ القً سندات المقارضة ىي أداة استثمارية تقكـ ع .1
صككؾ ممكية برأس ماؿ المضاربة عمى أساس كحدات متساكية القيمة كمسجمة بأسماء أصحابيا 

 .2رأس ماؿ المضاربة كما يتحكؿ إليو، بنسبة ممكية كؿ منيـ فيوباعتبارىـ يممككف حصصان شائعة في 
 :أف تتكافر فييا العناصر التالية و عاـ لا بدالصكرة المقبكلة شرعان لسندات المقارضة بكج .2
، كتستمر ىذه صدرت الصككؾ لإنشائو أك تمكيموأي  أف يمثؿ الصؾ ممكية شائعة في المشركع الذم -أ

ترتب عمييا جميع الحقكؽ كالتصرفات المقررة شرعان يك  ،مة المشركع مف بدايتو إلى نيايتوالممكية طي
 .3ف الصككؾ تمثؿ رأس ماؿ المضاربةأرث كغيرىا، مع ملاحظة ا  رىف ك ة ك مكو مف بيع كىبالؾ في مي ػػػلمم

دار( كأف يقكـ العقد في صككؾ المضاربة عمى أساس أف شركط التعاقد تحددىا )نشرة الإص -ب
 .عبر عنو مكافقة الجية المصدرة( تي ، كأف )القبكؿكتتاب( في ىذه الصككؾلإ)الإيجاب( يعبر عنو )ا

راض )المضاربة( لإصدار عمى جميع البيانات المطمكبة شرعان في عقد القً بد أف تشمؿ نشرة الا -جػ
مف حيث بياف معمكمية رأس الماؿ كتكزيع الربح مع بياف الشركط الخاصة بذلؾ الإصدار عمى أف تتفؽ 

  .جميع الشركط مع الأحكاـ الشرعية
كتتاب باعتبار ذلؾ مأذكنان لإة لنتياء الفترة المحدداككؾ المقارضة قابمة لمتداكؿ بعد ف تككف صأ -د

 :4مع مراعاة الضكابط التالية صككؾفيو مف المضارب عند نشكء ال
 كتتاب كقبؿ المباشرة في العمؿ بالماؿ ما يزاؿ نقكدان فإف لإراض المتجمع بعد اا كاف ماؿ القً إذ -

 ؛قد بنقد كتطبؽ عميو أحكاـ الصرؼتداكؿ صككؾ المقارضة يعتبر مبادلة ن
ضة أحكاـ تداكؿ التعامؿ ماؿ القراض ديكنان تطبؽ عمى تداكؿ صككؾ المقار إذا أصبح  -
 ؛بالديكف

إذا صار ماؿ القراض مكجكدات مختمطة مف النقكد كالديكف كالأعياف كالمنافع فإنو يجكز تداكؿ  -
ا ، أمع، عمى أف يككف الغالب في ىذه الحالة أعيانان كمنافقارضة كفقان لمسعر المتراضى عميوصككؾ الم
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راعى في التداكؿ الأحكاـ الشرعية التي ستبينيا لائحة تفسيرية تعرض إذا كاف الغالب نقكدان أك ديكنان فتي 
 .1القادمة اتعمى المجمع في الدكر 

قامة المشركع بيا ىك المضاربكتتاب في الصككؾ لاستثمارىلإمقى حصيمة اتى إف مف يى  -ق ، أم ا كا 
 بمقدار ما قد يسيـ بو بشراء بعض الصككؾ فيك رب ماؿ بما عامؿ المضاربة كلا يممؾ مف المشركع إلاٌ 

حددة لو في نشرة بالإضافة إلى أف المضارب شريؾ في الربح بعد تحققو بنسبة الحصة المي  ،أسيـ بو
 .2مكيتو في المشركع عمى ىذا الأساسالإصدار كتككف م

فَّ    أمانة لا  لمشركع ىي يدي كتتاب في الصككؾ كعمى مكجكدات الإالمضارب عمى حصيمة ا يد كا 
 . بسبب مف أسباب الضماف الشرعيةضمف إلاٌ يي 

الصككؾ بجميع يجب أف تمثؿ الصككؾ القابمة لمتداكؿ ممكية حممة : الممكية الحقيقية للأصولل .ثانيا
، سكاءن أعيانا أـ منافع أـ نيا أف تتممؾ كتباع شرعا كقانكنا، في مكجكدات حقيقية مف شألتزاماتيااحقكقيا ك 

 2-1-5( كبند 2، بند )( بشأف صككؾ الإستثمار17عي رقـ )خدمات كفقا لما جاء في المعيار الشر 
 .3جب عمى مدير الصككؾ ثبات نقؿ ممكية المكجكدات في سجلاتو كألا يبقييا في مكجكداتويػػك 

 إذا إلا ،الديكف قابمة لمتداكؿ الإرادات أكلا يجكز أف تمثؿ الصككؾ ال: عدم تداولل الديولن .ثالثا
، كدخمت الديكف تابعة محفظة ليا ذمة مالية قائمة لدييا ، أكمالية جميع مكجكداتيا ة تجارية أكباعت جي

( بشأف 21، كفؽ الضكابط المذككرة في المعيار الشرعي رقـ )اف كالمنافع غير مقصكدة في الأصؿللأعي
 الأكراؽ المالية ...

نظمو يي ع لمعقد الأساس الذم بى ستثمار تى لإاكصككؾ  بعا لممولجولدات:تصكيك الصولل ت   رابعا.
كز طبؽ عمى الصؾ أحكاـ مكجكداتو فإذا كانت مكجكداتو مما يج، لذلؾ تي تمثؿ بياكالمكجكدات التي يى 

ف لـ تكف كذلؾ مثؿ الديكف فلا يجكز تصكياز تصكيؾ الصككؾ لياػػػػداكليا جػػػػت ، كيا لأجؿ التداكؿ، كا 
 .4بؽ عمييا أحكاـ التصرؼ في الديكفطنع منو شرعان كحينئذو تي كلكف تصكيكيا مف حيث ىك لا ما

ؿ في عممياتيا مف قمّْ ف تي ات المالية الإسلامية أػػػرعي المؤسسػػػجمس الشػػػكصي المػػػذا كيػػػػى       
مبنية عمى قسمة الأرباح كالخسائر، كذلؾ لتحقيؽ مقاصد ، كتكثر مف المشاركة الحقيقية الالمداينات
 .الشريعة
فع كحقكؽ كأنشطة إلى التصكيؾ في حقيقتو عبارة عف تقسيـ ما يمثمو الصؾ مف أعياف كمناف        

بادئ الشريعة ، فيذا التقسيـ كالتجزأة لا يتعارضاف مع محصص متساكية، ثـ إصدار صككؾ بقيمتيا
كؿ شريؾ مشترؾ ، كأف صص الشائعة كجكاز المشاركة فيياحً ، بؿ يتفقاف مع مبدأ الالإسلامية كأحكاميا

الإسلامية  ستثمارلإ، فما صككؾ اأك في المشركع بنسبة شائعة مكيةالممع شريكو الآخر أك شركائو في 
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يف المممككة عمى سبيؿ شركة ، أك مف العلنسبة الشائعة مف مكجكدات الشركةذه اػػػف ىػػػػعبير عػػػػإلٌا ت
 .1الممؾ

 : 2عف الكقكع في شبية الحراـ كىي يةأخرل تبعد الصككؾ الإسلام كنذكر ضكابط شرعية
لا يجكز أف تشتمؿ نشرة الإصدار أك صككؾ المقارضة عمى نص بضماف عامؿ المضاربة رأس  .1

منان ، فإف كقع النص عمى ذلؾ صراحة أك ضً بح مقطكع أك منسكب إلى رأس الماؿالماؿ أك ضماف ر 
 ؛ثؿاستحؽ المضارب ربح مضاربة المً ؿ شرط الضماف ك طي بى 

ك مزـ بالبيع كلف تشتمؿ نشرة الإصدار كلا صؾ المقارضة الصادر بناء عمييا نص يي لا يجكز أ .2
نما يجكز أفضافان لممستقبؿعمقان أك مي كاف مي  ، كفي ىذه الحالة لا يتضمف صؾ المقارضة كعدان بالبيع ، كا 

 ؛3لمقدرة مف الخبراء كبرضا الطرفيفيتـ البيع إلٌا بعقد بالقيمة ا
صدرة عمى أساسيا نصان يؤدم إلى احتماؿ الإصدار كلا الصككؾ المي  لا يجكز أف تتضمف نشرة .3

 :كيترتب عمى ذلؾ قطع الشركة في الربح فإف كقع كاف العقد باطلان.
صاحب المشركع في نشرة الإصدار  شتراط مبمغ محدد لحممة الصككؾ أكا عدـ جكاز -أ

    ؛ؾ المقارضة الصادرة بناء عميياكصكك 
، كىك الزائد عف رأس الماؿ كليس الإيراد أك ة ىك الربح بمعناه الشرعيمػػػؿ القسػػػأف مح -ب
، كما زاد عمى رأس الماؿ إما بالتنضيض أول بالتقوليم لممشرولع بالنقد، الربحعرؼ مقدار كيي   ،الغمة

، كفقان لشركط مؿ المضاربةعند التنضيض أك التقكيـ فيك الربح الذم يكزع بيف حممة الصككؾ كعا
 ؛4العقد

 ؛كف معمنان كتحت تصرؼ حممة الصككؾأف يعد حساب أرباح كخسائر لممشركع كأف يك  -ػج   
، كبالنسبة لممشركع الذم مزـ إلٌا بالقسمةك التقكيـ كلا يي ممؾ بالتنضيض أ، كيه بالظيكر يستحؽ الربح .4

عتبر ت ية(التنضيض )التصفكما يكزع عمى طرفي العقد قبؿ  ،غمة فإنو يجكز أف تكزع غمتو أك در إيرادان يي 
 ؛5مبالغ مدفكعة تحت الحساب

طاع نسبة معينة في نياية كؿ ليس ىناؾ ما يمنع شرعان مف النص في نشرة الإصدار عمى اقت .5
ما، إما مف حممة الصككؾ في دكرة مف حصصيـ في الإيراد  الأرباح في حالة كجكد تنضيض دكرم، كا 

 ؛اجية مخاطر خسارة رأس الماؿص لمك أك الغمة المكزعة تحت الحساب ككضعيا في احتياطي خا
ليس ىناؾ ما يمنع شرعان مف النص في نشرة الإصدار أك صككؾ المقارضة عمى كعد طرؼ  .6

مخصص لجبر ثالث منفصؿ في شخصيتو كذمتو المالية عف طرفي العقد بالتبرع بدكف مقابؿ بمبمغ 
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بمعنى أف قيامو بالكفاء  ، عمى أف يككف التزامان مستقلان عف عقد  المضاربةالخسراف في مشركع معيف
بالتزامو ليس شرطان في نفاذ العقد كترتب أحكامو عميو بيف أطرافو كمف ثـ فميس لحممة الصككؾ أك عامؿ 
المضاربة الدفع ببطلاف المضاربة أك الامتناع عف الكفاء بالتزاماتيـ بيا بسبب عدـ قياـ المتبرع بالكفاء 

 .1حؿ اعتبار في العقد  )انتيى قرار المجمع(بما تبرع بو بحجة أف ىذا الالتزاـ كاف م
 لضولابط الشرعية لعممية التداوللا المطمب الثالث: 

ئدة إف آلية تداكؿ صككؾ الإستثمار الشرعية يختمؼ بطبيعة الحاؿ عف تداكؿ سندات القرض بالفا      
كىذه الحصة  فالصككؾ الشرعية ىي حصة مشاركة أكلا كليست قرضا، ،بفارؽ اختلاؼ البيع عف الربا

ت إلى القركض بأية مي منافع أك ديكف ناتجة عف بيكع كليس بسبب يى  دأ نقكدا كقد تتحكؿ إلى أعياف أكتب
مف يد إلى يد بطريؽ البيع  ؿ مفيكـ حديث الإصطلاح، كيقصد بو انتقاؿ الأداة التمكيميةاك . كالتدمةص

مشرع( كىي نقكد أك تمثؿ حقا نقديا تباع فالسندات المالية الربكية تباع )حسب العرؼ المخالؼ ل ،غالبا
تبعا لسعر الخصـ أم سعر  أيضا بالنقكد كبأسعار تزيد أك تساكم أك تقؿ عف القيمة الإسمية المحررة

 .2الفائدة
 -كتتاب كحتى ابتداء التصرؼ بياكما ىك الحاؿ عند بدأ الإ –فإذا كانت الصككؾ مازالت نقكدا       

لأحكاـ الصرؼ، أم أف القيمة الأصمية المدفكعة ىي الأساس حيث يباع  فإف تداكؿ ىذه الصككؾ يخضع
كما في حالة بيع المرابحة  –فييا الصؾ دكف زيادة أك نقصاف، أما إذا انقمبت المكجكدات لتصبح ديكنا 

الديكف مثلا حيث يصبح الثمف دينا في ذمة المشتريف، فإف القيد يعكد كما كاف بالنسبة لمنقكد باعتبار أف 
 .3النقدية ىي نقكد في المآؿ

ذا    كمما ينبغي الإشارة إليو أف صيغة السمـ كالإستصناع لا تصمح لأف تككف صككؾ قابمة لمتداكؿ كا 
 –سمـ إليو )البائع( أك الصانع فإنيا حينئذ تمثؿ الثمف الذم قبضو حالا كاف إصدار الصككؾ مف المي 
متداكؿ لأف المكجكدات التي تمثميا الكحدات ىي ديكف في كلا تككف قابمة ل –بحكـ أف الثمف معجؿ التسميـ 

 .4(المسمـ إليو أك الصانعلبائع )ذمة ا
 كيمكف إيجاز أىـ النقاط الأساسية في عممية التداكؿ كالآتي:

 ستردادىا إذا كانت تمثؿ حصة شائعة في ممكية مكجكدات مف أعياف أكايجكز تداكؿ الصككؾ ك   .1
 ؛تاب كتخصيص الصككؾ كبدء النشاطالإكت ، بعد قفؿ بابخدمات منافع أك
 يجكز تداكؿ الصككؾ بأم طريقة متعارؼ عمييا فيما لا يخالؼ الشرع مثؿ القيد في السجلات أك .2

 ؛5ية أك المناكلة إذا كانت لحاممياالكسائؿ الإلكتركن
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المكعكد باستئجارىا منذ لحظة إصدارىا بعد  يجكز تداكؿ صككؾ ممكية المكجكدات المؤجرة أك .3
 ؛1تممؾ حممة الصككؾ لممكجكدات كحتى نياية أجميا

لا يجكز تداكؿ صككؾ ممكية الأعياف المكصكفة في الذمة قبؿ تعييف العيف التي تستكفى منيا  .4
  . بمراعات ضكابط التصرؼ في الديكف، فإذا تعينت جاز تداكؿ الصككؾ المنفعة إلا

ارة تمؾ يف قبؿ إعادة إجيجكز تداكؿ صككؾ ممكية الخدمات التي تستكفى مف طرؼ مع .5
 ؛2فإذا أعيدت الإجارة كاف الصؾ ممثلا للأجرة، الخدمات
لا يجكز تداكؿ صككؾ ممكية الخدمات التي تستكفى مف طرؼ مكصكؼ في الذمة قبؿ تعييف  .6

إذا تعيف الطرؼ جاز تداكؿ ، فبمراعاة ضكابط التصرؼ في الديكف ستكفى منو الخدمة إلاالطرؼ الذم تي 
 ؛3الصككؾ
ز تداكؿ صككؾ المشاركة كصككؾ المضاربة كصككؾ الككالة بالإستثمار بعد قفؿ باب يجك  .7

 ؛4كبدأ النشاط في الأعياف كالمنافعالإكتتاب كتخصيص الصككؾ 
يجكز تداكؿ صككؾ المزارعة كالمساقاة بعد قفؿ باب الإكتتاب كتخصيص الصككؾ كبدأ النشاط  .8

 ؛5إذا كاف حممة الصككؾ مالكي الأرض
: يجكز تداكؿ المقارضة في أسكاؽ الأكراؽ المالية إف الضكابط السابقة في التداكؿ اعاةمع مر  .9

، كما يجكز أف يتـ رض كالطمب كيخضع لإرادة العاقديفجدت بالضكابط الشرعية كذلؾ كفقان لظركؼ العكي 
ـ بمقتضاه كجو إلى الجميكر تمتز التداكؿ بقياـ الجية المصدرة في فترات دكرية معينة بإعلاف أك إيجاب يي 

خلاؿ مدة محددة بشراء ىذه الصككؾ مف ربح ماؿ المضاربة بسعر معيف كيحسف أف تستعيف في تحديد 
زاـ ػػػتػػػف الالػػلاف عػػػػكز الإعػػجػػ، كما يكؼ السكؽ كالمركز المالي لممشركعالسعر بأىؿ الخبرة كفقان لظر 

 .6المشار إليو ير الجية المصدرة مف ماليا الخاص، عمى النحكبالشراء مف غ
غير أف ىذه الضكابط كالمعايير الشرعية لا زالت بحاجة إلى آليات الإلزاـ كالتطبيؽ عمى المصارؼ 

ى أف طرح عمى المجامع كالمجالس العممية الفقيية إل، كقبؿ ذلؾ لابد أف تي كالمؤسسات المالية الإسلامية
ؽ ىذه المعايير يعتبر خركجا عف أسس ، كعندىا فإف الإنحراؼ عف تطبيإجماعا عمييا تفاقا أكاتجد 
 . فة الإسلامية كالإقتصاد الإسلاميالصير 
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آلية         ول  صكولك الإستثمار الإسلامية  في آلية تولزيع الرباح ولالخسائر: المطمب الرابع
 إطفائيا

 ستثمار الإسلامية: أوللا. آلية تولزيع الرباح ولالخسائر في صكولك الإ
ضارب  إصدار صككؾ الإستثمار الشرعية عمى كيفية تكزيع الأرباح بيف المي  لابد أف تشمؿ نشرة     

ف تحديد مبمغ مقطكع لأحد صاحب الإصدار( كحممة الصككؾ، كيجب أف تككف النسبة شائعة دك )
 .1مكاؿ بمقدار حصتيـ في رأس الماؿكأما الخسارة فيي عمى أرباب الأ ،الطرفيف

ضكابط العامة في استحقاؽ الأرباح كتكزيعيا كما جاء في قرار ال 2كلقد لخص الدكتكر سامي حمكد     
 :3مجمع الفقو الإسلامي في دكرتو الرابعة حكؿ " سندات المقارضة" بالآتي

بمعنى أف محؿ القسمة ىك الربح  ،اؿ، فلا ربح إلا بعد سلامة الأصؿالربح كقاية لرأس الم -
يعرؼ مقدار الربح إما الغمة ك  يراد أكبمعناه الشرعي، كىك الزائد عمى رأس الماؿ كليس الإ

كما زاد عف رأس الماؿ عند  ،قدبالتقكيـ لممشركع بالن بالتنضيض )التحكيؿ إلى نقد( أك
مؿ المضاربة كفقا لشركط التنضيض أك التقكيـ فيك الربح الذم يكزع بيف حممة الصككؾ كعا

 ؛الإكتتاب
 ؛نما بالتحقيؽ كالمحاسبةا  فتراض ك الربح لا يككف بالإ -
 ؛متحقؽ أك معمكـ التكزيع لا يككف إلا مف ربح -
لح صندكؽ الربح ليس مختصا بالعاقديف كانما يجكز الإتفاؽ عمى تخصيص قسـ منو لصا -

 .مخصص لمخاطر الإستثمار
 
 
 

 :سلاميةالإستثمار الإثانيا. إطفاء صكولك 
سمميا حامؿ الصؾ تنتياء صفتيا الإستثمارية السابقة بتحكليا إلى نقكد يإكيقصد بإطفاء الصككؾ 

ؾ الصؾ بدفع قيمتو إلى الحامؿ السابؽ لو عمى أف ىذا الإطفاء لمصككؾ إما أف يككف الأخير الذم تممَّ 
 كميا مرة كاحدة في نياية مدة الإصدار، أك جزئيا بالتدريج خلاؿ سنكات الإصدار. 

ات التي يمثميا الصؾ إما محدد فإنو بإنتيائيا تتـ تصفية المكجكدكقت كصكرتو بأنو إذا كاف للإصدار 
ا إلى الجية المصدرة بالبيع ( كأيمكلتيكما بالتقكيـ )التنضيض الحكميحقيقة ببيعيا لطرؼ خارجي أك حي 
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متبقية في صكرة صككؾ كقد يتـ التمميؾ لتمؾ المكجكدات باليبة أك بالثمف الرمزم، أك بالقيمة ال ،أيضا
 .1تنتيي بالتمميؾ يالإجارة الت
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 تصنيفيا ولفق أساليب التموليل الإسلاميأنولاع الصكولك الإسلامية ول المبحث الرابع: 

، ككذلؾ شيدت المنطقة الإسلامية تطكرات تطكرات ىائمة في مجاؿ التصكيؾ الدكؿ الغربية شيدت      
تصكيؾ  في معظميا في مجاؿ ، غير أف التجربة الغربية كانتسارعة في ميداف الصككؾ الإسلاميةمت

 الصككؾ تتنكع ، حيثي تشترط كجكد الأصكؿ قبؿ تصكيكيا، بعكس التجربة الإسلامية التالديكف
أك  الأعياف مف تككف أف المكجكدات إما كىذه تمثميا، المكجكدات التي نكع ختلاؼلا ان تبع الإسلامية

كؿ دكف حي لأصكؿ قيمتيا كيى حفظ ليذه امتفرقة، كىك الأمر الذم يى  مجتمعة أك الديكف أك النقكد أك المنافع
مسمة لا تكاد المقامرات كالمضاربات التي رافقت تكريؽ الديكف، كما أدت إليو مف أزمة مالية عالمية متس

  .1تتكقؼ أك تنتيي
كبشكؿ عاـ فقد أشارت ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية إلى كجكد أكثر مف      

ا يمكف حصرىا في نتشارا كاشتيارن ا، غير أف الصككؾ الأكثر الإسلامية أربعة عشر نكعا مف الصككؾ
 :ثلاثمجمكعات 

 :الشراكة عقولد عمى القائمة المالية الولراقالمطمب الولل:     
 كتنطكم مشاركة، علاقة الصككؾ كحممة صدرالمي  بيف العلاقة فييا تككف التي المالية الأكراؽ كىي     
   :2ىي الصككؾ مف مجمكعة التصنيؼ ىذا تحت

 سندات عف بديلا حمكد سامي الدكتكر قبؿ مف قترحتأي  صككؾ ىي: المقارضة صكولك. أوللا
 تعريفيا جاء كلقد ـ 1987 ػعاـل المكافؽ ىػ 1407 سنة كذلؾ الأردف في الإسلامي لمبنؾ بفائدة، القرض

 الأرباح نتائج في المشاركة ساسأ عمى كذلؾ ،بو المحررة القيمة المكحدة الكثائؽ"بأنيا  موػػػبقً  فػػػم
 جدة في الرابع مؤتمره دكرة في الإسلامي الفقو جمعػػػم سػػػػجمػػػػم رىاػػػأق تيػػال ؿػػػدائػػػالب فػػػم كىي، الصافية

 صككؾ بإصدار المضاربة، ماؿ رأس تجزئة عمى تقكـ استثمارية أداة بأنيا عرفيا فقد ىػ، 1407 سنة
 باعتبارىـ أصحابيا بأسماء كمسجمة القيمة متساكية كحدات أساس عمى المضاربة ماؿ برأس ممكية
 كؿ ممكية بنسبة كذلؾ أرباح مف إليو يتحكؿ كما المضاربة ماؿ رأس في ائعةػػػػش صاػػصػػػح كفػػػكػػػيمم

 .3الشرعية المضاربة عمى أساسيا الفقيي في تعتمد الصككؾ كىذه مستثمر،
 نذكر منيا: 4صىناؾ مجمكعة مف الخصائخصائصيا:  .1
 حصص إلى المضاربة ماؿ رأس تقسيـ عمى قائمة كىي الماؿ، لاستدرار مناسبة أداة تعتبر -أ 

 ؛الإصدار نشرة في بكضكح معرؼ استثمارم مشركع لتمكيؿ مالكييا بأسماء تسجؿ متساكية،

                                                 
1
 . 87، ص 2002 ، ثؾش ؿ٤ش ٓ٘شٞس،أضبٌُت اٌزّىًَ الإضلاٍِاُضؽ٢ِ٤،   


ٞس٣ن ػ٠ِ رؾذ٣ذ الأطٍٞ أُ٘بعجخ ُٔغبٗذح ػ٤ِٔخ رأعظ ك٢ اُجؾش٣ٖ ٓشًض ئداسح اُغ٤ُٞخ ٖٓ أعَ ٓغبػذح أُإعغبد اُز٢ رشؿت الإعزلبدح ٖٓ اُز  

 الإطذاس ٝرأؽ٤ش آ٤ُبد رغ٤ٔغ الأطٍٞ ٝئطذاس اُظٌٞى ٖٝٓ صْ رش٣ٝغٜب.  
2
 .18، ص: 2007،  ٝسهخ ثؾض٤خ: أُِزو٠ اُذ٢ُٝ الأٍٝ، عبٓؼخ عط٤ق، أدواد اٌذَٓ وثذائٍهب اٌشرػُخسث٤غ ٓغؼٞد ٝٓؾٔذ ػ٤ق ثٖ ػذٗبٕ،  
3
 .90، ص:2006، داس اُ٘لبئظ، الأسدٕ، 1، ؽضٕذاد اٌّمبرظخ وأؽىبِهب اٌشرػُخػ٤َ، ٓؾٔذ ٓظطل٠ عجش اعٔب  
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 ولالتكييـــــف الفقيي لمصكولك الإسلاميــــــةالإطار النظري                             ي ــــــل الثانـــــالفص

43 

 

 أرباح عمى الحصكؿ فرصة لحامميا تتيح المضاربة، رأسماؿ في حصصا المقارضة صككؾ تمثؿ -ة 
 ؛المختمفة الصككؾ حممة مساىمات كبحسب مقدما، محددة غير كبصكرة كجدت( كع )إفالمشر 

 .لمشرع مخالؼ غير معمكـ نشاط في يعمؿ معركؼ لأصؿ محلا تمثؿ أنيا طالما لمتداكؿ قابمة -ط 
 ىػ 1408لسنة بجدة الرابع مؤتمره دكرة في الإسلامي الفقو مجمع عمى البديؿ ىذا رضعي  كلقد    
( الذم 4/5) 30جاء قراره رقـ  ـ كبعد الإطلاع عمى الأبحاث المقدمة في المكضكع 1988لسنة  المكافؽ

  .1قرر فيو ما ينبغي أف تككف عميو صيغة صككؾ المضاربة
 :أنولاعيا .2

   :2التاليك تككف أف فيمكف المضاربة نكع باختلاؼ الصككؾ ىذه تختمؼ أف كيمكف
 لممضارب خكؿيي  بؿ معيف لمشركع مخصصة تككف لا إنيا حيث :المطمقة المضاربة صكولك -أ

 .مشركع أم في استثمارىا في الحؽ
 في ستثمارلإا أك العقارات في ستثمارلإكا معيف بمشركع ىنا كتقيد :المقيدة المضاربة صكولك -ب

 .غيرىا أك أك السيارات مصانع
 مع كبالطبع كعالمشر  انتياء بعد إلا ماليا رأس يستحؽ لا التي كىي: المستمرة المضاربة صكولك -ج

 مالو. رأس كبقاء الربح،
 بمثابة تكاريخا المصدرة الجية ىنا دكتحدّْ : بالتدرج( ستردة)الم   أول المحدولدة المضاربة صكولك -د

 .صكككيـ قيمة كاسترجاع كجدت إف أرباحيـ أخذ لأصحابيا يمكف محطات
 إسميا اختمؼ ميما ضاربةالم أساس عمى القائمة المالية الأكراؽ أنكاع كؿ النكع ىذا تحت كتنطكم

 :3الحصر لا الذكر سبيؿ كعمى شيادات أك صككؾ أك سندات مف
 ىذه بإصدار لمتنمية لاميػػػالإس ؾػػػنػػػالب اـػػػق ثػػػيػػح :الإسلامية ستثمارلإا شيادات -

 البنؾ فيقكـ الإسلامية، الدكؿ تجارة لتمكيؿ مخصصة استثمار شيادات كىي الشيادات،
 %90ك المالي المركز لدعـ تبقى% 5ك %5الأرباح   صافي مف وكل المضارب بدكر

 ؛يممؾ ما بنسبة كؿّّ  الشيادات لأصحاب
 التمكيؿ بيت تعتبر حيث ،الككيتي التمكيؿ بيت عف تصدر التي :ستثمارلإا ولدائع شيادات -

 مضاربة عقد أساس عمى تقكـ كىي الماؿ رب ىك الشيادة كصاحب المضارب ىك الككيتي
 تجديد كيجكز كاحدة سنة عف تقؿ لا أف بشرط شترييامي  مع عمى مدتيا كيتفؽ دمقي أك مطمؽ
  ؿ.الأج محدكدة بيذا فتككف صاحبيا رغبة عمى بناء الشيادة مدة
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 المشاركة صكولكثانيا: 
 لصككؾ كثيرا شابيةمي  كىي شرعا الجائز المشاركة عقد عمى أساسية بصكرة المشاركة صككؾ عتمدتى       

 )صككؾ النكع ىذا أصحاب أف في يتمثؿ بينيما الأساسي ختلاؼلإا كلكف المضاربة كأ المقارضة
 بمشركع مؤقتة ككنيا في )الأسيـ( الأخيرة ىذه عف كتختمؼ الأسيـ مثؿ الإدارة في الحؽ المشاركة( ليـ

 :1أنكاع عمى كىي معينة مدة أك معيف
 بنسبة صدرالمي  دخكؿ إمكانية مع ئمةالدا الأسيـ نظاـ كثيرا شبوتي  كىي :الدائمة المشاركة صكولك .1
 أك رصدً لممي  الإدارة أكانت سكاء ،كتتابلإل صككؾ شكؿ عمى الباقي كطرح المشركع ماؿ رأس في معينة
 أك بالتكسع رصدً المي  يقكـ حيث جديدة أسيـ طرح مقاـ كتقكـ ،2 دمحد ثالث لطرؼ أك الصككؾ لحممت
 .كتتابلإل يطرح كالباقي الماؿ مف بقسط بالتكفؿ كيةمعن شخصية باعتباره فيقكـ مكازم مشركع إنشاء
 متكسطة زمنية بفترة دحدَّ تي  التيك  محددة، زمنية بفترة المؤقتة كىي :المحدولدة المشاركة صكولك .2

 نيايتيا كتككف الخ...الصناعية الدكرة انتياء أك المكسـ بانتياء أك المشركع بانتياء طفائياايتـ  كتنتيي أك
  :تيفالصكر  كفنقا لإحدل

صرؼ كيي  دكرية أقساط كفؽ الصككؾ ىذه قيمة ستردتي  حيث :جبالتدرُّ  ستردةالم   المشاركة صكولك -أ
 . بعد ستحؽيي  لـ الذم  رصيدال مف لو بقي ما كجدت إف الأرباح مف لحامميا

 نياية في كىنا :المصدر( إلى بالتمميك )المنتيية المدة نياية في المستردة المشاركة صكولك -ب
 حالة في ذلؾ كيككف الحقيقي بالسعر أصحابيا مف الصككؾ ىذه شراء بإعادة صدرالمي  يقكـ عالمشرك 

 تقييـ بإعادة صدرالمي  يقكـ المشركع نياية ففي، منجـ حفر مشركع قياـ عند مثلا الإجبارية التصفية
عطاء المستعممة كالتجييزات الآلات  لاتالآ ىذه ىك يمتمؾ حيف في الصككؾ، أصحاب إلى قيمتيا كا 

 .كالتجييزات
 مزارعة بعقد مرتبطة زراعية لأرض شاعةمي  مكيةمً  فييا الصؾ يمثؿ التي كىي :المزارعة صكولك .ثالثا

 مف مجمكعة بشراء الشركة ىذه تقكـ حيث ،فالطرفي كالتزامات حقكؽ فيو تحدد الزراعي للإنتاج شركة مع
 صككؾ طرحتي  ثـ أخرل، جية مف اتبالأدك  كتجييزىا جية مف معيا البذكر بشراء كتتكفؿ الأراضي
 في تفاؽلإا ىذا يتـ حيث الأرض ستصمحيى  مف مع تفاقاا الشركة برـتي ك  كتجييزاتيا، الأرض بقيمة المزارعة

 مالؾ عائد أما الربح، مف جزء ؿػػػػػػػػػمقاب كالمراقبة كالمتابعة الإدارة أعماؿ الشركة بمكجبو تتكلى مزارعة عقد
 كأسعار الزراعة كأساليب الزراعي المكسـ حسب كتنقص تزيد كىي لأرض،ا غمة مف حصة فيك الصؾ
 تستطيع لا التي الكبيرة الأراضي استصلاح أجؿ مف الصككؾ ىذه كتستعمؿ عديدة، أخرل كعكامؿ السكؽ

 مف النكع ىذا تطبيؽ كيمكف ،ةالحديث الزراعية بالأساليب عمارىاكا   الأفراد مف قميمة مجمكعة استصلاحيا
 الناس بتكزيعيا عمى كترغب الأراضي استصلاح شركة أك الدكلة تستصمحيا التي الأراضي عمى الصككؾ

                                                 
1
اُلوٚ الإعلا٢ٓ، أُب٤ُخ ك٢ ٤ٓضإ  الأعٞام ثشإٔ اُؼشث٤خ أٌُِٔخ ك٢ ثغذح اُغبدعخ دٝسرٚ ك٢ الإعلا٢ٓ اُلوٚ ٓغٔغ ئ٠ُ ٓوذٓخ أثؾبس ٓغٔٞػخ  

 .388، ص:1999 عٞإ اُغؼٞد٣خ،
2
 .57، ص:2007، عبٓؼخ ا٤ُشٓٞى، الأسدٕ، ٔؾى ضىق ِبٌُخ ئضلاُِخًٔبٍ رٞك٤ن ؽطبة،   
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 مع كتتعاقد ىكتار آلاؼ عشرة مساحتيا مثلا أرضا الحككمة فتستصمح الزراعية، لمتنمية برنامج ضمف
 صؾ ألؼ الحككمة تصدر نفسو الكقت كفي محصكؿ، مف تنتجو ما بنصؼ زراعتيا عمى زراعية شركة

 فتحصؿ المستثمريف إلى السكؽ في الصككؾ ىذه كتبيع ىكتارات، عشرة يمثؿ منيا كؿ مزركعة رضأ
 بحسب الأرباح كتتكزع ميزانيتيا، دعـ في أك الإنمائية مشركعاتيا في لتستعممو الأرض ثمف عمى الحككمة

 كصؾ المزارعة صؾ بيف ختلاؼلإا أف إلا،  1المساقاة صككؾ أيضا عمييا قاستي  أف كيمكف الأرض نتاج
 تمكيؿ مؤسسة مثلا تقكـ حيث ،رمثم بشجر مزركعة تككف الأخيرة ىذه في الأرض أف في يكمف المساقاة

 تتعاقد ثـ الجميكر إلى تباع صكككا، بيا رصدى ته  حصص إلى ثمنيا ـقسَّ كيي  ثمرمي  شجر مزرعة بشراء ما
 ليذه كيمكف الثمر، مف معمكـ شاعمى  بجزء عمييا كالقياـ الأشجار بسقي ليقكـ آخر طرؼ مع المؤسسة ىذه

ما رأس الماؿ في شريكة إما تككف أف المؤسسة  تككف أف أك الحصص جميع بيعيا بعد العامؿ ىي كا 
 . 2معمكـ أجر مقابؿ المشركع عمى قائمة
 البيع عقولد عمى القائمة المالية الولراقالمطمب الثاني:     
 مف البيع عقد عمى (الصككؾ حممت)الآخر الطرؼك  رالإصدا جية بيف قائـ العقد يككف كفييا     
 ذلؾ.  كغير كاستصناع كسمـ مرابحة

  م:السم صكولك .أوللا
 حجـ في لمتحكـ الدكلة صدرىاتي  التي الخزانة، لأذكنات بديؿ حمكد سامي الدكتكر اقترحيا 
 سمـ عقد عمى قائمة عممية فع نبثقةمي  صككؾ كىي الدكلة، مكازنة في مؤقت عجز لتغطية أك السيكلة
 مقسما السمـ ماؿ رأس ىنا يككف حيث السمـ، عممية ماؿ رأس مف جزئية مكيةمً  الصككؾ ىذه تمثؿ حيث
 آلية إف حيث مؤجمة سمعة مقابؿ في ؿعجَّ مي  ماؿ رأس ىك ـمى السى ك  ،3بصؾ عنو يعبر جزء كؿ ،أجزاء إلى
 متفؽ بسعر سمعة لشراء الصككؾ حممت طرؼ مف السمـ ماؿ رأس يدفع بأف تككف الصككؾ ىذه عمؿ
 الصؾ في كتبتي  ،الصككؾ ةلحمم ككيؿ ىنا كىي بيعيا بإعادة تقكـ ثالثة جية ىناؾ تككف أف عمى عميو

 ما أمثمتيا كمف الصككؾ، لحممة الخسارة أك الربح ىك عتبريي  البيع كسعر عميو المتفؽ السعر بيف كالفرؽ
 .4كالدكلة الجميكر بيف ما يتـ
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 :لبتروللا صكولك ثانيا.
 ؿلحامً  تبيعو الدكلة البتركؿ مف حددةمي  كمية تمثؿ فيي المعركؼ مـالسَّ  بيع عمى تقكـ صككؾ كىي      
 .البيع عند الصؾ قيمة دفعكتي  محدد أجؿ في تسميمو ستحؽكيي  الصؾ،
 خرآ في الآبار مف باستخراجيا ستقكـ التي النفط مف كمية بيع أكت شير في الدكلة تطرح مثلا      
 عميو تفاؽلإا يتـ بسعر النفطية الصككؾ تمؾ بشراء المالية كالمؤسسات البنكؾ كتقكـ مثلا، ديسمبر شير

 ربح ىامش مع التسميـ عند المتكقعة السكقية القيمة عتبارلإا بعيف يأخذ السعر ىذا أف شؾ كلا مسبقا،
 .الصؾ لصاحب متكقع
الصؾ  في مدكنة كتككف البتركؿ مف كمعينة حددةم لكمية دينار آلاؼ عشرة الصؾ قيمة تككف فمثلا     

 تقكـ النفطية( السمـ )صككؾ الصككؾ ىذه استحقاؽ تاريخ فعند براميؿ، عشر يمثؿ صؾ كؿ أف كلنفرض
 تككف )قد الصككؾ أصحاب قبؿ مف مةكَّ المكى  لمجية كتقدميا النفط مف عمييا المتفؽ الكمية بتكفير الدكلة
 قيمة كتكزع العالمية السكؽ في الصككؾ أصحاب عف ككيلا بصفتيا ببيعيا فتقكـ ىيئة(، تككف أك كزارة
 السعر بسى حى  عمى خسارة تككف كقد ربحا النتيجة تككف كقد كتناسبا، نسبة الصككؾ أصحاب عمى عاالمب

 1. البيع كقت في السكقي
 مف ذلؾ كغير اطالمط أك البتركؿ أك كالقمح قكمي إنتاج أم في السمـ استعماؿ لمدكلة يمكف كما     

 .المالي الفائض امتصاص أجؿ مف أك حاجياتيا سد أجؿ مف كذلؾ ... كغيرىا المعادف
  :الإستصناع صكولك .ثالثا
 ممكية الصككؾ ىذه مثؿتي  حيث الإستصناع، عقد عمى قائمة عممية عف منبثقة صككؾ كىي
 جزء كؿ أجزاء إلى مقسـ تصناعالإس ماؿ رأس ىنا يككف إذ الإستصناع، عممية ماؿ لرأس  جزئية أك كمية

 : 2التالي المثاؿ نأخذ كلتبسيطيا معينة آلية كفؽ الصككؾ ىذه إصدار كيتـ، بصؾ عنو عبريي 
 مف مع استصناع بعقد برـتي  فإنيا السفف مف أسطكليا البحرم( زيادة )لمنقؿ بحرية شركة أرادت إذا      
 بإصدار المؤسسة ىذه الأتعاب( فتقكـ + الأكلية مادةال ) المبمغ ليا يحدد الذم الأخير ىذا السفف، يصنع
 عمى كالحصكؿ كتتابلإا كبعد الجميكر، لدل كتتابلإل العممية رأسماؿ تمثؿ التي الإستصناع صككؾ
 متفؽ سعر كفؽ المصنكع بشراء ىي كتتعيد السفف( بناء )مشركع المشركع إنجاز يتـ اللازمة الأمكاؿ
 البحرم النقؿ مؤسسة معو برـتي  كسيط بنؾ ىناؾ يككف حيث المكازم، اعالإستصن آلية كفؽ تتـ أك ،عميو
 بعقد (فالسف )مصنع عنّْ صى المي  مع الكسيط البنؾ برـيي  أخرل جية كمف ،جية مف ىذا استصناع عقد عمى

 البنؾ يطرح ثـ البحرم، النقؿ مؤسسة تطمبيا التي بالمكاصفات ففالسُّ  بمكجبو يصنع مكازم استصناع
 البنؾ يقكـ نع،الصُّ  مف نتياءلإبا كذلؾ المكازم الإستصناع عقد تنفيذ كبعد العممية بقيمة كعيامجم صكككا

                                                 
1
 .21، ص:ِرعغ ضبثكسث٤غ ٓغؼٞد ٝٓؾٔذ ػ٤ق ثٖ ػذٗبٕ،   

2
 .41، ص:2003،  9سهْ، ٓؼٜذ اُجؾٞس ٝاُزذس٣ت، ثؾش اٌغؼبٌخ والإضزصٕبعٓغٔٞػخ ٖٓ اُجبؽض٤ٖ،   
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 القائـ رةػػػػػػػػػأج يأخذ كالبنؾ الصككؾ أصحاب عمى ـيقسى  الربح كىامش البحرم النقؿ مؤسسة إلى ببيعيا
 .1الصككؾ ممكية في باشتراكو الربح مف نصيب لو يككف أك ع،ك المشر  عمى

  :المرابحة صكولك عا.راب
 بطمب كذلؾ ـ 1984سنة تكنس في الثانية البركة ندكة في حمكد سامي الدكتكر اقترحيا كقد

 المرابحة كالإيجار صناديؽ في المختمفة الإصدار ماؿػػػأع ارسػػػػتم لاميةػػػػإس مةػػػػمساى ركةػػػش اءػػػإنش
 القيمة متساكية صكككا بأنيا عرؼتي  التي 2 المرابحة لصندكؽ الأكؿ الإصدار يككف أف عمى كالسمـ،
 جزئية ممكية الصككؾ ىذه تمثؿ حيث الشراء( بأمر )المرابحة المرابحة عقد عمى قائمة عممية فع منبثقة
 حصة يمثؿ جزء كؿ متساكية أجزاء إلى المرابحة ماؿ رأس ـيقسَّ  إذ بالمرابحة، المباعة السمعة ماؿرأس مف

 :3 التالية الآلية كفؽ ىاإصدار  كيتـ بصؾ عنيا معبران 
 الشيء ىذا عف بالبحث البنؾ فيقكـ شراؤه، رادالمي  الشيء صفاتابمك  لمبنؾ بالشراء بالكعد تتقدـ      
 ؾفيتممَّ  شراؤه المراد الشيء ىذا بقيمة مجمكعيا المرابحة صككؾ بذلؾ حطرى فيى  شرائو( قيمتو )قيمة كتحديد

 طريؽ عف يككميـ( فيمف ممثميف الصككؾ ببيعيا)حممت كفمقك ي ذلؾ كبعد الصككؾ لأصحاب السمعة ىذه
 ذلؾ مقابؿ يأخذ الذم البنؾ ىك يككف العممية عمى كالقائـ كمحدد معمكـ ربح كفؽ بالشراء لمكاعد أقساط
 . عنيـ ككيلا لككنو الصككؾ حممت طرؼ مف أجران 
 الإجارة عقولد عمى القائمة المالية الولراق: المطمب الثالث    

 :الإجارة صكولك تعريف أوللا.
 نذرمي  .د كيعرفيا تمكيؿ، صككؾ شكؿ إلى بالإجارة التمكيؿ تحكيؿ عمى الإجارة صككؾ فكرة تقكـ

 .4 "  مؤجرة أعياف مف متساكية أجزاء تمثؿ خطية كثائؽ " بأنيا التأجير صككؾ سـإ تحت قحؼ
 ىذه تمثؿ حيث إيجار، عقد عمى قائمة عممية فع نبثقةمي  القيمة متساكية صككؾ ىي إذف

 كؿ عرؼتي  متساكية حصص إلى رأسماليا ـيقسَّ  إذ ؤجرة،المي  العيف ماؿ رأس مف جزئية ممكية الصككؾ
 .صؾ باسـ حصة

 مجمع ىاأقرَّ  كلقد ،دفعيا التي المساىمة بمقدار الإيجار دخؿ عمى الحصكؿ لحامميا تيحتي  كما
 القرار ىذا مف الثالثة النقطة في جاء كلقد ،5ميالإسلا المؤتمر نظمةمي  عف المنبثؽ الدكلي الإسلامي الفقو
 النقطة ىذه في سمؼ قد مما يرل العمماء المعاصركفك  لحامميا، السندات ىذه تككف أف يمكف أنو

 الصؾ كاف إذا إنو حيث ،الصككؾ مف النكع ىذا في كخاصة الكثير يالةالجى  مف تحمؿ )لحامميا( أنيا
 في بو المعمكؿ رؼكالعي  قةالشي  عف التنازؿ يعني الصؾ عف التنازؿ فإف عمارة في كاحدة قةشي  مثؿيي  الكاحد

                                                 
1
 .34، ص: 2008، داس اُٞكبء، 2، ؽػمذ الإضزصٕبع وػلالزه ثبٌؼمىد اٌغبئسحٓؾٔذ سأكذ عؼ٤ذ،   

2
 .9، ص:2008، 1، عِغِخ كوٚ أُؼبٓلاد، ثؾش سهْأَهّب أصٍؼ اٌرثؼ أَ اٌفبئذحعب٢ٓ ٓظٜش ه٘طوغ٢،   

3
 .123، ص:ِرعغ ضبثكػجذ اُؾ٤ِْ اُغٞس٣خ،   

4
 .7، ص: 2004، ثؾش ٓوذّ ُ٘ذٝح ٤ٛئخ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ، اُجؾش٣ٖ، رق فٍ اٌشرَؼخ الإضلاُِخاٌزىٓ٘زس هؾق،   

5
 .2004 ٓبسط 11 ا6٠ُ ُـ أُٞاكن ٛـ 1415 ٓؾشّ 19 ا٠ُ 14 ٖٓ ػٔبٕ( )عِط٘خ ػشش ثٔغوؾ اُخبٓغخ دٝسرٚ ك٢ أُإرٔش أُ٘ؼوذرٞط٤بد   
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 ليذا الجديد، المالؾ سـإ إلى مكيةالمً  ندسى  كتحكيؿ العقارم السجؿ في الجديد ؾالمالً  تقييد ىك الحالة ىذه
 1. بالمناكلة كليس سميلإا بالتنازؿ تداكلو يتـ مما النكع ىذا يككف أف يجب

  :العامة جارةالإ صكولك صولر .ثانيا
 أىمية الأكثر الصكر دراسة عمى نقتصرسى  عديدة كراصي  ذػػػػتتخ أف ارةػػػػالإج كؾػػػػصكػػػل مكفػػػكي  

    :2 عنيا كثيرة أخرل صكر تفريع يمكف كالتي منيا،
 كاحد لشخص مممكؾ عقار كجكد عمى تقكـ كىي الصككؾ، ليذه صكرة أبسط كىي الأكلى الصكرة .1
 بصكرة أجرة لممؤجر يدفع الذم ستأجرالمي  ىك آخر لطرؼ ؤجرمي  كىك لمعقار، مكيتومً  مثؿيي  سندا يحمؿ
 لمعقار، دقيقا كصفا السند ىذا كيتضمف تأجير، أصؿ ىك ىنا فالسند مثلا، شير كؿ بداية في دكرية
 السجؿ في اللازـ القيد بإجراء الممكية انتقاؿ كيككف المستأجر بحقكؽ المساس دكف العقار ىذا بيع كيمكف

ظيار مؤجرة العيف أف تبياف مع العقارم،  3.المستأجر مكاصفات كا 
 الشركط فييا تتكفر مما مؤجرة يفعى  لأم أيضا يككف أف يمكف لعقار الصؾ يككف أف يمكف ككما
 أشياء عدةك أ طائرةمثلا  كاحدا شيئنا الصؾ يمثميا التي الأعياف تككف أف كيمكف اللازمة، الشرعية
 أف الأمر في ما أىـ يبقى ذلؾ كؿ كفي بأثاثو، مبنى مثؿ متجانسة غير أك طائرات خمس مثؿ متجانسة
 عمى يترتب ما منيا منقكصا الأجرة ىك عائدا دركتي  ؤجرة،مي  الأعياف كأف حقيقية أعياف ممكية يمثؿ الصؾ
 . نفقة مف المؤجر
 عدة يحمؿ ؤجرةالمي  فالعي مالؾ أف ىك بسيط اختلاؼ مع الأكلى الصكرة ثؿمً  يكى الثانية الصكرة .2

 صؾ كؿ فيككف متعدديف، لأشخاص متفرقة كبيعيا العيف مف شائعة متساكية بحصص تأجير صككؾ
 مف حصتو عمى الصؾ مالؾ كيحصؿ %10 أك %1 مثلا العيف ممكية مف محددة شائعة لحصة لاممثً 

 4. الإجارة عقد عميو ينص الذم كالميعاد بالشكؿ الأجرة
 المالي الكسيط كيقكـ تؤجر ثـ مالي كسيط طرؼ مف المؤجرة العيف شترلتي  أف كىك الثالثة الصكرة .3

 5. بكامميا العيف مجمكعيا كيساكم العيف مف متساكية أجزاء مثؿتي  تأجير صككؾ بإصدار
 الصككؾ، ةممحى  عف بالككالة قائما صبحيي  ىنا الكسيط أف إلا بسابقتيا شبيية كىي الرابعة الصكرة .4
 6. معمكـ أجر مقابؿ كذلؾ... الأرباح كتكزيع الأجرة كتحصيؿ بالإدارة كذلؾ
 كتتابلإل الجميكر دعكة إلى العيف استئجار في الراغبة الجية تعمد كىنا الخامسة الصكرة .5

 أصحاب عف ككالة كقبضيا العيف شراء المستأجر تككيؿ عمى كتتابلإا كينص التأجير، بصككؾ

                                                 
1
 .39، ص:2010، ٗذٝح الاطٌٞى الإعلا٤ٓخ، عذح، ٔظرح ِمبصذَخ -بدَخ ٌٍصىىناٌىظبئف الإلزصػجذ اُشؽ٤ْ ػجذ اُؾ٤ٔذ اُغبػبر٢،  
2
، 60، أُؼٜذ الإعلا٢ٓ ُِجؾٞس ٝاُزذس٣ت، ثؾش سهْ اٌّؾبضجخ ػٓ ػمىد الإعبرح ثبٌزٍُّه فٍ اٌّصبرف الإضلاُِخػ٢ِ أثٞ اُلزؼ أؽٔذ شزب،   

 .77،  ص:2009
3
 .41، ص:ِرعغ ضبثكػجذ اُشؽ٤ْ ػجذ اُؾ٤ٔذ اُغبػبر٢،  
4
 .22، ص:2010، ٗذٝح اُظٌٞى الإعلا٤ٓخ، عذح، رؤَخ ِمبصذَخ-اٌصىىن الإضلاُِخػجذ اُجبس١ ٓشؼَ،  
5
 .23، ص:ِرعغ ضبثك 
6
 .13، ص:2010ػشع ٝرو٣ْٞ، عذح، -، ٗذٝح اُظٌٞى الإعلا٤ٓخِٕزغبد صىىن الإعبرحعب٢ٓ ثٖ اثشا٤ْٛ اُغ٣ِْٞ،  



 ولالتكييـــــف الفقيي لمصكولك الإسلاميــــــةالإطار النظري                             ي ــــــل الثانـــــالفص

49 

 

 تتـ أف يمكف كما للإكتتاب، الدعكة في عمييا المتفؽ ركطبالش القبض بعد الإجارة عقد برـيي  ثـ الصككؾ،
 1.ثالث طرؼ رقابة تحت الإجارة كعقد القبض مف العممية ىذه

 :صولر صكولك الإجارة الخاصة .ثالثا
 الإجارة عقد كشركط المؤجرة العيف طبيعة حسب متعددة أحكالا الخمسة الصكر ىذه مف صكرة كلكؿ

 : كاؿالأح ىذه أىـ يمي فيما تعرضسكسن
 :المؤجرة العين لعمر بالنسبة الإجارة مدة حسب .1
أف  إما الحالة ىذه كفي الإجارة عقد مدة مف أكبر المؤجرة العيف مرعي  يككف أف: الحالة الوللى -أ

ما المؤجرة، العيف سترجعتي   بإدارة المكمفة الييئة بو تقكـ ما كىذا ثانية مرة تأجيرىا في التفاكض عادأف يي  كا 
فا أك كسيطا بنكا تكان سكاء الصككؾ ىذه  .مراقبا طرن

 ىذه كفي الآلات، أمثمتيا كمف الإجارة عقد عمر مف المؤجرة العيف مرعي  يككف أف :الثانية الحالة -ب
 بالبيع شبيية كىي المدة نياية في العيف عف غنى في الطرفيف كيككف مرتفعا الأجر يككف الحالة

 إلى النياية في ممكيتيا تؤكؿ لا بالتقسيط البيع بخلاؼ الحالة ىذه في المؤجرة العيف أف إلا ،بالتقسيط
 .المستأجر

 عمييا لمبناء عدةالمي  الأرض مثؿ بطبيعتو ىفنى يى  لا مما المؤجرة العيف تككف أف :الثالثة الحالة -جـ
 .2 المرادفة بالعقكد ىنا العقد نكع كيسمى تمقائيا الإجارة ىنا كالمباني، فتتجدد

 :العقد نياية في المؤجرة لعينا ممكية جية حسب .2
 :الوللى الحالة - أ
 ىذه بامتلاؾ العيف مستأجر رغبة عمى تقكـ الحالة كىذه ،3العقد نياية في المؤجرة العيف تباع أف

 : 4 كىنا الإيجار فترة انتياء بعد الأخيرة
 ؛الي الباقي الإنتاجي رالعم ـقيّْ يي  بسعر المدة نياية في المؤجرة العيف إما أف تباع -
  ؛معا كالعيف الإجارة بيا تغطي معمكمة بنسبة سنة كؿ متزايدة أجرة إما أف تدفع -
 التي للأشياء ىنا كتككف ،العيف مف كجزءا الإجارة تغطي أنيا بحيث مرتفعة أجرة أف تدفع إما -

 كتسمى ،رالكمبيكت كأجيزة الحديثة لكتركنيةلإا الآلات مثؿ قصيرة مدة في صلاحيتيا 5تنتيي
 . بةكيً  قدـتي  أك رمزم بسعر ذلؾ بعد كتباع المتناقصة، ةالإجار  صككؾ

 :الثانية الحالة - ب
 جدكاىا. كعدـ صلاحيتيا نياية بسبب كذلؾ المؤجر، كلا المستأجر لا يأخذىا لا أف 
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 .14، ص:ِرعغ ضبثك  

2
 .78، ص:ِرعغ ضبثكب، ػ٢ِ أثٞ اُلزؼ أؽٔذ شز  

3
 .26، ص:2008، 27، أُؼٜذ الإعلا٢ٓ ُِجؾٞس ٝاُزذس٣ت، ثؾش سهْ الإعبرح اٌشرػُخ ورطجُمبرهب اٌؾذَضخؽغٖ الأ٤ٖٓ،   

4
 .41، ص:ِرعغ ضبثك  

 21 اُش٣بع، ُضب٢ٗ ػشش،ا اُذ٢ُٝ الإعلا٢ٓ اُلوٚ أُغٔغ ُذٝسح ٓوذّ ثؾش ، اٌّإعرح الأػُبْ وصىىن ثبٌزٍُّه إٌّزهُخ الإعبرح هؾق، ٓ٘زس  5

 .41، ص: 27/09 ئ٠ُ
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  :الإجارة صكولك أنولاع .رابعا
  :1مؤجرة خدمات أك مؤجرة منافع أك مؤجرة أعياف إما أنكاع، ثلاثة الإجارة لصككؾ

 : المؤجرة لعيانا صكولك .1
 مؤجرة المممككة العيف كتككف الخ… آلة أك ان عقار  أك أرضا تككف قد يفلعى  ممكية صككؾ تمثؿ كىي

 الشيء قيمة مجمكعيا يمثؿ القيمة متساكية صككؾ ىي إذف الإجارة، عقد في محددا عائدا درتي  فيي
 .المؤجر
  :الخدمات إجارة صكولك .2

 لحامؿ ميامتزً مي  مف قدـتي  مكصكفة، دمةخً  كحدات مف متماثلا عددا تمثؿ القيمة متساكية صككؾ كىي
 بمقابؿ لممكاطنيف معينة خدمات تقدـ التي الحككمية لمجيات تصمح كىي محدد، مستقبمي كقت في الصؾ
 الحالة ىذه ففي العامة، الخدمات مف كغيرىا الجامعي، كالتعميـ الياتؼ كخدمات الصحية الخدمات مثؿ
 عمى الحصكؿ المحدد الأجؿ في حامميا ستحؽيى  دماتخى  صككؾ إصدار لحككميةا الجيات لتمؾ يمكف

 في ستثمرالمي  المكاطف فإف كبذلؾ الصؾ شراء عند ثمنيا تعجيؿ مقابؿ الذمة في المكصكفة الخدمة
 حمكؿ عند بثمنيا مقارنة المدفكعة الخدمة فػػمػػػث اضػػػػػػػػانخف فػػػػم يدػػػيستف اتػػػػالخدم ارةػػػػإج كؾػػػػصك

 في عجز لسد الدكلة تستعمميا أف لمسيكلة، كيمكف تكفير مف الدكلة تستفيده ما إلى إضافة الأجؿ،
 :2أمثمتيا كمف ميزانيتيا

 .معيف بمد إلى معيف بمد مف طائرة في كاحد شخص نقؿ خدمة يمثؿ صؾ -أ 
 ىاتفية كحدات عددبً  خارجية أك داخمية مكالمات في الياتؼ مؤسسة معدات خدمة يمثؿ صؾ -ة 

 .محدد
 ... جامعة في محددة تعميمية صصاحً  يمثؿ صؾ -ط 

   :المنافع إجارة صكولك .3
 في الصؾ لحامؿ سمـتي  إجارة عقد بمكجب مستأجرة بالذمة مكصكفة عيافأى نافعمى  ممكية تمثؿ كىي 

 ىك ىنا المممكؾ أف إلا السابقة لصككؾا تشبو كىي لو، المممككة ومنافعً  لاستيفاء المضركب الميعاد
 ىذه استيفاء الصؾ حامؿ يممؾ كىنا دمة،خً  السابؽ النكع في كالمممكؾ مستأجر عقار كمنفعة نفعة،مى 

 في السند لحامؿ العقار تسميـ مقابؿ بقيمتو الصؾ بائع كينتفع المستقبؿ، في محدد كقت في المنافع
  .3راستأجى  لما ار مؤجّْ  بذلؾ فيككف آخر لطرؼ بيعو الصؾ مالؾ كيستطيع منافعو لاستيفاء المستقبؿ
 ىذه حممت يستأجر الإيجار( إذ في تتمثؿ )المنفعة منفعة صككؾ 4 مثلا الدكلة تبيع أف صكره كمف
 لعشريف المباني إيجار بقيمة الصككؾ قيمة كتدفع ،مثلا سنة ( 20 ) عشريف لمدة ازلاػػػػمن كؾػػػػالصك

                                                 
1
 .130،  ص:2007،.اُغبثغ ،اُؼذد الإعلا٢ٓ اُلوٚ ٓغٔغ ٓغِخ ، اٌفمه الإضلاٍِ ُِساْ فٍ اٌّبٌُخ الأضىاق ، داؿ٢ اُوشٙ اُذ٣ٖ ٓؾ٢  

 الإعلا٢ٓ أُؼٜذ ، الإعلا٢ٓ ُِز٤ٔ٘خ اُج٘ي ، ا٣ٌُٞذ ؽبُخ دساعخ – ئعلا٤ٓخ ٗظش ٝعٜخ ٖٓ ُِذُٝخ اُؼبٓخ ا٤ُٔضا٤ٗخ ك٢ اُؼغض ر٣َٞٔ هؾق، ٓ٘زس  2

 .48 ، ص:2009،  39 سهْ ثؾش ، ٝاُزذس٣ت ُِجؾٞس
3
 .8، ص:1998 ٗٞكٔجش 2 ا٣ٌُٞذ، اُز٣َٞٔ ُج٤ذ اُخبٓغخ اُلو٤ٜخ ُِ٘ذٝح ٓوذّ ثؾش ، الأعً واٌطىٍَخ اٌّزىضطخ الاضزضّبر ضٕذاد هؾق، ٓ٘زس 
4
 .58، ٓشعغ عبثن، ص:هخ ٔظر ئضلاُِخرّىًَ اٌؼغس فٍ اٌُّسأُخ ِٓ وعٓ٘زس هؾق،    
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 أجرة بدفع النيائي المستأجر كيقكـ ككؾالص ةحمم عف ككالة المنازؿ تمؾ بإيجار الدكلة تقكـ ثـ سنة،
بالإضافة  الدكلة كبيف بينيـ عميو تفاؽلإا جرل لما كفقا الصككؾ لأصحاب ىعطى تي  الأجرة ىذه ،شيرية

 : 1ىناؾ صككؾ مكجية لمربح الإجتماعي أكثر منيا لمربح المادم نذكر منيا ،إلى ذلؾ
نما تي فلا يككف الغرض مف إصدارىا تحقيؽ  صكولك القرض الحسن: ستخدـ لتمكيؿ حاجات عائد، كا 

القادريف لمقياـ بدكرىـ الإجتماعي، كما  ك البنؾ المركزم، لدعكة الأفرادكتصدر عف الحككمة أ ،عامة
صدرىا بعض البنكؾ كتخصص يمكف أف يبيعيا البنؾ المركزم لبعض البنكؾ، كما يمكف أيضا أف تي 

، كيضمف ستحؽ عائدان مكاردىا لمقرض الحسف، كىي صككؾ لا تى  ، لأف الزيادة عف القرض ربا محرـ
قيمتيا عند انتياء  أك البنكؾ الحككمة أك البنؾ المركزم تسكاء كان -صدر صككؾ القرض الحسفمى 

 الأجؿ، كسنمحظ دكران ميما ليا في تكفير بعض الاحتياجات التمكيمية الحككمية. 
نما لالإ كصككؾ القرض الحسف أداة تمكيمية ليس لغرض نسانية  جتماعيةاتحقيؽ أغراض نماء، كا  كا 

ستثمار مكاردىا افغايتيا الحصكؿ عمى الربح مف  – ر القرض الحسفيغ -كتكافمية، أما الصككؾ الأخرل
فمية بجانب ىدؼ الحصكؿ الأغراض الاجتماعية كالتكااقتصاديان، كىكذا تتسع أغراض الصككؾ لتشمؿ 

  .2عمى الربح
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                                 

1
، ٓإرٔش أُظبسف الإعلا٤ٓخ ث٤ٖ اُٞاهغ ٝأُأٍٓٞ،  اٌؼًّ ثبٌصىىن اضزضّبرَخ الإضلاُِخ واٌؾبعخ اًٌ رشرَؼبد عذَذحػجذ أُِي ٓ٘ظٞس،    

 .39، ص:2009دث٢، 
2
، 2009داس سعلإ ُِ٘شش ٝاُزٞص٣غ، الأسدٕ،  )اٌجىرصبد(،  أضبٌُت الإضزضّبر الإضلاٍِ وأصرهدب ػًٍ الأضىاق اٌّبٌُخه٤ظش ػجذ اٌُش٣ْ ا٤ُٜز٢،  

 .  27ص:
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 السندات التقميديةالمقارنة بين الصكولك الإسلامية ول  أولجو المبحث خامس:
     النقاط في  السندات التقميدية كالصككؾ الإسلاميةإيجاز عناصر الإختلاؼ الأساسية بيف  يمكف     

 : 1التالية 
 صدر الصؾ لصالح دائنو )حامؿ الصؾ(ديف مي السندات بجميع أنكاعيا تمثؿ دينان في ذمة المى  .1

ة شائعة مف جميع مكجكدات ستثمارية فيي تمثؿ حصلإكأما الصككؾ ا ،داينةعلاقة مي فالعلاقة بينيما 
 .المشاركة كليست علاقة المداينة علاقة يصدر ىكالمي  كبالتالي فالعلاقة بيف صاحب الصؾ، المشركع
، كلذلؾ صدرت قرارات المجامع الفقيية د ليا فائدة ثابتة أك متغيرة مف زمف إلى آخرالسندات تحدَّ  .2

فميست ليا فائدة ثابتة أك ستثمار لإكأما صككؾ ا، حرمة السندات لأف تمؾ الفائدة ىي الربا المحرـب
نما الأمر فييا إذا تحقمتغيرة ذا خسرت الشركة فإف المكجكدات ؽ ليا الربح فيي تأخذ نصيبيا منو، كا  ، كا 

 .صيبو مف الخسارةة نى بنسب يخسرارم ستثملإ، أم أف الصؾ اتستثمارم قد قمَّ لإيا الصؾ االتي يمثم
يجابان بمكجكدات المشركع سً ستثمارم يتأثر لإكالخلاصة أف الصؾ ا     ي حيف أف ، ف، ربحان كخسارةمبان كا 

نما يأخذ صاحبو أصؿ الديف السند لا يتأثر بأم شيء  .2مع الفائدة المقررة المتفؽ عمييا، كا 
قيمة السند كفكائده المتفؽ عمى عند تصفية المشركع يككف لصاحب السند الأكلكية في الحصكؿ  .3
نما تي لإا ، أما الصؾعمييا مكجكدات المشركع صرؼ لو نسبتو مما يتبقى مف ستثمارم فميس لو الأكلكية، كا 

 مؾ لأصحاب الصككؾ كتعكد إلييـ .، أم أف مكجكدات المشركع مً بعد سداد الديكف
في الجدكؿ  كالسندات التقميديةكيمكف تمخيص أىـ نقاط المقارنة بيف صككؾ الإستثمار الإسلامية 

 التالي:
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

                                                 
1
 .32، ص:ِرعغ ضبثك٤ُٝذ خبُذ اُشب٣غ٢ ٝػجذ الله ٣ٞعق اُؾغ٢،   

 
2
، ص: 2010، ٗذٝح اُظٌٞى الإعلا٤ٓخ، عذح، اٌعىاثػ اٌشرػُخ ٌزذاوي الأضهُ واٌصىىن واٌىؽذاد الإضزضّبرَخ٣ٞعق ثٖ ػجذ الله اُشج٢ِ٤،    

13 . 
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 : المقارنة بين صكولك الإستثمار الإسلامية ولالسندات التقميدية(02) جدولل رقم
 

 السندات التقميدية صككؾ الإستثمار الإسلامية عناصر المقارنة
لمبدأ المشاركة  حصة شائعة طبقا الطبيعة كالشكؿ القانكني -1

بر مف كيعت بالربح كالخسارة
الإستثمارات المتكسطة كطكيمة 

 .الأجؿ

قرض ربكم بفكائد ثابتة كيعتبر 
 مف الإستثمارات طكيمة الأجؿ.

كتتاب العاـ مع مراعاة لإا آلية الإصدار -2
 .الضكابط الشرعية

 .كتتاب العاـلإا

لمتداكؿ باستثناء صككؾ قابميتيا   التداكؿ -3
 .ستصناعلإالسمـ كا

 .قابميتيا لمتداكؿ

الربح غير مقطكع إنما طبقا لمبدأ  الأرباح كالعكائد -4
  .المشاركة بالربح كالخسارة

 .الفكائد دكرية كمحددة سمفا

غير قابمة لمتحكؿ إلى أسيـ لأف   .القابمية لمتحكؿ إلى أسيـ -5
الصككؾ عبارة عف مشاريع 

 .قائمة

 .قابيمة لمتحكؿ إلى أسيـ

 إلتزاميا بالضكابط الشرعية -6
 

ط التعاقد التزاميا بأحكاـ مف شرك 
  .الشريعة الإسلامية

لا يكجد التزاـ بأحكاـ الشريعة 
 .الإسلامية

تنشأ ىيئة ذات شخصية مستقمة  التمثيؿ القانكني لممالكيف   -7
مممككة لحاممي الصككؾ لتمثيميـ 
مع الجيات الأخرل باعتبارىـ " 

 .أرباب الماؿ"

تنشأ ىيئة ذات شخصية مستقمة 
لكي السندات لتمثيميـ مممككة لما

صدرة لمسندات مع الجية المي 
 .بإعتبارىـ " مقرضيف"

لا ضماف لرأس ماؿ حاممي  ضماف رأس الماؿ -8
الصككؾ كيمكف شرعا أف يتبرع 
طرؼ ثالث بالضماف شريطة أف 

يتو يككف منفصلا في شخص
 ؽمستقلا بذمتو المالية عف طري

 العقد.

يمكف أف يككف كميا في نياية مدة 
دار أك جزئيا بالتدرج خلاؿ الإص

سنكات الإصدار كفقا لممنصكص 
  .عميو في نشرة الإصدار

يمكف أف يككف كميا في نياية مدة  إطفاء -9
الإصدار أك جزئيا بالتدرج خلاؿ 

ة يمكف أف يككف كميا في نياية مد
الإصدار أك جزئيا بالتدرج خلاؿ 
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سنكات الإصدار مع مراعاة 
المتعمقة جميع الضكابط الشرعية  
 . بإصدار الصككؾ كتداكليا

سنكات الإصدار كفقا لممنصكص 
 عميو في نشرة الإصدار.
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 خلاصة الفصل: 
المرتبط بماىية  تـ دراسة الصككؾ الإسلامية كأكراؽ مالية شرعية مف حيث إطارىا المفاىيمي

أىمية كأىداؼ صناعة الصككؾ ك  ياالتصكيؾ كالصككؾ الإسلامية لغة كاصطلاحا، ثـ خصائص
 الاسلامية.

صدر الصؾ، ككيؿ ثـ قمنا بدراسة مراحؿ آلية عمؿ اصدارا الصككؾ الإسلامية، مف حيث مي 
، أيضا تناكلنا أنكاع صدارا كتداكلاالشرعية التي تحكـ ىيكؿ الصككؾ إ الصؾ..، ثـ قمنا بتناكؿ الضكابط

لى عقكد الشراكة كعقكد البيع ثـ عقكد مكيؿ الإسلامي إيا كفؽ أساليب التسلامية كتصنيفالصككؾ الإ
ساس أكجو المقارنة بيف لإسلامية ىي البديؿ المناسب عمى أالإجارة، ثـ تكصمنا الى أف الصككؾ ا
 الصككؾ الإسلامية كالسندات التقميدية. 

 كمف أىـ النتائج التي تكصمنا إلييا في ىذا الفصؿ مايمي:
حيث خصائصيا بدائؿ شرعية مناسبة لممعاملات المحرمة  تعتبر الصككؾ الإسلامية مف -

 .لمسندات الربكية
ىي : 17فيـ يخص تعريؼ الصككؾ الإسلامية، حسب ما جاء في المعيار الشرعي رقـ  -

كثائؽ متساكية القيمة تمثؿ حصصان شائعة في ممكية أعياف أك منافع أك خدمات أك في 
كذلؾ بعد تحصيؿ قيمة الصككؾ  مكجكدات مشركع معيف أك نشاط استثمارم خاص،

 .أصدرت مف أجمو كتتاب كبدء استخداميا فيمالإا كقفؿ باب
 الإسلامية في النقاط التالية: يمكف تمخيص خصائص الصككؾ -
 تمثؿ ممكية حصة شائعة في الأصكؿ. 
 ليا قيمة إسمية محددة. 
 تصدر بفئات متساكية القيمة. 
  :ثؿ صككؾ صػػػككؾ قػػػابمة لمتداكؿ، م اؾمعناه أنو ىنقابمة لمتداكؿ مف حيث المبدأ

كصككؾ الإجارة، كأنكاع غير قابمة لمتداكؿ، مثؿ صككؾ  المضاربة كصككؾ المشاركة
البيكع، عممان أنو يمكف تداكليا في لحظة معينة كتحديدان عندما تمثؿ الصككؾ بضاعة، 

 .أما عندما تتحكؿ إلى ديف في ذمة الغير فلا يصح تداكليا
 تجزئةعدـ قبكؿ ال. 
 إستحقاؽ الربح كتحمؿ الخسارة. 
 تحمؿ أعباء الممكية. 
  تصدر عمى أساس عقد شرعي: أم تصدر عمى أساس عقد مف العقكد المشركعة، التي

 .تختمؼ أحكامو تبعان لاختلاؼ أحكاـ العقكد الشرعية التي تمثمو
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كىي  فيـ يخص أنكاع الصككؾ الإسلامية تـ تصنيفيا كفؽ أساليب التمكيؿ الإسلامي -
 تنقسـ إلى ثلاث مجمكعات:

الصككؾ الإسلامية القائمة عمى عقكد الشراكة كالتي تككف فييا العلاقة بيف الميصدر كحممة  -أ 
 الصككؾ علاقة مشاركة كتصنؼ الى:

 .صككؾ المقارضة أك المضاربة 
 .صككؾ المشاركة 
 .صككؾ المزارعة 
 .صككؾ المساقاة 

 الطرؼك  الإصدار جية بيف قائـ العقد يككف كفييا الإسلامية القائمة عمى عقكد البيع،الصككؾ  -ة 
 ذلؾ. كغير كاستصناع كسمـ مرابحة مف البيع عقد عمى( الصككؾ حممت)الآخر

ىي صككؾ متساكية القيمة مينبثقة عف عممية ك الصككؾ الإسلامية القائمة عمى عقكد الإجارة،  -ط 
، ماؿ العيف الميؤجرة قائمة عمى عقد إيجار، حيث تمثؿ ىذه الصككؾ ممكية جزئية مف رأس

 كتصنؼ إلى:
 صكر صككؾ الإجارة العامة. 
 صكر صككؾ الإجارة الخاصة. 
 صككؾ الأعياف المؤجرة. 
 صككؾ إجارة الخدمات. 
 صككؾ إجارة المنافع. 

 
 



 

 

 

 

 

 

 : اُلظَ اُضبُش

 

 دٝس اُظٌٞى الإعلا٤ٓخ ك٢ رط٣ٞش

 

اُز٣َٞٔ أُغزذاّ



 

 

 



 

 

 

  تمييــــــد: 
ة لمعالميف، كقد شاءت حمد بف عبد ا﵀ صمى ا﵀ عميو كسمـ رحمم تعالىلقد بعث ا﵀ سبحانو ك 

أخلاقو التي أصبحت شمكعا مضيئة امو كمنيجو ك دياف السماكية بأحكلأسلاـ خاتـ الإف يككف اأحكمة ا﵀ 
ىـ مفردات التمكيؿ أمتينا أساسو الكتاب كالسنة، كلعؿ مف  ان لمحضارة الاسلامية، مشيدة بذلؾ إقتصاد

الآثار المترتبة ذك الأساليب المختمفة في صفتيا كثمارىا ك في ىذا الجانب الإستثمار الحقيقي  الإسلامي
 عمييا.

ما في لا سيأحد دعائـ التنمية المستدامة، ك  ستثمار الحقيقيلإالمستداـ كمف ثـ ا يعد التمكيؿك  
سائؿ الفعالة في تغيير بنية لك أنو مف اك  ،نتاجيةلإليو مف زيادة طاقة البمد اإالبمداف النامية لما يؤدم 

د معدؿ النمك نو بزيادة حجمو يزيأختلالات الييكمية فيو، فضلا عف لإقتصاد القكمي لصالح تعديؿ الإا
 استدامة تشغيؿ القكل العاممة.نتاجية ك لإصادم عبر زيادة القيمة المضافة كاقتلإا

 النشاط في التمكيؿ كظيفة بمعرفة إلا تتضح لا التمكيؿ مجاؿ في الإسلامي التشريع حكمة إف       
 الشريعةك كسم كأىدافو، الإسلامي التمكيؿ حقيقة إدراؾ الصعب مف سيككف ذلؾ كبدكف الاقتصادم،
 .بو جاءت الذم النحك عمى تنظيمو في الإسلامية
 مف قؿ جدكلأاء أقؿ كفاءة ك كمف الممتنع أف يككف التمكيؿ الإسلامي الذم نزلت بو الشريعة الغرٌ       

كسمكىا فكؽ كؿ النظـ الأرضية،  صؿ الإيماف بكماؿ ىذه الشريعة المطيرةأالتمكيؿ الربكم، فيذا يناقض 
ـ التمكيؿ ستخداإبيف التمكيؿ كبيف اليدؼ المراد  نما فمسفة التمكيؿ الإسلامي تكمف في الربط المباشرا  ك 

الإسلامية في تطكير دكر صناعة الصككؾ  سنتطرؽ في ىذا الفصؿ إلى دراسة، كلأجؿ ذلؾ لأجمو
 مباحث عمى النحك التالي: حيث قسمنا ىذا الفصؿ إلى ثلاثة التمكيؿ المستداـ،

 مفاىيـ عامة حكؿ التمكيؿ المستداـ       المبحث الولل:  
 : دكر الصككؾ الإسلامية في تطكير كفاءة التمكيؿ المستداـ المبحث الثاني  
 لتمكيؿ المستداـفعالية اي تطكير دكر الصككؾ الإسلامية ف المبحث الثالث:  
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 المبحث الولل: مفاىيم عامة حولل التموليل المستدام
 الحقيقي فالنشاط، الحقيقية كالأنشطة ادلاتػػبػػالم ؿػػييػػتس كػىي  اػػاسػػأس تداـػػالتمكيؿ المس مف اليدؼإف      
 نحك الأكلى كالخطكة الاقتصادم، النشاط مادعً  ىك ستيلاؾ،لإا كأ ستثمارلإا بغرض إما التبادؿ كىك
 ىذه لإتماـ اللازـ الماؿ يممككف الأفراد كاف فمك، المجتمع دكف استثناء لأفراد الرفاىية كتحقيؽ الثركة تنمية

نما ،لمتمكيؿ مبرر ىناؾ كاف لما الأنشطة  قفةمتك  لكنيا نافعة مبادلة جدتكي  إذا لمتمكيؿ الحاجة تنشأ كا 
  1.اللازـ لإتماميا الماؿ غياب بسبب
     ،  قيمة يحقؽ الحالة ىذه في فالتمكيؿ المستداـ كالذم يككف بالكيفية المناسبة كفي الكقت اللازـ

 كجكد لكلا إتمامو الممكف مف يكف لـ افعػػػن قيػػػػحقي اطػػػػنش اـػػػػبإتم حػػػػيسم وػػػػلأن ادػػػػقتصلإل ضافةػػػم
 المبادلات كتشجيع تسييؿ ىي التنمكم، النشاط في ميمة كظيفة يحقؽ لتمكيؿ المستداـفا ،التمكيؿ

 كىذا اجتماعي أك بيئي، التنمكم سكاءن اقتصادم أك لمنشاط المضافة القيمة دتكلّْ  التي الحقيقية كالأنشطة
 مف ينبع عائدنا ؿالتمكي يستحؽ الكظيفة ىذه مقابؿ كفي م،قتصادلإا الرفاه كتحقيؽ الثركة تنمية مصدر ىك

 يصبح بؿ التمكيؿ، أصلان لعائد مبرر يكجد لا المضافة القيمة ىذه كبدكف ،يحققيا التي المضافة القيمة
  .2الاقتصادم النشاط عمى كخسارة محضة تكمفة العائد ىذا

 المطمب الاولل: ماىية التموليل المستدام   
 أجؿ تحقيؽ الرفاىية ا أك يعمؿ عمى تحقيقيا مفتنمكية يتبعيبمد في العالـ سياسة اقتصادية ك  كؿل     

العريضة ليا  تتطمب ىذه السياسة التنمكية كضع الخطكطك  ،لأفرادهالمستدامة التنمية الإجتماعية ك 
حتياجات امة المضافة في المجتمع كذلؾ حسب ذات القيفي تخطيط المشاريع التنمكية الفعالة ك  المتمثمةك 
 .التمكيمية البلاد قدراتك 
  حيث يعتبر التمكيؿ ،تكاصؿ حياتيايا تحتاج إلى التمكيؿ لكي تنمك ك ميما تنكعت المشركعات فإنك      

  في تحقيؽ سياسة البلاد التمكيؿ لو دكر فعاؿ كمف ىنا نستطيع القكؿ أف ،بمثابة الدـ الجارم لممشركع
 :3اعميي يترتبلإنجاز المشاريع التي تكفير رؤكس الأمكاؿ اللازمة  ؽطري عف كذلؾ التنمكية

 ؛لبطالةا عمى تقضي جديدة شغؿ مناصب تكفير   -           
 ؛مبلادل المستدامةتحقيؽ التنمية  -
  ؛تحقيؽ الأىداؼ المسطرة مف طرؼ الدكلة -
 ،كضعية المعيشية ليـ )تكفير السكفع عف طريؽ تحسيف الػػػػػػػػتحقيؽ الرفاىية لأفراد المجتم -

 .(... العمؿ
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 :يل المستداممفيولم التمول  أوللا.
تطكير  ستخداميا لتشغيؿ أكالمستداـ ىي الحصكؿ عمى الأمكاؿ ك لمتمكيؿ ا المعاصرةإف النظرة     

ى كؿ مستكيات التنمية المجتمع كالتي تتكزع ثمارىا عم القيمة المضافة في المشاريع الفعالة ذات
تركز أساسان عمى تحديد أفضؿ ي تالتك  ،كالإجتماعية كالبيئية كفؽ مفيكـ الإستدامة المعاصر الإقتصادية

د قتصالإففي ا ،بالأسمكب كالشركط المناسبة مف عدة مصادر متاحة لمحصكؿ عمى أمكاؿ مصدر
تدعيـ رأس الأساسية لتطكير القكل المنتجة كتكسيعيا ك  المقكمات المعاصر أصبح التمكيؿ يشكؿ أحد

 .1تمكيؿ رأس الماؿ المنتج الماؿ خاصة لحظة
فأة كفعالة بما يضمف كي كفؽ اجراءات  : تكفير المبالغ النقدية اللازمةعمى أنو ؼعرَّ يي كذلؾ ك         
 .2ة التي تخدـ الأىداؼ الإنمائية لممجتمععامالك  ةخاصالع ير امشالتطكير دفع ك استدامة 
في كفاءة تعبئة المكارد  يترتب عميياالتي في كافة الأعماؿ  المستداـ كبصفة عامة يتمثؿ التمكيؿ       

مختمفة تساعد عمى تعظيـ  مشاريع تنمكية حقيقيةكاستثمارىا في  ،الكقت المطمكب ككفؽ الحاجة المطمكبة
ضكء النقدية  في كرفع مستكل المعيشة المتكقع الحصكؿ عمييا مستقبلا مضافة في المجتمعال القيمة

جراءات المعمكؿ بيا مع كفاءة الإ تحقيقو منو، ستثمار كالعائد المتكقع الحصكؿلإل المتاحة حاليا
المضبكطة بمعايير الشفافية كالفعالية في مكاجية المخاطر كالدكرات الإقتصادية عف طريؽ استدامة 

 .3الإستقرار المالي
عنى باستدامة تمكيؿ المشاريع البيئية بالتمكيؿ الأخضر الذم يي  المستداـ ؼ أيضان التمكيؿعرَّ كما يي        

تي تحفظ الثركة لمجيؿ الحالي كالأجياؿ اللاحقة، عف طريؽ كفاءة ضماف كالإقتصادية كالإجتماعية ال
قيمة الحقيقية مثؿ البنية التحتية كالطاقات التعبئة المدخرات كفعالية تكجيو الإستثمارات نحك مشاريع 

التي فة الكساد إلى حؿ مشكمة تكلي ة الأكلىػػػػػػػػػػػػػػػػػػة...، فالتمكيؿ المستداـ ييدؼ بالدرجيالمتجددة كالبيئ
تجمع بيف نضكب التدفقات المالية إلى الإقتصادات الناشئة كالنامية، كتراكـ احتياطات كبيرة مف النقد 

  .4الأجنبي
ع لمقياـ بالمشاري استخلاص أف التمكيؿ ىك تكفير الأمكاؿ اللازمة مف خلاؿ ىذه التعاريؼ يمكف       

يخص المبالغ النقدية كليس  إذ أنو ،أكقات الحاجة إلييا لؾ فيذتطكيرىا ك البيئية ك ك  كالتنمكية قتصاديةلإا
ىك ضماف استدامة تمكيؿ ، فاليدؼ منو الكقت المطمكب في كبةأف يككف بالقيمة المطمالسمع كالخدمات ك 

لتحقيؽ الأىداؼ الإنمائية حاليا كمستقبلا، بالصيغة التي تضمف مصالح  تسعىالخطط التنمكية التي 
 الجميع. 
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3
  David Dolor  and woo Chang  ،30، ص:2007، عٞا8ٕٓغِخ اُز٣َٞٔ ٝاُز٤ٔ٘خ، ط٘ذٝم اُ٘وذ اُذ٢ُٝ،اُؼذد ،ٔمص الإٔزفبع ثرأش اٌّبي. 

4
  Gean Bisani and Indhira Santos ،ٌٍّ3، ص:2009، ٓغِخ اُز٣َٞٔ ٝاُز٤ٔ٘خ، ط٘ذٝم اُ٘وذ اُذ٢ُٝ، ٓبسطئػبدح رشىًُ الإلزصبد اٌؼب .  



 دولر الصكولك الإسلاميـــــة في تطولير التموليـــــــل المستـــــــــــــدام                      الفصــــــل الثالـــــث   

62 

 

 :خصائص التموليل المستدام .ثانيا
مف ناحية تخيُّر المصادر المالية المتاحة  سلامة الإجراءات كالأىداؼ سكاء :الكفاءة التموليمية .1

كالمرتبطة بالممكية الحقيقة، أك مف ناحية الأىداؼ كالمشاريع الإنمائية محؿ التمكيؿ عمى أساس القيمة 
 ؛1المضافة الحقيقية

معايير كمؤشرات مكضكعية مرتبطة بالقدرة التنافسية كالكفاءة التشغيمية التمكيؿ المستداـ قائـ عمى  .2
لممشركع طالب التمكيؿ، بالإضافة إلى الكفاءة التشغيمية كالفعالية في تعبئة المدخرات كتكجيو الإستثمارات 

 ؛2نحك المجالات التي تخدـ الأىداؼ التنمكية في المجتمع
لمفتعمة نتيجة المراىنات كالمقامرات في الأسكاؽ المالية الإستقرار المالي كالأمف مف المخاطر ا .3

العالمية، كمقاكمة الأزمات المالية كالدكرات الإقتصادية بالشكؿ الذم لا يؤثر عمى خطط التنمية 
 ؛3كاستمرارية تنفيذ الأىداؼ الإنمائية

ات القيمة يجب أف يمتمؾ التمكيؿ المستداـ صفة الإستثمار الحقيقي في المشاريع الإنمائية ذ .4
 ؛4 البيئية الإجتماعية أك ا الإقتصادية أكالمضافة في المجتمع سكاءن 

الإنمائية أثناء تخطيط تنفيذ المشاريع التنمكية، منيا مشاريع البنية التحتية، تطبيؽ نظاـ الأكلكيات  .5
 .5مشاريع الطاقة كالإنتاج النظيؼ، المشاريع الإجتماعية...

 :أىداف التموليل المستدام ثالثا.
 :ىناؾ مجمكعة مف الأىداؼ كيضع نظاـ التمكيؿ المستداـ لتحقيقيا نذكر منيا 
 ٗؾٞ ٜبٜٝرٞع٤ أُب٤ُخ الأٝسام ك٢ عزضٔبسالإ رشغ٤غ ؽش٣ن ػٖ اُٞؽ٤٘خ أُذخشاد ر٤ٔ٘خ .1

 ؛ًلإح ر٘بكغ٤خ أعظ ػ٠ِ أُخزِلخ هزظبد٣خاُوطبػبد الإ
 عمى عتمادلإا صكتقمي المستدامة ةالتنمي عممية تسريع في سيـلتي  الأجنبية ستثماراتلإا جذب .2

 ؛الخارجي قتراضلإا
 شفافية كزيادة كالمؤسسات للأفراد ستثمارملإكا الادخارمي الكع مستكل رفعي ف المساىمة .3

 ؛سكاء حدو  عمى الكمي قتصادلإكا المدرجة الشركات بأداء الصمة ذات المعمكمات كمكثكقية
 ؛قتصادلإا في كيةالمم قاعدة كتكسيع التخصيص عممية كتسييؿ تسريع .4
 الجميكر مف قتراضلإا عمى الدكؿ حككمات بمساعدة كذلؾ المستدامة التنمية خطط تمكيؿ .5
 قتصادملإا النمك بمعدلات كالإسراع كبالتالي تعزيز قاعدة التمكيؿ الذاتي التنمية، مشركعات لتمكيؿ

 ؛6لدييا المستداـ
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 للأكراؽ العادؿ السعر تحقيؽ خلاؿ فم المستثمريف جماىير لدل الحيكم كالدافع الحافز تكفير .6
 ؛المتبادلة الأطراؼ كحماية المالية الأكراؽ سكؽ في المتداكلة المالية
عادة تكفير عمى القدرة .7  كدعـ لممجتمع، اللازمة السيكلة لتحقيؽ الأمكاؿ مف مناسب كـ تدكير كا 

 ؛تمعكذات القيمة الحقيقية المضافة في المج المختمفة الآجاؿ ذات ستثماراتلإا
 ستثماريةلإا الفرص تمكيؿ استدامة خلاؿ مف قتصادلإا في الإنتاج مستكيات زيادة في المساعدة .8
 إلى بدكره يؤدم كالذم التكظيؼ أك التشغيؿ مستكيات رفع كبالتالي الإنتاج مستكيات رفع إلى تؤدم التي

التالي تعزيز الرفاىية كب القكمي المستكل أك الفردم المستكل عمى سكاء لمدخكؿ أفضؿ مستكيات تحقيؽ
 ؛الإجتماعية

جديدة تشمؿ  إعداد منتجات في مجالات المؤسسات المالية في يشجع التمكيؿ المستداـكما  .9
سكاف  مكيؿ المكجوتكالتمكيؿ متناىي الصغر، كال الطاقة المتجددة، ككفاءة الطاقة، نحك النساء، كا 

كفلا تكالتنمية المستدامة المتيف  ظـ مف الشفافيةدر متعاالتمكيؿ المستداـ تحقيؽ قى  كيعزز ،محدكدم الدخؿ
ؾ في الأسكاؽ الصاعدة عمى كمساعدة البنك  نطاؽ كبير مف الفكائد كالمزايا لأنشطة الأعماؿ تحقيؽ
 1.في مجاؿ المنافسة يزالتم

فالتمكيؿ بالصككؾ الإسلامية يعتمد عمى معدلات المشاركة المتنكعة كالمرتبطة بالديناميكية       
، في حيف يعتمد التمكيؿ التقميدم عمى آلية الفكائد الربكية المسبقة التي تنمي الإقتصاد ةيقتصادية الحقيقالإ

الكىمي الذم لا يرتبط في كثير مف الحالات بالإقتصاد الحقيقي، كمف ثـ فيك يعد مف بيف العكامؿ 
الحالية لمنظاـ المصرفي كالمالي  كبينت الأزمة المالية ،ات كالتقمبات الإقتصادية الدكريةالأساسية للأزم

ؼ مميار دكلار، كتحكلت إلى أزمة أل 50التقميدم حجـ الخسائر في الأصكؿ المالية كالتي تقدر بأكثر مف 
ر الصككؾ الإسلامية قتصادية بدأت بحالة مف الرككد كالكساد، كقد ظيرت أىمية التمكيؿ الإسلامي عبا

حتكاء الأزمات ااد الحقيقي بالإقتصاد المالي في بط الإقتصستدامة التنمية مف خلاؿ ر اككفاءتيا في 
 .2المالية كالإقتصادية كالدكرات المرتبطة بيا

 المطمب الثاني: التموليل المستدام ولكفاءة السولق المالية 
 :سولق الولراق الماليةمفيولم الكفاءة في  أوللا.

 ياجميعى  تحمؿ أنيا إلا ةالكفؤ  المالية الأكراؽ سكؽ عف الباحثكف كضعيا التي التعريفات تعددت
 مستمر، تكازف حالة في تككف التي السكؽ بأنيا الكفاءة ذات السكؽ حيث تـ تعريؼ المعنى، نفس ان ػػػػتقريب
 دكف عشكائية بطريقة كتتحرؾ الحقيقية، لقيمتيا تمامان  مساكية فييا المالية الأكراؽ أسعار تككف بحيث
             .3عمييا السيطرة إمكانية
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  Sanjef Joupita and Cathrine Batellelo  ،9، ٓغِخ اُز٣َٞٔ ٝاُز٤ٔ٘خ،  ط٘ذٝم اُ٘وذ اُذ٢ُٝ، اُؼذدؼًّ ٌصبٌؼ افرَمُبعؼً اٌزؾىلاد ر ،
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 القيمة تعكس عندما بالكفاءة تتسـ المنتجات المالية سكاءنا أسيـ أك صككؾ أسكاؽ فإكنقكؿ 
 المالية المكارد تخصيص الأساسي ىدفيا المالية الأسكاؽ كظائؼ كحيث ،ليذه المنتجات الكاقعية الحقيقية
 .أىدافيا حقيؽت مف الأسكاؽ ىذه لتتمكف الكفاءة تحقيؽ مف لابد فإنو إنتاجية الأكثر لممشاريع

  1:التالية بالخصائص الكفؤ المالية الأكراؽ سكؽ يتميز
 المنافسة يكفر الذم الأمر ضرائب،ك الأ المعاملات كتكاليؼ التعامؿ عمى قيكد كجكد عدـ .1

 ؛القابضة الشركات في متمثمة احتكارية قكة كجكد عدـ كبالتالي السكؽ في الكاممة
 ؛التسعير في خمؿ أم إصلاح مف تمكف التي الآليات كافة تتكفر أف فلابد :التشغيؿ كفاءة .2
 أساس عمى كليس معمكماتي أساس عمى ابناءن  يتـ المالية الكرقة سعر أف أم :الأسعار كفاءة  .3

 ؛الإشاعات
 ؛المستثمر ليا يتعرض أف يمكف التي المخاطر ضد الحماية تتكفر أف أم :الأمف .4
 إلى ييدفكف السكؽ في المتعاممكف يككف فأ يجب حيث بالرشد المستثمريف تصاؼإ :العقلانية .5

 ؛2ثركاتيـ استثمار مف عمييا يحصمكف التي المنفعة تعظيـ إلى يسعكف أنيـ أم الربح، تحقيؽ
 أسعار عمى بعضيـ تصرفات تأثير عدـ إلى يؤدم بما المستثمريف مف كبير عدد كجكد  .6

 ؛الأسيـ
 ؛تكاليؼ كدكف كقتال نفس كفي لمجميع متاحة السكؽ عف المعمكمات تككف أف  .7
 ؛ شركط كدكف بسيكلة الأسيـ مف يريدىا التي الكمية شراء أك بيع في الحؽ لممستثمر .8

 محدد رػػػػػكبسع كسيكلة بسرعة الأصكؿ كشراء بيع مىػػػػع قدرةػػػػػال يػػػػكى: السيكلة تكفر .9
 إلا لكأخر  معاممة بيف المينتج المالي سعر في كفجائي كبير تغير حصكؿ أم عدـ ،ؼكمعرك 

 .3ةكجكىري ىامة جديدة معمكمات تكافرت إذا
 :دولر سولق الولراق المالية في التموليل المستدام ثانيا.
 فائض لدييا يتكفر التي الأطراؼ مف الأمكاؿ نقؿ في المالية الأكراؽ لسكؽ الأساسية الكظيفة تتمثؿ

 المالية الأكراؽ أسكاؽ جدتكي  كقد ،الأمكاؿ في عجز مف تعاني التي الأطراؼ إلى "مدخرات" الأمكاؿ مف
 المعاملات استمزمتيا حتمية ضركرة أضحت ثـ كمف المتعامميف، كحاجات رغبات لتشبع الأساس في
 قكل بيف ما فعالة مكازنة تحقيؽ عمى الأسكاؽ كتعمؿ ىذا، كالشركات كالمؤسسات البشر بيف قتصاديةلإا

  .تكالمبادلا المعاملات كافة لإجراء الكاممة الحرية كتتيح العرض، كقكل الطمب
 فأالكي  المالية الأكراؽ سكؽ ؿ المستداـ يستمد أىميتو مف أىميةػػػػكيػػػأف التم كؿػػػػالق فػػػػيمك بؽػػػػس مما

 تؤثر القكمي، قتصادلإا في محدكدة غير فعالة أداة فيي بو، تقكـ الذم كالجكانب الأكجو المتعدد الدكر ك
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 يا طبعا إذا تكفرتكمجالات دامة مف الإقتصادية كالإجتماعية كالبيئيةالتنمية المست جكانب مختمؼ في
 .جديدة آثاران  بالتالي حدثيي  مما بو، تتأثر عينو الكقت كفي ،بعض الشركط كالمعايير المكضكعية

 المكظؼ غير الماؿ رأس في الفائض جذب في الأىمية بالغ دكران  المالية الأكراؽ أسكاؽ تمعب كما 
 دكرةػػػال يػف اؿػػكفع مكظؼ اؿػػرأسم إلى ؿػػخام ؿػػػػعاط اؿػػػم مف كتحكلو القكمي، قتصادلإا يف المعبأ كغير

لتي الصككؾ ا في الشركات أك الأفراد بيا يقكـ التي ستثمارلإا اتػػػػػمميػػػع لاؿػخ فػم ؾػػػػػكذل ة،ػػػصاديػػتػػقلإا
 أسكاؽ الأكراؽ المالية. يتـ طرحيا في

 
 شكالية ضعف الكفاءة الإقتصادية لنظام التموليل التقميديثالث: إالمطمب ال      

 :مشكمة الربا ولالمديولنية أوللا.
كما  سبقة المضمكنةالمعركؼ أف الكساطة المالية أساس التمكيؿ التقميدم القائـ عمى الفكائد المي 

أعمى منيا  قرض بفائدةض كتي الحككمة تقترض بفائدة مف كحدات الفائ السندات، فالبنؾ أك ىك حاؿ
حقؽ البنؾ فائدة تشكؿ تكمفة يتحمميا المستثمر بيف الفائدة الدائنة كالمدينة يي  العجز، كمف الفرؽ لكحدات
 التمكيؿ بفصؿ تسمح الربكية فالفائدة ،بفائدة القرض أك لمربا الاقتصادم الأثر يتضح ىنا كمف ،كالمكدع

 بالتبادؿ مباشر ارتباط لو يككف أف دكف ربحيا انشاطن  التمكيؿ فيصبح صادم،ػػػػقتلإا اطػػػػالنش فػػػع
 عضكم كاتصاؿ مباشرة صمة لو يككف أف دكف التمكيؿ مقابؿ عائدنا يكلد أف لمقرض يمكف حيث الحقيقي،
 .1مضافة قيمة يكلد بنشاط
 ذلؾ؟ عمى يترتب فماذا
 كحيث ،الحقيقي الناتج نمك معدؿ فع مستقلاك  منفصلا المديكنية نمك معدؿ يصبح أف ذلؾ عمى يترتب

 النمك في تأخذ المديكنية فإف الحقيقي، النشاط لمقتضيات يخضع لا الحالة ىذه في المديكنية نمك إف
 معيا يمكف لا درجة إلى كتصؿ المديكنية تتفاقـ حتى الحقيقي، الاقتصاد نمك مف أسرع بدرجة زديادلإكا

 قيلاث كعبئا قتصادلإا مستمران في نزيفا اليائمة الديكف ىذه عمى دػػػػػػػالفكائ ثـ مف كتصبح ،الديكف بيذه الكفاء
 .2الدخؿ مىع

 الأمريكية الحككمة فديكفء، السكا عمى كالنامية الصناعية الدكؿ في اليكـ الحاصؿ ىك كىذا
 الديف عمى الفكائد كتستيمؾ ،المنظكر المدل في بو الكفاء يتعذر ما كىك دكلار، تريميكف 8 اليكـ تتجاكز
 أك الفكائد نسبة فإف المتحدة الأمـ إحصائيات فبحسب النامية الدكؿ أما ،سنكينا دكلار مميار 400 مف أكثر
 الأىـ المصدر تمثؿ التي اتيار صاد مف المائة في 70 ةالفقير  الدكؿ لبعض تتجاكز الديف خدمة يسمى ما
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 عمى الأفريقية القارة دكؿ ؽإنفا مجمكع يتجاكز كما ،فييا يالقكم لمدخؿ الأىـ الرافد ثـ كمف الصعبة لمعممة
 .1الصحية الرعاية عمى إنفاقيا مجمكع الديكف خدمة

 ظؿ في أصبح الرفاىية، كتحقيؽ الدخؿ لزيادة ساعدان م عاملان  يككف أف فم بدلا التمكيؿ أف أم
 منشاطل خادمان  التمكيؿ يككف أف فمً  كبدلا المعيشي، المستكل لتدىكر كسببنا ميوع اعبئن  الفائدة نظاـ

 2.لمتمكيؿ خادمان  قتصادملإا النشاط أصبح قتصادملإا
 خلاؿ مف تحقيقيا في سيـيي  التي المضافة القيمة مف يككف أف فترضيي  الأصؿ في التمكيؿ كعائد

 مف بكثير أكبر التمكيؿ عائد يصبح لممديكنية، المنضبط غير النمك مع كلكف الحقيقية، كالتعاملات التبادؿ
 يككف أف مف بدلا الاقتصادم، النمك في سمبينا عاملان  التمكيؿ يجعؿ ما كىذا المضافة، القيمة في نصيبو
 3.إيجابينا عاملا

 سيككف قتصادلإا مآؿ فإف بآخر، أك بشكؿ الكضع ىذا تصحيح يتـ لـ ما الحاؿ، كبطبيعة
 لـ ما إذ ر،لمدكلا مباشرا تيديدان  يمثؿ الأمريكية لممديكنية المخيؼ فالنمك ،الديكف ىذه كطأة تحت ختناؽلإا

 مف العديد شيد قد التاريخ أف كما ،بالإنييار ميددة الدكلار قيمة فإف بآخر أك بشكؿ الكضع استدراؾ يتـ
 أك بالثكرات إما كاندثارىا، سقكطيا كراء الأسباب أىـ أحد الثقيمة الديكف أعباء كانت التي الحضارات
 .4الطاحنة بالحركب

 مف النجاة المديكنية في الغارقة الدكؿ كرائيا مف تسعى يالت الحركب كراء رئيسي عامؿ فالربا
 الأمثمة أحد إلا الأخيرة العراؽ حرب كما) الأخرل كالشعكب الأمـ ثركات عمى ستيلاءلإا عبر نياديك  كطأة
 لحتفيا سعت قد فتككف الغازية، الدكؿ كضع مف فاقـتي  قد السمبية كنتائجيا الحرب أعباء كلكف ،(ذلؾ عمى

 .5بنفسيا
 :الآثار السمبية لنظام التموليل التقميدي عمى التموليل المستدام ا.ثاني

، جممة مف الآثار السمبية البالغة مثمما تقدَّـ قدـ مف خلالياذه الكساطة كالتمكيؿ المي ػػػإفى لي
 الخطكرة، نذكر منيا:

باتجاه الكحدات التي العلاقة، تسير  تركز الثركة؛ فالأمكاؿ في ظؿ ىذهإف التمكيؿ التقميدم يؤدم إلى  -
دات العجز التي تمتزـ بردٌ القركض حقرض بفائدة، كيقع الضرر عمى ك ي تي تكسب دائما؛ أم الكحدات الت

مع الفكائد سكاء كنات قركض استيلاكية أـ انتاجية، كسكاء ربحت ىي مف استغلاؿ ىذه الأمكاؿ أـ 
التمكيؿ الإسلامي الذم يسعى لتكسيع خسرت، فالتمكيؿ التقميدم يؤدم إلى تمركز الممكية عمى خلاؼ 
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ؿ  - إف التمكيؿ التقميدم ييسيـ في ارتفاع تكاليؼ الإنتاج، كىي التكاليؼ التي يدفعيا المستثمر لمممكّْ
ذا عرفنا بأف يمكيف عبربئيا لممستالكسيط كينتقؿ عً  التمكيؿ كظيفة أساسية؛ فيذا يعني أف آلية  الأسعار، كا 

تقميدم مصدر رئيسي مف مصادر التضخـ الذم ييعرؼ بتضخـ دفع التكمفة، كلف تستطيع التمكيؿ ال
فٍ استخ  ؛1ستقرار السعرملإدمت سعر الفائدة كأداة لتحقيؽ االسمطات النقدية الحدٌ مف ىذا التضخـ حتى كا 

ف يحتاط قتصادم إلى فئة مف المستثمريف، بعد ألإحّْؿ كؿ مخاطر النشاط اإف التمكيؿ التقميدم يير  -
ىيف حالة التفائؿ أك التشاؤـ خاطرة الإقراض بالضمانات الكافية، كلأجؿ ذلؾ فالنشاط الإقتصادم يككف ر لمي 
اشترؾ جميع  كلك، تسيطر عمى المنظميف، كىك أمر تسبَّب في الدكرات الإقتصادية في أحياف كثيرة يالت

إلى تحقُّؽ  كالمضاربة؛ فإف ذلؾ يؤدم الأطراؼ في تحمُّؿ مخاطرة النشاط الإقتصادم كما في المشاركة
)الربكم( كرأس  ستثمار، كىذا ما جعؿ المدرسة الألمانية تيميّْز بيف رأس الماؿ الخامؿلإالحكافز الملائمة ل

ماعية تستدعي كجكد ىذا النكع مف رأس الماؿ الذم تجلإقتصادية كالمسؤكلية الإفاءة االماؿ النشيط. إف الك
 ؛2يتحمَّؿ المخاطرة

ستثمار الحقيقي، كالمنظّْـ كما أكَّد عمى ذلؾ" كينز" الذم ييفاضؿ لإيؿ التقميدم يمثّْؿ عقبة أماـ االتمك  إفَّ  -
ؿ عميو حصك تثمار أك الربح الذم ييتكقَّع السلإسعر الفائدة كالكفاءة الحدية ل بيف تكمفة التمكيؿ ممثَّمة في

الكفاءة الحديَّة للاستثمار كسعر الفائدة كافيا لإقناع ستثمارية، كعندما لا يككف الفرؽ بيف لإمف العممية ا
ستثمار لإيعني أف الفائدة أصبحت قيدان مؤسَّسًيا مسبقا عمى ا افإنو لف يستثمر في المشركع، كىذ المنظّْـ؛

 3؛الحقيقي كالطاقة الإنتاجية التي ترتيف بو
تطيع تقديـ الضمانات المالية الكافية، أما التي تس فائضمكيؿ التقميدم ينتقؿ باتجاه كحدات الػػػػالتإفَّ  -

فؤان، كىذا المستثمر الذم لا يستطيع تقديـ ىذه الضمانات فمف يحصؿ عمى التمكيؿ المطمكب كلك كاف كي 
 ؛4يعني أف التمكيؿ التقميدم ييسيئ تخصيص السيكلة

ار الحقيقي طكيؿ ستثملإقصير الأجؿ، كىذا يعني أف فرص اإف التمكيؿ التقميدم يميؿ إلى التمكيؿ  -
 ؛الأجؿ لا تينافس التكظيفات كالتمكيلات التجارية القصيرة

دة تكجيو المكارد المالية آلية لإعا؛ لأنو لا يتضمف قتصاديةلإالكفاءة اإف التمكيؿ التقميدم يفتقر إلى  -
 ؛قتصاديا كاجتماعيااات الأكثر جدكل ستخداملإإلى ا

قتصادم، فقد أشار " كيكسؿ" لإرات التي تؤثّْر عمى النشاط ادك إف التمكيؿ التقميدم يتسبَّب في ال -
"Wicksell ختلاؼ بيف معدؿ الفائدة الطبيعي كمعدؿ الفائدة النقدم كدكره في إحداث الدكرة لإ" إلى ا
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اب في تدفقو في ضطر لإإلى المتغير النقدم كدكر ا"  friedmanالاقتصادية، كما أشار " فريدماف " " 
 .1و ذلؾ مف تراجع لفرص النمكػػػػػػػػقتصادية، كما يعنيلإتفسير الأزمات ا

كتفاقـ الأزمة المصرفية كالمالية الحالية  استمرارساليب التمكيؿ التقميدم في أسيمت آليات ك أكلقد 
عالمية، كنقمت الأنظمة  ك كتحكليا إلى أزمات اقتصاديةكآخرىا أزمة الديكف الأكركبية كأزمة اليكر 

 :كما ىك مبيف بالشكؿ 2تحكٌلت إلى حالة رككد عاـحيث ا عمى جميع الشعكب، الرأسمالية تكاليفي
 آثار الزمة المالية العالمية(: 01رقم ) الشكل                            

 

 
 
 

الزمات ولالتقمبات  كفاءة صيغ ولأساليب التموليل الإسلامي في احتولاءالمصدر: صالح صالحي كعبد الحميـ غربي، 
 .789، ص:2009، الممتقى الدكلي حكؿ الأزمة المالية كالحككمة العالمية، سطيؼ، الجزائر، الدولرية
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 ثالثا: منطق الكفاءة في التموليل الإسلامي
ذاتو، كحينئذ  حد ىدفا في الحقيقي، كليس للإنتاج لمتبادؿ قتصادييف كسيمةلإإف التمكيؿ باتفاؽ ا

كىذا ىك الحاصؿ في البيع الآجؿ  ،فاءة يقتضي أف يتـ دمج التمكيؿ باليدؼ منو مباشرةػػػػؽ الكػػػػفمنط
كىذا التأجيؿ لمثمف تمكيؿ  ،ؿ عمى السمعة أك الأصؿ بثمف معجؿمثلا، حيث يتضمف البيع الآجؿ الحصك 

كؾ ككذلؾ القكؿ في صيغ صككؾ الإجارة الحقيقية كصيغ صك ،دمج ضمف المبادلة الحقيقيةلكنو مي 
كفاءة مف فيذه الصيغ قائمة عمى تكامؿ التمكيؿ بالغرض منو، كىذا بلا ريب أعمى ، المشاركة كنحكىا

 .1فصؿ التمكيؿ عف التبادؿ
ضؼ إلى ذلؾ أف فصؿ التمكيؿ عف التبادؿ يؤدم إلى تضاعؼ المديكنية كاستفحاليا عمى أ

قتصادية، كما ىك حاصؿ عبر لإا كالككارثنييار لإساب الناتج الحقيقي مثمما تقدَّـ، كىك ما يؤدم إلى اح
 التاريخ ككما حصؿ في الأزمة المالية العالمية. 

فالتمكيؿ كسيمة لمحصكؿ عمى النقد، كالنقد كسيمة لمتبادؿ كلمحصكؿ عمى السمع كالخدمات كما ىك 
حيث تصبح السمع كالخدمات كسيمة ، يؿ الربكية للأسؼ فالحاصؿ ىك النقيضأما في الحً ، معمكـ

محصكؿ عمى النقد كالتمكيؿ، فلا عجب بعد ذلؾ أف تصبح ىذه الصيغ أقؿ كفاءة كأقؿ جدكل مف ل
   .2قتصادم كلمقاصد الشريعة الاسلاميةلإ، فضلا عف مناقضتيا لممنطؽ االإسلاميالتمكيؿ 

رتباطنا اكيؿ في الشريعة الإسلامية ترتبط كبناء عمى ىذا الأساس نجد أف جميع أساليب التم
ىا مػػف الصػػيػػػػغ كغػػيػػػر  ؛ػارة كالمػػشػػاركة كالمضػػػاربةفالػػبػػيػػع الآجػػػؿ كالسػػمػػـ كالإجػػ ؛بػػالػنشػػاط الحػػقيػػقػي اشرنامب

كىذا يتفؽ مع طبيعة التمكيؿ  ؛بصكرة لا تنفؾ عف النشاط الحقيقيجميعيا تتضمف التمكيؿ  ؛الإسلامية
فمما كاف التمكيؿ خادمنا كتابعنا لمنشاط كالمبادلات  ،ارة إليوػػػػقت الإشػػػػسبي ػػػػفتو التػػػػككظي داـػػػػالمست

كليذا ليس في الشريعة الإسلامية  تابعنا لمبيكع كالعقكد الحقيقية الحقيقية، كاف التمكيؿ في العقكد الإسلامية
 .3قتصاديةلمتمكيؿ المجرد بقصد الربح، لأف ىذا ينافي طبيعة التمكيؿ ككظيفتو الا ميكجوعقد 

فبدكف تطكير العمؿ بالصككؾ الإسلامية بدؿ نظاـ التمكيؿ التقميدم، سيؤدم إلى انخفاض كفاءة 
يدرا، كما سيترتب عمى ذلؾ حدكث اختناؽ في النشاط، كعدـ تخصيص ىذه المكارد، كيبقى بعضيا مي 

 مة تنمية المجتمعات.يكظؼ الماؿ لخد يزة ليذه الأدكات ككسيط استثمارمإبراز الفمسفة كالخصائص المم
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فإف عممية إصدار تشكيمة متنكعة مف الصككؾ كتداكليا في السكؽ المالية تمثؿ  الباحث تقدير كفي      
ات ي الييكؿ التمكيمي المستداـ، ييمكنيا مف استيعاب المدخرات عمى مختمؼ رغبػػػػكىريا فػػػػرا جػػػػتغيي

سيـ في تقديـ أساليب التمكيؿ الإسلامي مية لممشركعات مما يي حتياجات التمكيلإأفرادىا، كالتكفير الملائـ ل
المشركعات الخاصة  لصككؾ الإسلامية لتكفير احتياجاتفي إطارىا الصحيح، فضلا عف أف إصدار ا

كالعامة ىك بمثابة أداة مناسبة لمتكامؿ بيف النشاط المصرفي الإسلامي كالأسكاؽ المالية، كالإندماج مع 
  .1السكؽ العالمية

 
 المبحث الثاني: دولر الصكولك الإسلامية في تطولير كفاءة التموليل المستدام

كجو لمتبادؿ الحقيقي كليس ىدفا أف التمكيؿ باتفاؽ الإقتصادييف كسيمة للإنتاج المي  رأينا فيما سبؽ
كفاءة التنمكية يفرض عمينا دمج التمكيؿ باليدؼ منو مباشرة. حيث أف ، كبالتالي فمنطؽ الفي حد ذاتو

نييار لإما يؤدم إلى االإقتصاد الكىمي،  تضاعؼ المديكنية كاستفحاؿفصؿ التمكيؿ كما رأينا يؤدم الى 
 قتصادية، كما ىك حاصؿ عبر التاريخ ككما حصؿ في الأزمة المالية العالمية. لإا كالككارث
ذا يتفؽ مع طبيعة كحيث أف أساليب التمكيؿ الإسلامي ترتبط ارتباطان مباشرا بالنشاط الحقيقي كى       

التمكيؿ المستداـ كما تقدـ، سنحاكؿ إبارز الضكابط الشرعية كالمؤشرات الإقتصادية المكضكعية لنظاـ 
 الصككؾ الإسلامية كالتي نسعى مف خلاليا لضماف تطكير كفاءة التمكيؿ المستداـ كتحقيؽ أىدافو. 

 المطمب الولل: كفاءة النظام الإجرائي لمصكولك الإسلامية     
لأنو يعبر كيجسد نظاـ ليس محلا لممفاضمة أك الإختيار، ساس ثابت، ك أتعتبر ىذه الضكابط بمثابة       

تفؽ التمكيؿ الإسلامي كأىدافو، كعمى ذلؾ فإف المشركع أك العممية محؿ الصككؾ الإسلامية التي لا ت
 عتبارىا في ىذه الحالة حراـ شرعا.لاكىذه الضكابط تعتبر مرفكضة 

ى الضكابط كالمعايير الإسلامية بضماف سلامة الإجراءات كالأىداؼ في الشقيف الإسلامي عنى كتي      
 الشرعي كالمكضكعي الإقتصادم، كىذه العناصر ىي:

 :السس ولالقولاعد الشرعية .أوللا         
خمص إلى أف أحكاـ الشريعة الإسلامية نى مف استقراء مصادر ك  :تداولل المولال مقصد شرعي .1

لمقاصد الشرعية في الأمكاؿ ركاج الأمكاؿ أم دكرانو بيف أيدم كثير مف الناس بكجو حؽ، فقد مف بيف ا
كاج شي رع، بؿ ك شرَّعت عيقكد المعاملات لنقؿ الحقكؽ المالية بميعاكضة أك بتب عت عقكد رّْ تسييلا لمرَّ
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 .27، ص:ِرعغ ضبثك 
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نتقاؿ الماؿ إ القراض، كما أف مف معاني الركاجر مثؿ السمـ كالمزارعة ك مة عمى شيء مف الغرى مشتم
ير دكراف المعاكضة لتيسمى كجو لا حرج فيو عمى مكتسبو، كذلؾ بالتجارة ك بأيدم عديدة في الأمة ع

 . 2فيـ مف قكلو تعالى:﴿ كىي لاى يىكيكفى ديكلىةى بىيفى الأىغنًيىآءً مًنكيـ﴾ ، كما يي 1فراد الأمةأالماؿ عمى 
بعض دم كثير مف أفرادىا، في إباحة الشريعة لىك التداكؿ للأمكاؿ بيف أيكما نلاحظ ىذا المقصد، ك 
 .3دفع حكائجيـالعقكد إلا لمصالح العباد، ك 

التداكؿ في السكؽ الثانكية الإسلاـ في الماؿ فإف التصكيؾ ك  انطلاقا مف قاعدة التداكؿ التي يبتغيياك      
 للأدكات المالية الإسلامية ىك مف مقاصد الشريعة الإسلامية. 

إنما يحقؽ مقاصد  الكفاءة في تكجيو الأمكاؿ الى القنكات المقبكلة إسلاميا،ف السرعة ك أل كليذا، فإننا نر 
 التنمية لمماؿ.في التداكؿ ك  الشريعة
العقكد الشرعية في المعاملات تكفر ء ك لإف المباد العقولد الشرعية صالحة لإنتاج أدولات مالية: .2

كيؿ ػػػػمتشمؿ تة الإسلامية، ك ػػػػػمف الأدكات المالي ما نعرفورة لإنتاج أدكات مالية متنكعة، ك إمكانية كبي
البيع الآجؿ، إنما المشاركة، ك كالإجارة، ك  –أم المضاربة  –ح تقاسـ الأربا، ك -المرابحة - ض التكمفةػػػػفائ

ي بكجكد تستخدـ كأحجار البناء الأساسية لإنتاج طائفة كاسعة مف الأدكات المالية الأكثر تطكرا، مما يكح
 .4التكسع المالي في الأسكاؽ المالية الإسلاميةة كبيرة لمتجديد ك إمكاني
ف الأصؿ في المعاملات ىك القاعدة الشرعية التي تقكؿ بأفكير، ك ىناؾ مبدأ آخر يدعـ ىذا التك 

ملات التي نعرفيا مثؿ ليذا، فإف الفيـ السديد لممعاملات في الشريعة يرل أف عقكد المعاالإباحة، ك 
كد المعاملات في الشريعة ػػػػاذج لعقػػػػما ىي نمػػػػارة...، إنػػػػالإجة ك ػػػػاركة كالمرابحػػػػمشاربة كالػػػػالمض

الإسلامية، ك ليست حصرا لجميع العقكد الجائزة في الشريعة، كليس أدؿ عمى ذلؾ مف تكسع الشريعة في 
في ف طرؼ آخر كما عمؿ ملماؿ فأجازتو بكجكد ماؿ مف طرؼ ك اتزاكج عنصرم العمؿ ك لتقاء ك ابؿ سي 

كه الكجدكف الماؿ كما في شركة الصنائع ك العمؿ مف الطرفيف، أك العمؿ بالمضاربة، أك بكجكد الماليف ك 
 .5غير ذلؾك 

                                                 
1
 .166، ص:2004، أٌُزت الإعلا٢ٓ، الأسدٕ، اٌّؼبِلاد اٌّبٌُخ اٌّؼبصرح فٍ ظى  الإضلاَعؼذ اُذ٣ٖ ٓؾٔذ اٌُج٢،  
2
 .7عٞسح اُؾشش، ا٣٥خ سهْ:  
3
 .167، ص:ِرعغ ضبثكاٌُج٢، عؼذ اُذ٣ٖ ٓؾٔذ  
4
، ٓإرٔش أُظبسف الإعلا٤ٓخ ث٤ٖ اُٞاهغ ٝأُأٍٓٞ، دث٢، اٌؼًّ ثبٌصىىن الإضلاُِخ الإضزضّبرَخ ػًٍ اٌّطزىي اٌرضٍّػجذ أُِي ٓ٘ظٞس،  

 .18، ص:2009
5
 .20، ص:ِرعغ ضبثك 
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مف  استثناءن إلمحاجة إلييا كما في بيع السمـ  كما أباحت الشريعة بعض البيكع رغـ كجكد الغرر فييا
 .1ذلؾ بقبض ثمنو مسبقاتاج بتكفير الماؿ ليـ، ك مف الإن ذلؾ لتمكيف صاحب السمـبيع المعدكـ ك 

مف ناحية أخرل ناحية، ك  قاس عميو، ىذا مففعقكد التمكيؿ الإسلامي ينبغي أف تعتبر أصلا يي 
الأحكاـ الشرعية، فمثلا يمكف قا مف عدـ التعارض مع القكاعد ك نطلاإنبغي أف يتـ استحداث عقكد جديدة ي

مي بحيث تشمؿ تقديـ النقكد أك الأصكؿ الثابتة أك المتداكلة لمف يعمؿ تكسيع عقكد التمكيؿ المالي الإسلا
 .2خصائصيانتىج بشركطيا ك يا عمى حصة مف المي ب

كات تمكيؿ كبيرة مف حيث العدد، كلكؿ منيا يلاحظ أف الييكؿ التمكيمي الإسلامي يحتكم عمى أد     
ف نقكؿ أنو رغـ تعدد الأدكات فيناؾ أداة أ ،في كؿ الأحكاؿأىميتيا كمكانتيا بحيث لا نستطيع بسيكلة ك 

 مركزية كاحدة تتمحكر حكليا بقية الأدكات، كما ىك الحاؿ في التمكيؿ بنظاـ الفائدة.
لاحظ أف الييكؿ التمكيمي الإسلامي يحتكم عمى أدكات فيي  ،التشابوأما مف حيث التنكع كالتمايز ك      

قدمو لكؿ طرؼ مف حقكؽ، كما تحممو لو حيث ما تي مف تمكيمية متشابية، لكف لكؿ أداة خصكصيتيا سكاء 
 .3التزامات، أك مف حيث ما ىك متاح ليا مف مجالات العمؿ كالاستخداـمف أعباء ك 
ا كالغرر كالمقامرة كالضرر ػػػػػػػػـ الشريعة في المعاملات الربحرّْ تي  المقامرة:تحريم الربا ولالغرر ول  .3

ذا اكالغبف، كفي ىذا يقكؿ ابف رشد: " ك  كع، ػػػػػا كرد النيي الشرعي في البيبميعتيبًرت الأسباب التي مف قً ا 
الثالث الغرر، يف المبيع، كالثاني الربا، ك ـ عى ػػػػػػػػدت أربعة: أحدىا تحريػػػػجامة كي ػػػػػاد العػػػػاب الفسػػػػي أسبػػػػىك 
ذلؾ حقيقة أصكؿ الفساد، ك ربعة ىي بالىذه الأكؿ الى أحد ىذيف أك لمجمكعيما، ك الرابع الشركط التي تؤ ك 

أما التي كرد النيي فييا لأسباب ك  ،ىك بيع أك لأمر مف خارج ية ماأف النيي إنما تعمؽ فييا بالبيع مف ج
منيا لأنيا ستحؽ بما ىك أىـ منو، ك الكقت المي منيا لمكاف ارج: فمنيا الغش، كمنيا الضرر، ك مف خ

 .4محرمة البيع"
ؿ حصة في ممكية مكجكدات كأعياف ائؽ تمثمية تخمك مف الربا لأنيا كثة الإسلاػػػاليػػػكؾ المػػػػالصكك 

الغالب فييا الأعياف، فخمت مف الربا، بخلاؼ السندات بفائدة محددة، فيي مف منافع كديكف مختمطة، ك ك 
، لأنيا مبادلة نقد  .5كذلؾ القركض أك أدكات الديف بفائدةحاضر بديف آجؿ مقابؿ الزيادة، ك  الربا المحرـ

                                                 
1
 .21، ص:ٔفص اٌّرعغ 
2
 .168، ص:ِرعغ ضبثكعؼذ اُذ٣ٖ ٓؾٔذ اٌُج٢،  

 
3
 .13، ص:2009، ٓإرٔش أُظبسف الإعلا٤ٓخ ث٤ٖ اُٞاهغ ٝأُأٍٓٞ، دث٢، اٌصىىن الإضلاُِخأثٞ ثٌش، طل٤خ أؽٔذ  
4
 .17، ص:2007، داس اُلٌش اُغبٓؼ٢، ػمىد اٌّؼبِلاد اٌّبٌُخ ورطجُمبرهب اٌّؼبصرح فٍ اٌفمه الاضلاٍِػجذ أُطِت ػجذ اُشصام ؽٔذإ،  
5
 .22، ص:ِرعغ ضبثك 
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التجارية تقرض عملائيا كالنظاـ الرأسمالي السائد حاليا نظاـ يتمركز حكؿ الإقراض بفائدة، فالبنكؾ       
معنى ذلؾ أف نسبة كبيرة مف المكارد تصؿ مف مالكييا ابؿ فائدة، ك صدر السندات مقالحككمة تي بفائدة، ك 

قراض تكظؼ بعض صحيح أف مؤسسات الإك  ،طريؽ مؤسسات الإقراض الربكية إلى المستثمريف عف
ات ػػػدامػػػتخػػكؿ اسػػػيػػػيف ىػػة بػػػكازنػػاشرة لدل المؤسسات الإنتاجية، إلا أنو لتحقيؽ المػػػبػػػيا مػػػػكدعيػػػػكاؿ مػػػػأم
التزامات المصرؼ، فإف المصرؼ الربكم يضطر الى تقديـ تمؾ المكارد لمستخدمييا عمى شكؿ قركض ك 

ا مريف عمى سداد ما عمييـ مف قركض ك يف أك مف المستيمكيف، ما دامكا قادبربا سكاء كانكا مف المستثمر 
ىكذا تساىـ عممية إصدار القرارات ذات القاعدة الإقراضية في تحديد ضاؼ عمى تمؾ القركض مف ربا، ك يي 

ارات يمثؿ النافذة التي تنفذ فييا الآثار النقدية عمى عممية إصدار القر تكازني لمربا في سكؽ الماؿ، ك معدؿ 
 .1ذات القاعدة الإنتاجية

صككؾ  ة الإنتاجية فيأما الصككؾ المالية الإسلامية فلا تتضمف فائدة، إنما ربح ناتج عف العممي      
حدد مقطكع في صككؾ الإجارة عائد مي لآجؿ(، ك البيع ا )المرابحة، المشاركات كصككؾ المتاجرات

 تماما كؽ أكراؽ مالية محررةي السكؽ، فينشأ لدينا سبذلؾ تقدـ الصككؾ أدكات مالية تتداكؿ فك  .2للأصكؿ
 .مف الربا
ىذا الضرر في مالو أك تحرـ الشريعة الضرر بالغير، سكاء كاف  المضاربات:منع الإحتكار ول  .4

لسمع عف السكؽ حتى يغمك سعرىا، كذلؾ ىك حجب احتكار، ك لإرار اػػػػالإض ؿػػػػف كسائػػػػمو، ك ػػػػي نفسػػػف
 ليس بفعؿ تغير الطمب نتيجة لتغير الدخؿ أك الأذكاؽ أك زيادة السكاف...، ك نعبفعؿ ىذا المى 

حراج، حيث يسعى المضاربكف حتكار في أسكاؽ الأكراؽ المالية بما يسمى عمميات الإلإيظير اك 
قد برزت ىذه ؽ، ك حبس كؿ الصككؾ التي مف نكع كاحد في يد كاحدة، ثـ التحكـ في السك لجمع ك 

 يقولل رسولل ا﵀ ،ضياع لمثركاتالمالية المعاصرة فأحدثت فكضى كاضطراب ك  ؽالتصرفات في الأسكا
 .3: "لا يحتكر إلا خاطىء"صم ى ا﵀ عميو  ولسم م

 ذه الإتجاىاتػػػػعد ىػػػػكاعيا يستبػػػػة بأناليػػػػي للأدكات المػػػػػػػػلامػػػػكؽ الإسػػػػإف السػػػػؾ، فػػػػذلػػػػلك 
 ، كبعض4الممارسات غير المشركعة مثؿ بيع الديكف كبيع الكالئ بالكالئك  كارية، كالمضاربات،الاحت
فرقكف بيف الأرباح الناتجة عف التكقعات الرشيدة في سكؽ الأكراؽ ثيف المسمميف المعاصريف يي ػػػػػالباح

                                                 
1
 .22، ٓشعغ عبثن ثزظشف، ص:اٌزؾىغ فٍ اٌزّىًَ الإضلاٍِْ، عب٢ٓ ثٖ اثشا٤ْٛ اُغ٣ِٞ 
2
 .14، ص:ِرعغ ضبثكطل٤خ أؽٔذ أثٞ ثٌش،  
3
 1605، ؽذ٣ش سهْ 3/1228صؾُؼ ِطٍُ  

4
 Mohammed Boudjellal, Les acquis et les défis de la finance islamique, Séminaire international sur Les 

services financiers et la gestion des risques dans les banques islamiques, Setif- Algerie, p:1. 
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لطمب المالية، كالأرباح الناتجة عف المقامرات، كيركف أف الأيكلى لا غبار عمييا، بؿ ىي مطمكبة لتنشيط ا
 .1حكـ عمييا بالتحريـفي السكؽ كتعميؽ السكؽ، أما الثانية فيي الضارة كالتي يي 

المالية الإسلامية  التي يتـ  تبيف لنا مما سبؽ في أنكاع الصككؾالإفصاح عن قولاعد تولزيع العائد: .5
مى مبدأ كتتاب فييا بغرض الحصكؿ عمى عائد، أنيا تشكؿ صكككا قائمة عمى قاعدة المشاركة، أم علإا

تجار مثؿ المرابحة كالبيع لإاط الممكؿ، أك صككؾ قائمة عمى ااقتساـ الربح كالخسارة الناتجة عف النش
الآجؿ، كىذه أيضا ينتج عنيا ربح عبارة عف الفرؽ بيف تكمفة الشراء كسعر البيع، أك صككؾ قائمة عمى 

 .2فترة التأجير لممعدات كالأصكؿ، كىي تكلد عائدا محددان كمبمغ مقطكع كؿ
كيعد الإفصاح عف قكاعد تكزيع الأرباح أك العكائد عمى المكتتبيف )أك حممة الصككؾ( مف شركط 

ف الأداء المالي عصحة التعامؿ بالصككؾ، كيشمؿ ذلؾ أىمية مكافاة حممة الصككؾ بمعمكمات كافية 
، كىذا الإفصاح ىك طريؽ كربحيتو، كتفسير مدلكلاتو، ككيفية إدراج البيانات في القكائـ المالية الممكنة

يقولل رسولل ا﵀ صم ى ا﵀ عميو  ولسم م ﴿ البيعان  ،3كسب ثقة المدخريف، كىك مبدأ إسلامي أصيؿ
ما ﴾يار مالم يتفرقا، فإن صدقاَ ول بي نا ب  بالخ   ي  قت بركة بَيع  ن كذبا ولكتَما م ح  ولرك ليما في بيعيما، ولا 

4.  
لة أح، كىي مسلاـ الطرؼ المشارؾ بقكاعد تكزيع الربكفي عقكد الشركات بصفة عامة يجب إع    

 .5حربجكىرية لأف مقصكد الشركة ىك الحصكؿ عمى ال
 :المعايير ولالمؤشرات المولضولعية .ثانيا

مكضكعية تيبيّْف مدل سلامة صيغ أساليب التمكيؿ الإسلامي  مؤشراتىناؾ خمسة معايير ك 
 منتجاتيا، نستعرضيا فيما يمي : ك 

ة الفكائد ييؤكّْد ىذا المعيار أف النتيجة الطبيعية لآلي :قتصاد الحقيقيلإلتموليل بامعيار ارتباط ا .1
تصاد الحقيقي بمتتالية حسابية، قلإتتالية ىندسية بينما ينمك اقتصاد المالي بمي لإسبقة ىي أف ينمك االمي 

 .6ر أك الإفلاسقتصادية الدكرية سكاء مف خلاؿ الإنييالإا تالتقمباكىك ما يؤدم الى حدكث الأزمات ك 
لذلؾ فإف نسبة قتصاد الحقيقي؛ ك بالإلمرتبطة ات المشاركة لاالتمكيؿ الإسلامي مقيَّد دائمان بمعدك 
غ المشاركات بذلؾ فإف صيى الثركة الحقيقية تككف محدكدة كلا يمكف أف تصبح أضعاؼ الثركة؛ ك الديكف ال

                                                 
1
 .90، ص:ِرعغ ضبثكٓؾٔٞد ؽٔٞدح،  
2
 .21، ص:ٔفص اٌّرعغ ثزصرف 
3
 .24، ص:ِرعغ ضبثكػجذ أُِي ٓ٘ظٞس،  
4
 .1553، ؽذ٣ش سهْ:  1163/ 3صؾُؼ ِطٍُ  
5
 .25، ص:ِرعغ ضبثكأُِي ٓ٘ظٞس، ػجذ  
6
 .405، ص:2006، داس اُلغش ُِ٘شش ٝاُزٞص٣غ، اُوبٛشح، هظ اٌزّٕىٌ اٌجذًَ فٍ الإلزصبد الاضلاٍِإٌّطبُؼ طبُؾ٢،  
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  1قتصاد المالي كالنقدملإقتصاد الحقيقي كالإا لتكازف الاقتصادم بيفالمستداـ ليرـ ا المتنكعة تضمف النمك
 كما ىك مبيف في الشكؿ التالي:

 :  ىرم التولازن الاقتصادي في ظل آليات التموليل الإسلامي(05)رقم  شكلال
 

 
                                                     

 
 
 

التموليل الإسلامي في احتولاء الزمات ولالتقمبات  كفاءة صيغ ولأساليبصالح صالحي كعبد الحميـ غربي، : المصدر
 .792، ص:2009، الممتقى الدكلي حكؿ الأزمة المالية كالحككمة العالمية، سطيؼ، الجزائر، الدولرية

 
ة ييؿ يككف تابعا لمحرك: ييؤكّْد ىذا المعيار أف التمك معيار ارتباط التموليل بالحركية التجارية الحقيقية. 2

ف مة التجارية؛ ك يف التمكيؿ ايٌان كاف شكمو كصيغتو فيك كسيمة لتحقيؽ الحركإكس؛ حيث التجارية كليس الع
عائد التمكيؿ سكاء كاف ربح أك ىامش الربح في البيع المؤجؿ لا يمكف سداده ثىـ المنافع التي تنتج عنيا، ك 

الزيادة في في البيع ك  الزيادة مقابؿ الأجؿ ىناؾ فرؽ بيفك  ،كالخدمات عإلا مف خلاؿ التبادؿ الحقيقي لمسم
المتاجرة في السمع كالخدمات كمخرجات لمنشاط ة بالبيكع ك القرض؛ حيث إف الأكلى مشركعة لأنيا مرتبط

   .2قتصادم الحقيقيلإا
الخدمات في شكؿ تبادؿ لمسمع ك  الحقيقية ة التجاريةفالتمكيؿ في الإقتصاد الإسلامي يرتبط بالحركي

الآجؿ الذم لا يرتبط التمكيؿ لمنشاط التجارم الشكمي ك لممجتمع؛ عمى خلاؼ في دائرة الأكلكيات الإنمائية 
التكريقات قتصادات الرأسمالية كعقكدىا الآجمة كالمشتقات ك لإلكضع في ابالممكية الحقيقية لمسمع كما ىك ا

 .3التي أدت إلى حدكث الأزمة المالية الحاليةتبطة بيا، ك المر 
قتصادم لإحركية التمكيؿ بحركية النشاط ا رتباطإ ب ىذا المعيار: يتطممعيار المصالح الحقيقية. 3

بدءان مف  ،الحقيقي في دائرة الأكلكيات الإنمائية لممجتمع التي تضمف تحقيؽ المنفعة الخاصة كالعامة
 يرتبط بالأكلكيات قتصاد الكضعي لالإحسينات، في حيف أف التمكيؿ في االضركريات فالحاجيات فالت

                                                 
1
 .406، ص:ِرعغ ضبثك 
2
 781، صِرعغ ضبثكطبُؼ طبُؾ٢ ٝػجذ اُؾ٤ِْ ؿشث٢،  
3
 .46، ص:ِرعغ ضبثكٓؾٔٞد ؽٔٞدح،  

 المالي قتصادالا
 

 الاقتصاد الحقيقي
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مة لا تتكسع يككف ىرـ ترتيب الأكلكيات مقمكبا أك مضطربا؛ بحيث أف ىناؾ مجالات ىا قدالإنمائية، ك 
ؿ نشاطات ترفييية كمالية تيسيًـ في تطكر المالمؤسسات المصرفية ك  ديكنية المالية في تمكيميا؛ بينما تيمكّْ

  .1قتصاد المالي الكىميلإكنمك ا
: يقتضي ىذا المعيار تشارؾ الأطراؼ المختمفة ستثماريةلإر المشاركة في نتائج المشاريع امعيا. 4

فؽ كً قتصادية الحقيقية لإفي النشاطات ا تكظيفياالأمكاؿ ك  مية كالإستثمارية في نتائج تقميبلمعممية التمكي
بمعنى تحديد قكاعد تكزيع العكائد بقدر معايير تحمؿ المخاطر، فلا يكجد  ،قاعدة المغنـ عمى قدر المغرـ

ٌـ ستثمارية؛ ك لإنتائج المشاريع اف لتمكيؿ التقميدم مف يربح دائما بغض النظر عكما ىك الكضع في ا مف ث
افؿ في تحمُّؿ الخسائر تتكة؛ فتشارؾ في الأرباح كالمغانـ ك تيعدُّ الأطراؼ المشاركة كميا ذات منفع

 .2كالمغار
حدّْد اليدؼ مف التعاقد د ىذا المعيار أىمية الشفافية كالكضكح التي تي يؤكٌ  الشفافية:معيار الولضولح ول . 5
يؿ الربكية تنافي ىذا الشفافية مقصد شرعي بينما الحً منو، فالأصؿ في الأمكاؿ الكضكح ك المقصكد ك 

لك صرَّحت العقكد بذلؾ لكانت الذمة، ك  قد حاضر بأكثر منو فيالمقصد؛ لأنيا تيدؼ في النياية الى نى 
 .3الكضكح في العقكد تجنُّبان ليذه النتيجةك  لى تغييب الشفافيةإيؿ تمجأ الحً باطمة، كما إف معظـ 

،                        SSP،FITICHالتصنيؼ العالمية مثؿ: زمة المالية الحالية فإف مؤسساتؿ الأػػػكفي ظ
Moodyais and Bours التي أعطت لممؤسسات المرتبطة بالرىكنات العقارية تصنيفا استثماريا عاليا ،

(AAA )4اقية التصنيفات الصادرة عنيار بخصكص مصدصبحت محؿ نقد كبيأ !   
ح ز بمحدكدية كفاءتيا التمكيمية، ك إف المنتجات المالية التي لا تتكافر فييا ىذه المعايير تتميٌ   يكضّْ

 :المنتجات الماليةمة لفحص الصيغ ك الشكؿ التالي الخطكات اللاز 
 
 
 
 

  

                                                 
1
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 التقميديةولالمنتجات المالية الإسلامية ول  صيغيير المولضولعية لمتمييز بين الالمعا : (03)رقم  شكلال

 
  

     لا                 لا                  لا                 لا               لا   
 
 
 

 ـنع            نعـ                   نعـ              نعـ                    نعـ              
 
 
 

كفاءة صيغ ولأساليب التموليل الإسلامي في احتولاء الزمات ولالتقمبات صالح صالحي كعبد الحميـ غربي، : المصدر
 .802، ص:2009، الممتقى الدكلي حكؿ الأزمة المالية كالحككمة العالمية، سطيؼ، الجزائر، الدولرية

  
 ةالمطمب الثاني: خصائص الكفاءة التموليمية لمصكولك الإسلامي     
 :خصائص الكفاءة التموليمية لمصكولك الإسلامية .أوللا      
ؿ في جميع صيغ التمكيؿ الإسلامي لأحدد امكية المي المً  عتبرتى  صية الوللىالخا .1 ساسي لربح الممكّْ

الأساليب بسبب مكضكعي كشرعي ىك الممكية، كىذا عكس الصيغ ك ىك فاستحقاقو للأرباح بالممكية، 
 .1لا ييممؾ قكـ عمى الإستغلاؿ كالمضاربة الكىمية كبيع ماالتمكيمية الربكية التي ت

ممكيات الستثمارية بانتقاؿ لإاب التمكيؿ بيف أطراؼ العممية انسيإرتباط إ :الثانيةالخاصية  .2
حيث ؛ ب  لى اقتصاد كىميإقتصاد لإذا الأسمكب يقمؿ مف فرص تحكيؿ اى، ك يب السمع كتدفقياػػػػػمػػػػقػػػتك 

 النقدية.المالية ك  مب انتقاؿ كانسياب عشرات الدكراتمخدمات تتطلمسمع أك للمممكية أك كؿ عممية انتقاؿ 

                                                 
1
 .  6، ص:2010ٗذٝح اُظٌٞى اعلا٤ٓخ، عذح،  ،اٌصىىن الإضلاُِخ رؤَخ ِمبصذَخػجذ اُجبس١ ٓشؼَ،  

٢٘ ٣ٝؼ٢٘ الإهزظبد ا٢ُٔٛٞ ػذّ اسرجبؽ ؽشًخ سؤٝط الأٓٞاٍ ثٔب ك٢ رُي روِجبد أعؼبس اُلبئذح ٝرذكوبد الإئزٔبٕ ثبلإهزظبد اُؾو٤و٢ اُز١ ٣ؼ 

٤ٔخ هبئٔخ ػ٠ِ اُظلوبد أُب٤ُخ ا٤ُٔٛٞخ ػ٠ِ ؽغبة ؽشًخ كؼ٤ِخ ُِغِغ ٝاُخذٓبد، ٝٓغ اٗزشبس الأعب٤ُت اُشث٣ٞخ أطجؾذ ٓؼظْ رذكوبد اُزغبسح اُؼبُ

ك٤ٜب الأسثبػ ك٢ ٓؼظْ الأؽ٤بٕ ثبٗزوبٍ الأٓٞاٍ ثـغ اُ٘ظش ػٖ ػ٤ِٔبد  اُزذكن اُلؼ٢ِ ُِغِغ ٝاُخذٓبد، ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ رِي الإهزظبداد رشرجؾ

ك٢ ظَ ٗظبّ اُز٣َٞٔ الإعلا٢ٓ، ثٔب ٣غبْٛ ك٢ ئٗزبط ه٤ٔخ كؼ٤ِخ اعزضٔبسٛب اُلؼ٢ِ؛ ث٤٘ٔب ٣شرجؾ اٗزوبٍ اُز٣َٞٔ ثؼ٤ِٔبد الإعزضٔبس اسرجبؽب ًج٤شا 

 ؽو٤و٤خ ك٢ أُغزٔغ.  

 َٛ

 أُظِؾخ

ٓؼزجشح ك٢ 

دائشح 

 الأ٣ُٞٝبد؟

 َٛ 

 ٗٔٞ اُذ٣ٕٞ

 ٓشرجؾ ث٘ٔٞ

 اُضشٝح؟

 َٛ 

اُز٣َٞٔ ربثغ 

 ُِؾش٤ًخ

اُزغبس٣خ 

 اُؾو٤و٤خ؟

َٛ 

اُو٤ٔخ 

 أُؼبكخ

 ُِزجبدٍ

 ٓٞعجخ؟

 َٛ 

رزٞاكش 

 اُشلبك٤خ 

 ٝ

 اُٞػٞػ؟

 ٓ٘زظ ٓ٘زظ

 أُ٘زظ
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سلامي بدرجة جعمت منو بديلا مناسبا لمتمكيؿ التقميدم؛ لكف الديكف التي لإلقد انتشر التمكيؿ اك 
ما كانت لك  ،خدماتإلا مقابؿ نشاط حقيقي، مف سمع كمنافع ك  تيدؼ لمربح في التمكيؿ الإسلامي لا تنشأ

لتمكيؿ الإسلامية كالبيع الفائدة الربكية في جكىرىا دىيف في الذمة دكف مقابؿ حقيقي؛ فإف استبداليا بعقكد ا
مـ، يحقؽ ىدفيف ىماالآجؿ ك   :1السَّ
 ؛منع نمكّْىا دكف ضكابطتحجيـ المديكنية ك  -
بتحقيؽ عائد ىذا ما يسمح قتصادم؛ ك لإالتمكيؿ لتكليد القيمة المضافة كتعزيز النمك اتكجيو  -

 لمتمكيؿ مف خلاؿ القيمة المضافة التي أسيـ في إيجادىا.
ىذا ما ييبيّْف الفرؽ بيف كفاءة التمكيؿ الإسلامي الذم يستحؽ عكائد المشاركة؛ لأنو يتـ في إطار ك 

قتصادم لإرتبط في معظـ الأحياف بالنشاط ابينما التمكيؿ التقميدم لا ي ،ة اقتصادية حقيقيةػػػػركيػػػػح
جاكز تلتتفاقـ المديكنية كتضخـ فكائدىا  ىك ما يؤدم الىرتباط بينيما، ك لإجد آلية تضمف الا تك لحقيقي، ك ا

 .2القيمة المضافة التي كلَّدىا أصؿ التمكيؿ بأضعاؼ مضاعفة
لؾ عند إمعاف النظر في طبيعتيا عرؼ ذنى : التي تسيـ في تحقيؽ التنمية ك قابمية الولساطة المالية .3

 السمـ.ك  المرابحةـ في أساليب المضاربة كالمشاركة ك قدَّ ز كما تى بر تى ككيفيتيا، ك 
التقريب بيف طرفيف بقصد الربح، كفائدتيا ككظيفتيا الكساطة في الإقتصاد تعني: عملا يتضمف ك  

يترتب عمى ذلؾ مف تشجيع  مالتعامؿ بيف الكحدات الإقتصادية ك ا كأتيسير كمف ثـ تخفيض تكمفة التبادؿ 
 .3التجارةاج ك العمؿ كالإنت

ار رص الإستثمقص البشرم في جكانب معرفة في فجدكل الكساطة الإقتصادية تنشأ مف حقيقة الني  
دارتو، ك  مف ىنا يحتاج الناس لمف يسد بعض كالتمكيؿ كمصادر رؤكس الأمكاؿ كالخبرة في تنمية الماؿ كا 

 .4جكانب النقص ىذه لقاء أجرة لتككف النتيجة تحقيؽ مصمحة جميع الأطراؼ
ساليب التمكيؿ كمف ثـ الإستثمار الإسلامي تمتمؾ الصفات أ: إف خاصية الإستثمار الحقيقي .4

ىي البديؿ الناجح التي تقدمو الإستثمارات الإسلامية مف الإرتقاء الى سمـ التنمية، ك  الرئيسة التي تمكنيا
أنو يؤكؿ الى قي، ك الناتج مف الفائدة غير حقي ف الإستثمارأالصككؾ الإسلامية كفرصة لإثبات  كفؽ

يذاء المقترًض، حيث لا يخفى عمى الجميع أف التنمية الإقتصاديةإغناء المرابي ك  تتطمب  المستدامة ا 

                                                 
1
 .207، ص:ِرعغ ضبثكه٤ظش ػجذ اٌُش٣ْ ا٤ُٜز٢،  
2
 .14، ص:ِرعغ ضبثكػجذ اُجبس١ ٓشؼَ،  
3
 .9، ص:2010عذح،  ، ٗذٝح اُظٌٞى الإعلا٤ٓخ،اٌىظبئف الالزصبدَخ ٌٍصىىن ٔظرح ِمبصذَخػجذ اُشؽ٤ْ ػجذ اُؾ٤ٔذ اُغبػبر٢،  
4
 .12، ص:ِرعغ ضبثك 
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 كالتنمكية كجكد استثمار حقيقي يخدـ العممية الإنتاجية في محاكلة النيكض بالإمكانيات الإقتصادية
 .1لمسكؽ في البمد الكاحد

دية، قتصالإة اػػػػكمة العقلانيػػػظػػػو منػػػػػػػػتضيػػػا تقػػػب مػػػـ بحسػػػيث تتػػػح إعتماد الوللوليات الإنمائية: .5
ستثمار لإأنيا تككف بديلا ناجحا يقدمو ا بحيث ،بالشكؿ الذم يحقؽ أكثر مقاصد شرعية ممكنةك 

 قتصادية، التي رفعت شأف الكثير مف أصحابلإيف في عالـ انتشرت فيو الفكضى اقتصاديلإالإسلامي ل
  .2صحاب الدخكؿ المحدكدةأد مف مستكل الأكثرية الساحقة مف الثركات في مقابؿ الح

نيات الإمكالى حد يصؿ الى صرؼ كاستيلاؾ الكثير مف الأمكاؿ ك إالترفييية  القضايابىتماـ لإفمثلا يتـ ا
مي للإنساف يى التي تتـ عمى حساب تجنب البناء القً لى الترؼ كالرفاىية اللامحدكدة، ك إسبيؿ الكصكؿ في 

اف ػػػو مف أثر في سمككياتو، إذ أف السمكؾ الإنساني مظير مف مظاىر القيـ التي يحمميا ىذا الإنسالى مى ك 
تساىـ حيث  الاجتماعية كالبيئية،قتصادية ك لإعممية لمقيمة في شتى المجالات امكؾ ترجمة ػػػػى أف السػػػػبمعن

تعمؿ ضياع في دركب الفكائد الربكية، ك مكاؿ مف الستثمار الإسلامي في المحافظة عمى الألإساليب اأ
عمى تقكية نقاط الضعؼ التي تعاني منيا المؤسسات المصرفية الإسلامية مف خلاؿ معالجة المعكقات 

الات المخاطرة بقرار احتمالتي تكاجييا مثؿ قمة السيكلة كانعداـ الثقة بالمستثمريف كالشركات ك  المادية
عدـ اشتراؾ صاحب الماؿ مع ئر بيف المساىميف أك المشاركيف ك الخسارباح ك ستثمار كسكء تكزيع الالإا

كضع  ستثمارية الإسلامية لإساليب الألمكف يالإنمائية، كجميع ىذه المعكقات  ي العمميةصاحب الخبرة ف
  .3الحمكؿ ليا
ممكلة إلى تقدـ قاعدة المشاركة في الغنـ كالغرـ مزايا كثيرة لصالح العملاء، فيي تدفع الجية ال .6

يف العملاء عمى عً كبذلؾ تي  ،تسخير كؿ إمكاناتيا في الدراسة كالتحميؿ كالتقكيـ لاحتمالات نجاح المشركع
  .4جتماعيةلإقتصادية كالإثبت جدكاىا اكؿ في مشركعات لا تي عدـ الدخ

ذا كاف كلا  ستيلاكيا، فإنواستثمار أمكالو، كالثاني صرفيا ك إصاحب الماؿ أماـ خياريف: الأكؿ  كا 
ف المستثمر المسمـ لا أليب الصككؾ الإسلامية، لا سيما ك شؾ سيختار الأكؿ، كلا شؾ سيستعيف بأسا

يعتبر أف تحقيؽ أقصى ربح ىك اليدؼ النيائي كالكحيد مف تشغيؿ أمكالو، ذلؾ أف الكثير مف المستثمريف 
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أمكاليـ كمدخراتيـ في مجالات  خرة، مما يجعميـ ييقبًمكف عمى استثمارلآيبتغكف مرضاة ا﵀ في الدنيا كا
 .1تحقؽ ليـ معدلات لا بأس بيا مف الربح

 :ية التموليل ولفق الصكولك الإسلاميةستدامة كفاءة ولفعالإ عولامل .ثانيا
صدرم الصككؾ كالجميكر بأية صيغة مف صيغ التمكيؿ ىناؾ ضركرة لأف يصبح التعامؿ بيف مي        

تي تقرىا الشريعة الإسلامية كفي ذات الكقت، أف يككف ىناؾ لائما للأغراض كالضكابط الالإسلامي، مي 
 .ة العامة لمدكلةربحية مناسبة لتمؾ العمميات مكضكع الصككؾ الإسلامية شريطة ألا تتعارض مع المنفع

كعميو يعتبر ذلؾ ىك الأساس لقياـ المؤسسات المالية لمتعامؿ بصيغ الصككؾ الإسلامية التي سبؽ      
ء كالتكظيؼ الإستثمارم للأمكاؿ بإجراء الدراسة لمطمب المقدـ مف أحد طالبي التمكيؿ مف ذكرىا مع العملا

لمكافقة عمى عممية التمكيؿ المطمكبة أك رفضيا باتخاذ القرار لاالعاـ في الصككؾ، خلاؿ إطلاؽ الإكتتاب 
كالإجتماعية الإقتصادية  طبقا لشركط مكضكعية صارمة تتعمؽ بأىمية ككفاءة طالب التمكيؿ كالجدكل

   .2لممشركع
 إضافية تدعـ الكفاءة التمكيمية كالفعالية التشغيمية لنظاـ الصككؾ الإسلامية منيا: عكامؿكىناؾ      
إلى فرص  بالتكجوعقكد التمكيؿ الإسلامي  في ى تولفير خبرات فنية في الإستثمارالعمل عم .1

عكائد لمتكزيع، لذلؾ نجد المصارؼ الإسلامية تتيح تحقيؽ  ،استثمارية ييتكقع ليا تكليد قيمة مضافة أعمى
تعمؿ عمى تكفير خبرات كككادر فنية متخصصة عمى مستكل مرتفع مف الميارة كالكفاءة في دراسة 

ارىا بعمى التنمية البشرية باعتستثمار .. مما يتطمب الإنفاؽ لإكعات كتحديد فرص االجدكل كتقييـ المشر 
  .3ستثمار كالتمكيؿ في المصارؼ الاسلاميةلإقرارات اماريا، ينعكس في تصكيب ستثانفاقا إ

تكفير لكجو تي  حيث ،المكارد المالية التي يتـ حشدىا باستخداـ الصككؾ حري تصنيف الشركاتتَ  .2
بالشكؿ حتياجات التمكيمية لمشركات، كلذلؾ مف الميـ أف يككف تحرم دقيؽ لتصنيؼ ىذه الشركات، لإا

يا، كىذا التصنيؼ يككف قائمان عمى معايير تنطمؽ مف قكاعد النظاـ يكفر جدارة تقديـ التمكيؿ لالذم 
قتصادية، أم الكفاءة في لإئتمانية، بؿ الجدارة الإيككف الحاكـ فييا ىك الملاءة ا المالي الإسلامي، أم لا

يـ قً اـ بً لتز لإلى الجدارة الأخلاقية، أم مدل اضافة إلإية كتكليد قيمة مضافة مالية، بااستغلاؿ المكارد المال
 .4 لسمكؾ النظيؼ كالبعد عف الفساد..الأمانة كا
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كفر ػػػنجد أف نظاـ التمكيؿ الإسلامي يعمؿ كفؽ آلية ت العمل ولفق نظام لتطولير مراكز المعمولمات: .3
ة ركات كالسكؽ كالأسعار، كالمنافسػػػػالش اعػػػػيا كأكضػػػػحيتػػػة كربػػػاريػػػلإستثمرص اػػػػف الفػػػكمات عػػػالمعم

كتحميميا كتصنيفيا كتقديميا إلى متخذم القرار، حيث تصدر القرارات المالية عمى أساس معمكمات 
 صحيحة، كىي عممية ضركرية لترشيد القرار كرفع الكفاءة. 

المؤسسات المالية  ت أكثر ضركرة في نشاط المصارؼ أكليذا تبدك الحاجة إلى المعمكما
فإنيا تحتاج إلى معمكمات دقيقة  ثمارات في القطاع الحقيقي، كليذاباست الإسلامية، لأنيا تقدـ تمكيلان كتقكـ

 .1التي تتصؼ بتغيرىا المستمرك ف ستثمارات كالمتعامميلإة باستمرار عف الأسكاؽ كربحية اكصحيحة كميحدَّث
        

عمى  يق عدالة تولزيع الرباح ولالخسائرالمطمب الثالث: كفاءة الصكولك الإسلامية في تحق
 تثمرينالمس

 يتضمف ىذا المطمب قسميف:      
  :رباحل تولزيع ا .أوللا  

جة استخدامو في سلامي نكع مف نماء الماؿ بمفيكـ أف النماء زيادة الماؿ نتيلإالربح في الفقو ا     
عؿ كنكع معيف مف الأنشطة بعد فو علا كفً  حاؿ، دارتو حالا بعدا  ستثمارم كتقميبو ك اممارسة نشاط 

 قتصادية.لإا
كفي ىذا الإطار تضعنا آيات العدؿ مباشرة أماـ كحدة العدالة كالكفاءة في منظكر التمكيؿ الإسلامي      

كىي سمة بارزة مف سمات السكؽ الإسلامية، إذ أف الكفاءة بلا عدالة تقكد إلى الظمـ، كالعدالة بلا كفاءة 
 .2ؤدم إلى قصكر في استخداـ المكاردقد ت
إذا كانت تكقعاتيـ مف العكائد ستثمار فقط لإف في تكجيو رؤكس أمكاليـ ليرغبك إف المستثمريف      

ستثمارية المستقبمية تعكض كبصكرة عادلة المخاطر التي يتعرضكف ليا، كىذا المبدأ يحظى بالقبكؿ مف لإا
الخسارة فالتمكيؿ القائـ عمى الإستثمار الإسلامي يعتمد مبدأ الربح مقابؿ احتماؿ  ،بؿ فئة كثيرة مف الناسقً 

ستثمار الحقيقي الذم لإتصادم، ثـ الربح قائـ عمى سمـ اقلإاتو، كىك أساس العدؿ في العمؿ افي جزئي
 يتطمب بذؿ الجيد الفكرم كالعضمي في إتماـ العمؿ.
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قتصادية في الفكر الاسلامي لتحديد ىامش الربح في أسكاؽ الماؿ لإكف تمخيص الضكابط اكيم
 :  1عمى النحك الاتي

 ؛د ىامش الربح عمى سرعة دكراف رأس الماؿأف يساع .1
 ؛أف يتلاءـ ىامش الربح مع درجة المخاطرة .2
 ؛أف يتماشى ىامش الربح مع الصرؼ الجارم .3
 .ألا يتضمف ىامش الربح فكائد ربكية أك إيرادات منوو عنيا .4

 لتالية:كتبرز عدالة تكزيع الأرباح ضمف آلية عمؿ الصككؾ الإسلامية بأنكاعيا المتعددة في النقاط ا
تتضمف صككؾ المشاركة عمكما صفة عدالة تكزيع الأرباح، حيث يككف نصيب الأرباح بحسب  -

الأرباح كعدد الصككؾ المشاركة في العممية الإستثمارية؛ فإذا كانت رؤكس الأمكاؿ كالصككؾ المشاركة 
ابؿ عممو متساكية، فلا شؾ أف أرباحيا تككف متساكية، ككذلؾ المضارب إذ يحصؿ عمى الأرباح مق

 ؛2عمى الربح مقابؿ مساىمتو بالماؿ كيحصؿ صاحب الماؿ
فإف عدالة التكزيع في الأرباح مرتبطة إلى حد كبير  ،الصككؾ كفؽ أساليب البيكعبأما فيما يتعمؽ   -

السائدة فيو، كيعني ذلؾ حصكؿ صاحب العمؿ عمى حقو كالأسعار بقكل العرض كالطمب في السكؽ 
، عمى عكس الإستثمارات الأجنبية إذ يحصؿ ده، بمعنى يكسب كيربحمع عممو كجيبشكؿ يتناسب 

قترض الذم يدفع ضريبة قرض عمى الأرباح كالفكائد الربكية مقابؿ إقراضو بعض الماؿ لممي المستثمر المي 
 ،العدالة أف يككف الجيد ىك المصدر الطبيعي لمربح أىذا القرض الربكم مف جيده الذم يفترض في مبد

 ؛3أكف مقابؿ الجيد الكفف الربح يكلأ

عدالة تكزيع الأرباح في الصككؾ الإسلامية تتطمب عدالة تكزيع الثركة مف خلاؿ فريضة الزكاة التي    -
 ؛مع حجـ الثركات كالمكارد المتاحةتقكـ بيذه العممية بشكؿ يتناسب 

سلامي المتباينة، تبعة في سياسات التمكيؿ كالإستثمار الإنكع الأرباح بحسب طبيعة الأساليب المي ػػػت -
ففي المشاركة كالمضاربة يككف الربح مف رأس الماؿ، كفي المزارعة كالمساقاة يككف الربح مف المحصكؿ 

الحرفييف، كىذا التنكع يعطي خدمات الناتج، كفي الإجارة تككف الأجرة ناتجة مف إجارة العقارات كالآلات ك 
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يجابية أفضؿ، تتلاءـ  مع رغبات المستثمريف في تحديد نكعية الأرباح مف لعدالة التكزيع مركنة أكثر كا 
 .1في التمكيؿ كمف ثـ في الإستثمار خلاؿ الإسياـ في تنكع الأساليب المتبعة

تستند عدالة تكزيع الأرباح في الصككؾ الإسلامية عمى محكر التفضيؿ الزمني، فالمستثمر يفضؿ   -
أسمكب المرابحة دكره،  ف، ففي العاجؿ يأخذالأساليب كلا النكعي عمى المستقبؿ، كقد استكعبت ضرالحا

 ؛2ئي يمكف العمؿ بو في أسكاؽ الماؿيبرز السمـ كأسمكب إنما كفي الآجؿ

ستدامة الربحية العادلة في الإسلاـ تكمف في اقتراف مصمحة الشريؾ الأكؿ بالشريؾ الثاني، كذلؾ إ -
تقتضي بالضركرة زيادة حصة الحاؿ مع المضارب كصاحب الماؿ، عمما أف زيادة أحدىما مف الربح 

ة، ػػاريػػػثمػػتية الإسػػممػػػالثاني، حيث كمية كحجـ الأرباح يككف بحسب درجة المخاطرة المحتممة في الع
دالة في تكزيع العائد ػػػػمشاركة تعتبر تنمية مباشرة للأرباح كحمايتيا مف المخاطر، كتحقيؽ العػػػؾ فالػػػذلػػػكل

ركة، كذلؾ تقميؿ التفاكت بيف الدخكؿ مف ناحية، كيحكؿ دكف إىدار الطاقات بما لا يسيـ في تركيز الث
البشرية كالإنتاجية مف ناحية أخرل، في حيف يحصؿ في نظاـ الإقراض بفائدة أف ينتفع مف لا يستحؽ 

  ؛3ب بغرـ لا شػػػػػأف لو فيػػػػػػوبأكثر مما يستحؽ كأف يتحمؿ غير المتسب

القضاء عمػػى دكافع  ،الأرباح المعنكية المتحصمة مف أسمكب المشاركة بقي أف نشير إلى أف مف أىـ  -
 الصراع بيف مصالح المنتجيف كمصالح أصحاب رؤكس الأمكاؿ في أسكاؽ الماؿ.

 :تولزيع الخسائر ولالمخاطر .ثانيا
ة كفي ىذا الإطار فإف طبيع، 4ة تكبد أذل أك ضرران أك خسارة" المخاطرة بأنيا: فرصكيبستريعرؼ "     

العلاقة القائمة بيف تكزيع الخسائر أك المخاطر كتنكيع الأساليب ىي علاقة عكسية، إذ أف زيادة عدد 
الأساليب كالصيغ الإستثمارية ككثرة أعداد الأطراؼ المشتركة فييا تقتضي تجزئة الخسائر كالمخاطر 

ؿ مف أىمية الخسارة أك يا كبالنتيجة التقميئبكتكزيعيا عمى عدد المشتركيف فييا، فيحتممكف بذلؾ عً 
المخاطرة المحتممة في المشركع، كتشترؾ في ذلؾ كؿ أساليب المشاركة سكاء كانت مضاربة أك مشاركة 

أك مخاطر خاصة  أك مرابحة أك مزارعة أك مساقاة، كتشترؾ في ذلؾ كؿ أنكاع المخاطر سكاء كانت مالية
 ، فمثلا:5 مارم أك مخاطر نفسية أك أخلاقيةستثلإبطبيعة النشاط ا
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مكؿ إف الأخلاقيات الضعيفة أكبر مصدر لممخاطر المحتممة التي مف الممكف أف يتعرض ليا أم مي 
خفاء الحقيقة المالية كسرقة ميزانية المشركع  أك شريؾ، كمف أمثمة الأخلاقيات الضعيفة إمكانية التزكير كا 

 :1.، حيث يتكزع عبء ىذه المخاطر عمى أمريف.كعدـ الأمانة.
 ؛ستثمارم ضمف الصككؾ الإستثماريةلإاكف المساىمكف في النشاط المشترك -
قرار المستثمر باختيار تشكيمة قصد بعممية التنكيع ستثمارات: بحيث يي لإكالثاني تنكيع صيغ ا -

تو، كمف شأف التشكيمة الجيدة تخفيض درجة المخاطرة التي ظستثمارات التي تتككف منيا محفلإا
 دكف أف يترتب عمى ذلؾ تأثير عكسي في معدؿ ذلؾ العائد. يتعرض إلييا عائد المحفظة مف

ذا تصفحنا أ ستثمار الإسلامي نجدىا قد تككف بدافع لا لإىـ المخاطر التي تحيط بأساليب اكا 
ع مف ككارث طبيعية أك ما يشابييا، كقد تعكد المخاطر أخلاقي أك بدافع اقتصادم أك بسبب غير متكق

رج نطاؽ أىداؼ    بيئية أك ذاتية لا يمكف ذكرىا الآف لأنيا خا صيغة الأسمكب كطبيعتو أك ظركؼل
 .البحث

تمؾ  إلا أنو بشكؿ مختصر يمكف أف نشير إلى أف أفضؿ سياسة لمكقاية مف المخاطر المحتممة
ختيار التي تتضمف العديد مف الخيارات لإكىي المجكء إلى عقكد ا ،ستثمارلإالتي تقترف بتنكع أساليب ا

أجازىا الفقو الإسلامي، كمف أىميا خيار الشرط كخيار الرؤية كخيار العيب كخيار  المشركعة التي
عقد يعطي لحاممو الحؽ في إتماـ البيع أك رد المبيع عمى ضكء القيكد  ختيار ىكلإكعقد ا ،المجمس

 .2كالشركط المتفؽ عمييا كالتي تتفؽ مع أصكؿ الفقو الإسلامي كتسرم ضمف إطاره
 ستثمارلإة جيدة لعمميات استثمارية مف دراسلإضيو عممية إنجاح العممية اا تقتأضؼ إلى ذلؾ م

نظريا كعمميا، بما ينسجـ كمقاصد الشريعة كحسف اختيار العملاء كالمضاربيف كالمشاركيف، ككذلؾ ملازمة 
 الرقابة كالمتابعة المستمرة كلا سيما الكاردات كالصادرات كتخصيص دخؿ ثابت يدعـ حالة الأزمات التي

كىك ما يدعـ المركز المالي لمعمميات القائمة كالأنشطة المتاحة  ،مف المحتمؿ أف تحصؿ عند المستثمريف
    .3في الأسكاؽ المالية
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 المبحث الثالث: أثر الصكولك الإسلامية في تطولير الكفاءة التشغيمية لمتموليل المستدام
ياية الستينات مف العقد الماضي في إطار بدأت المؤسسات المالية الإسلامية في الظيكر منذ ن      

لنداءات العديد مف المؤسسات المالية الإسلامية  ةن ستجابا، ك المسمميفالمستثمريف كالمدخريف تمبية رغبات 
كيفية إجراء مختمؼ عمميات  كقد كاف التحدم الأساسي ليذه المؤسسات ىك، ذات الطابع الإقميمي كالدكلي
كبة لكؿ ذلؾ بدأت حركة دؤ  ،لية سعر الفائدةدخرات كتكظيفيا دكف المجكء لآالكساطة المالية مف حشد لمم
السيكلة كالربحية ليذه ستنباط أدكات مالية إسلامية تخدـ أغراض إدارة لاككاسعة مف الإجتياد المالي 

، بجانب الإستجابة لاحتياجات العملاء المتزايدة مف المنتجات كالخدمات المصرفية كالمالية المؤسسات
  .1الملائمة

بي حشد ستثمار في جانلإد الاسلامية لمتمكيؿ كالبيكع كاذا كانت البداية مصرفية بصياغة العقك ػػػكلي      
سسات المالية كمع التطكر الكبير كالنجاح منقطع النظير لممؤ  ،الاسلامية تكظيؼ المكارد بالمصارؼك 

سسات في إطار تأقمميا المستمر مع العالـ، طرأت حاجات جديدة ليذه المؤ  لالإسلامية عمي مستك 
دعـ الربحية دارة السيكلة كالمخاطر ك لإدكلية، تتمثؿ في الحاجة لأدكات متغيرات البيئة المالية ال
ؿ الطكيجميف المتكسط ك لأذلؾ لتكفير تمكيلات مستقرة في اكك، القصير للممؤسسات عمي المستك 

سلامية المستندة لإدكات الأبة لذلؾ تـ تطكير استجااك ، ك الحككميةأسكاء الخاصة  للممشركعات الكبر 
نتشار اخمفية  ىمختمفة الآجاؿ، كذلؾ عم عمميات أسكاؽ رأس الماؿ فكانت الأسيـ العادية كالصككؾ ىعم

الإستخداـ  ،نتشار ىذه الأدكات الماليةاكقد ساعد في  ،فكرة الأسكاؽ المالية في مختمؼ الأقطار الإسلامية
غراض إدارة مكازناتيا العامة بعيدا عف لأف الدكؿ حككمات الإسلامية في كثير مالمكثؼ ليا مف قبؿ ال

الإستلاؼ المصرفي كالتمكيؿ بالعجز كغالبا ما يستتبعو  ىقميدية كالتي في أغمبيا تعتمد عمالأدكات الت
 .2ة قد تيدـ أىداؼ ىذه المكازناتضغكط تضخمية عالي

      
 

 
 

                                                 
1
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 كبديل لسد الإحتياجات التموليمية لممولازنة العامة المطمب الولل: الصكولك الإسلامية 
كالبنكؾ الإسلامية كالشركات بؿ الحككمات تصمح للإستعماؿ مف قً الصككؾ الإسلامية كأداة تمكيمية       

تتفؽ مع في تعبئة المكارد المالية لتنمية مكاردىا بالطريقة التي  الكقؼ الإسلاميمؤسسات الإستثمارية ك 
حيث تحتاج ىذه المؤسسات إلى مختمؼ صكر التمكيؿ في شتى المجالات ، لإسلاميةأحكاـ الشريعة ا

المقصكدة ككسيمة تحقيقيا مشركعة كمعتبرة، كما أف الإحتياجات التمكيمية  كالعبرة تتمثؿ في ككف الغاية
العمؿ ختلاؼ طبيعة لااصة أك الخيرية  مخػتمفة تبعان التي تحتاجيا المؤسسات سكاء كانت العامة أك الخ

 كتنكع الغاية مف التمكيؿ المطمكب، كالتي يمكف إجماليا فيما يمي:
 ؛مية اللازمةيتمكيؿ السيكلة التشغ -
 ؛المكاد الأكلية كالبضائع اللازمةتمكيؿ  -
 ؛يارات اللازمةت كالمعدات كالسلاتمكيؿ الآ -
 . ثاث اللازـلأتمكيؿ المباني كالإنشاءات كا -

 ختلاؼ نكع المكجكدات التي تمثميا، كىذه المكجكدات إما أفلابعان تتنكع الصككؾ الإسلامية ت حيث     
ف التشكيمة أك متفرقة، كفي ىذا الإطار نجد أافع أك النقكد أك الديكف مجتمعة المن تككف مف الأعياف أك

ا مف حيث أساليب العقكد المكجية لمشريحة العريضة مف الجميكر المتنكعة مف الصككؾ الإسلامية سكاءن 
راض بعيدا عف التسميؼ كالإقت ،تيتيح فرص تعزيز الكفاءة التمكيمية الذاتية لمحككمة أك المؤسسةكالتي 

د الصككؾ الإسلامية كمف جية أخرل المجالات الكثيرة التي تغطييا عقك  كالتمكيؿ بالعجز، ىذا مف جية
   .1كمنافع الصالح العاـلى الإجتماعية مركرا بالبيئية بما ييتيح تحقيؽ أىداؼ المكازنة إقتصادية لإمف ا
كبناءن عمى ما تقدـ يمكف تحديد طبيعة الإحتياجات التمكيمية لممكازنة العامة، كذلؾ مف خلاؿ النظر     

 : 2إلى جانب النفقات العامة، حيث تشمؿ ما يمي
 القطاعات الزراعية: .أوللاً 
كبالتالي يمكف  يكاني،نحك حقكؿ الزراعة كالإنتاج الح كجيةكىى النفقات العامة التي تككف م 
 حتياجاتيا التمكيمية فيما يمي:إتمخيص 
 ؛تمكيؿ المكاد الخاـ اللازمة -
 تمكيؿ الآلات كالمعدات اللازمة. -

                                                 
1
 عذح، ُِز٤ٔ٘خ، الإعلا٢ٓ اُج٘ي ٝاُزذس٣ت، ُِجؾٞس الاعلا٢ٓ أُؼٜذ ،2، ؽاٌّطبهدّخ ٌٍشروبد الإضلاُِخ اٌزّىٍَُخ الأدواد ؽغٖ، عب٢ٓ ؽٔٞد 

 .41 ، ص:1999 اُٞؽ٤٘خ، كٜذ أُِي ٌٓزجخ
2
 .43-41، ص:ِرعغ ضبثك 
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 القطاع الصناعي:  .ثانياً 
ات نيائية، كبالتالي كمنتج ة نحك تصنيع المكاد الأكلية كبيعياكجيكىى النفقات العامة التي تككف مي 

 التمكيمية فيما يمي: حتياجاتياايمكف تمخيص 
 ؛تمكيؿ السيكلة التشغيمية اللازمة -
 ؛ؿ المكاد الخاـ الضركرية اللازمةتمكي -
 تمكيؿ الآلات كالمعدات اللازمة. -

 القطاع التجاري:  .ثالثا
كالسمع، كبالتالي يمكف  نحك التجارة، أم شراء كبيع المكاد ميكجيةىى النفقات العامة التي تككف ك 
 تمكيمية فيما يمي:حتياجاتيا الإتمخيص 
 ؛البضائع كالمكاد الأكلية اللازمةتمكيؿ  -
 تمكيؿ الآلات كالسيارات اللازمة. -

 المشرولعات العقارية: .رابعا
الأراضي، كبالتالي  نحك مجاؿ إنشاء الإسكاف كتطكير ميكجية كىى النفقات العامة التي تككف 

 فيما يمي: 1يمكف تمخيص إحتياجاتيا التمكيمية
 ؛ةالخاـ اللازم تمكيؿ المكاد -
 ؛تطكير الأراضي كالعقارات اللازمةتمكيؿ  -
 تمكيؿ إنشاء الأبنية السكنية كالتجارية كالصناعية اللازمة. -

 القطاع الخدماتي: .خامسا
كالجكية كالسكؾ  ة نحك مشاريع المكانئ البحرية كالبريةميكجيقات العامة التي تككف كىى النف  

 فيما يمي: 2تياجاتيا التمكيميةالحديدية، كبالتالي يمكف تمخيص إح
 ؛تمكيؿ السيكلة التشغيمية اللازمة -
 كالطائرات كالسكؾ الحديدية...تمكيؿ المعدات كالآلات كالسفف  -
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 أمثمة عممية عمى تطبيقات أنولاع الصكولك الإسلامية المطمب الثاني : 
صككؾ الإسلامية لطالبي ال نظاـ ملائمة التمكيؿ الذم تقدمو أساليب التمكيؿ الإسلامي كفؽإف      

مف خلاؿ تعزيز القدرة  ،جميع أنكاع النفقات ، يتمثؿ في تغطيةالتمكيؿ سكاءنا الحككمي أك الخاص
الضكابط الإسلامية كبما يحقؽ الربحية ب كفؽ الأىداؼ النيائية الحقيقية لمتمكيؿ، كعملاالتمكيمية الذاتية 

 :1مايمي طبيعة الصككؾ الإسلامية مثمة حسبالمناسبة كالمنفعة العامة. كمف ىذه الأ
بتمكيؿ الإستصلاح كالبنية  قامت: صككؾ الدرة بالبحريف، حيث مثال عمى صكولك الإستصناع .1

 مميار 1ترفييية عمى الطراز العالمي بكمفة لأكلى لإنشاء أكبر مدينة سكنية ك التحتية الأساسية لممرحمة ا
كات الملاحة صككؾ الإستصناع بحيث تتمكف شر قترح عدد مف الباحثيف إصدار اكقد  .دكلار أمريكي

ستصناع حاجاتيا اللازمة مف طائرات كسفف كفؽ إحتياجات معينة كذلؾ بإصدار اكالطيراف كغيرىا مف 
 .صككؾ إستصناع مخصصة لتمكيؿ البناء ضمف المكاصفات المحددة ..

ار صككؾ مدعكمة بنؾ أركابيتا البحريني مف تنظيـ إصد وما قاـ ب :مثال عمى صكولك المرابحة .2
 مميكف دكلار. 200بالمرابحة متعددة العملات بقيمة 

صفقة صككؾ طيراف  ثاليامً  دار عمى أساس الشركة أك المضاربة،: تي مثال عمى صكولك المشاركة .3
نشاء مبنى جديد لمشركة مميكف دكلار أمريكي كذلؾ 550الإمارات بمبمغ   .لتطكير كا 

ا ركة دار الأركاف لمتطكير العقارم السعكدية مف إدراجيما قامت بو ش مثال عمى صكولك الإجارة: .4
التي زداد عدد الدكؿ اكقد  ،لمالية بقيمة مميار دكلار أمريكيفي سكؽ البحريف للأكراؽ ا صكككا إسلامية

كقطر كماليزيا كلبناف،  ،شمؿ البحريف حيث السكؽ الإسلامية العالميةتأصدرت صككؾ إجارة إسلامية ل
مارة دبي ممثمة في دائرة الطيراف المدني للإكتتاب العاـ صككؾ الإجارة الإسلامية كما طرحت حككمة إ

مميكف دكلار بيدؼ تمكيؿ أعماؿ المرحمة الثانية مف مشركع تكسعة كتطكير مطار دبي  750لجمع 
 .مميار دكلار 4.1الإجمالية بنحك الدكلي التي تقدر تكمفتيا

                                                 
1
، ًٝزُي ٓٞهغ اُغٞم أُب٤ُخ الاعلا٤ٓخ اُذ٤ُٝخ  peapldaily.com.cn/200208/13 www.arabicٓزبػ ػ٠ِ:، ]ػ٠ِ اُخؾ[أٗظش أُٞهغ  

 www.iifm.net ٠:ٓزبػ ػِ، ]ػ٠ِ اُخؾ[

اُغٞم أُب٤ُخ الإعلا٤ٓخ اُؼب٤ُٔخ ًٔإعغخ د٤ُٝخ ؿ٤ش ٛبدكخ ُِشثؼ رغؼ٠ ٗؾٞ رٞك٤ش اُغ٤ُٞخ اٌُبك٤خ  2002رأعغذ ك٢ اُجؾش٣ٖ ك٢ أكش٣َ ٖٓ ػبّ  

ٞم أُبٍ الإعلا٤ٓخ . ٝهذ ُِج٘ٞى اُؼب٤ُٔخ، ًٔب رٜذف ئ٠ُ رط٣ٞش عٞم ئعلا٤ٓخ ػب٤ُٔخ أ٤ُٝخ ُلإطذاس ٝثبُزب٢ُ خِن عٞم صب٣ٞٗخ ُزذاٍٝ أدٝاد ع

٤ِٕٓٞ دٝلاس ثشٌَ شٜش١، ًٔب ؽشؽذ طٌٞى ئعبسح ٓذرٜب خٔظ ع٘ٞاد  25ثذأد اُجؾش٣ٖ ثاطذاس طٌٞى ئعلا٤ٓخ رغ٠ٔ طٌٞى اُغِْ ه٤ٔزٜب 

 ث٤ذ ر٣َٞٔ ئعلا٢ٓث٘ي ٝ 250، ٝهذ ثِؾ ػذد اُج٘ٞى ٝأُإعغبد أُب٤ُخ الإعلا٤ٓخ اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُٜزٙ اُغٞم أًضش 2005ٖٓثو٤ٔخ ٤ِٕٓٞ دٝلاس ػبّ 

 www.iifm.netٓزبػ ػ٠ِ: .]ػ٠ِ اُخؾ[، أٗظش ًزُي ٓٞهغ اُغٞم

http://www.arabic/
http://www.iifm.net/
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 مميكف 700شركع مطار دبي، الإصدار القطرم )مف أكبر الإصدارات الإسلامية بعد مكاف ك 
صدار البحريف ) 600دكلار(، كالإصدار الماليزم ) صدار البنؾ  250مميكف دكلار( كا  مميكف دكلار(، كا 

 .1دت صككؾ الإجارةمميكف دكلار(، ككميا اعتم 400) الإسلامي لمتنمية
عقار كتمكيؿ تأجير الطائرات ستثمار النسبة الكبرل مف الأمكاؿ الإسلامية في مجالات الاكيتـ 
   .2عض مشاريع الطاقة كالبنى التحتيةكالسفف كب

مـ ما قامت بو حككمة البحريف مف المثاؿ العممي عمى صككؾ الس : لعؿَّ مثال صكولك السمم .5
ساسية لعقد السمـ كذلؾ بتفكيض بنؾ البحريف الإسلامي بإعطاء كعكد ختيار الألمنيكـ ليككف الأصكؿ الأا

 منيكـ إلى المشترم بتاريخ مستقبمي محدد مقابؿ دفع كامؿ الثمف مقدما.  لبيع الأل
 

  : فعالية الصكولك الإسلامية في تعبئة المدخرات ولتولجيو المولارد عمى لثالثا المطمب 
 الإستثمارات

تعتبر عممية حشد المدخرات المالية المستقرة مف المياـ الأساسية لأجيزة الكساطة المالية في أم       
لمؤسسات كالحككمات مف ، إذ تشكؿ العمكد الفقرم لتمبية احتياجات اتصاد سكاء كاف ناميان أك متقدمان اق

 ىالمتقدمة عمات النامية ك قتصاديلإث تطكرت كسائؿ حشد المكارد في احي ،غراض المختمفةلأالتمكيؿ ل
زيادة سكاؽ ك لأىذه ااؿ بصكرة كبيرة بفضؿ تطكر س المأسكاؽ ر أعمميات  ىصبحت تعتمد عمأالسكاء، ك 

عدة أطراؼ بغرض  مىإذ أصبحت مييكمة كتعتمد ع ،دكليةسكاؽ المالية اللأفرص تكسعيا كترابطيا مع ا
 .3حتياجات مختمؼ المستثمريفالائـ تتصميـ منتجات 

 :دولر الصكولك الإسلامية في رفع كفاءة تعبئة المدخرات .أوللا
لامية كنجاحيا عالميا بشيادة المؤسسات النقدية الدكلية مع التطكر اليائؿ لممؤسسات المالية الإس      

مـ ، تراكمت ليذه المؤسسات أصكلا ضخمة مف الذّْ سلاميةلإإسلامية ليا في البمداف ا التي فتحت نكافذان 
ىذه  ىعائد عمفي ميزانياتيا السنكية بصكرة جعمت ال لكدات الأخر كالتمكيؿ كالإستثمارات بجانب المكج

ستخداميا إستجابة اكير ىذه الأصكؿ كتسييميا لإعادة ستمرار بسبب صعكبة تداص بالمكجكدات يتناق
كتزامف مع ىذه الظركؼ تطكر في الأسكاؽ المالية الدكلية كبخاصة في الكلايات  ،لحاجات العملاء

ئمة ، لذا كانت الفرصة ملاSecuritization حركة التكريؽ با الغربيةك كر أكدكؿ  الأمريكية المتحدة
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2
، 2009، ٓإرٔش أُظبسف الإعلا٤ٓخ ث٤ٖ اُٞاهغ ٝأُأٍٓٞ، دث٢، اٌصىىن الاضزضّبرَخ الاضلاُِخ واٌزؾذَبد اٌّؼبصرحرٞك٤ن ؽطبة،  ًٔبٍ 

 .15ص:
3
 .16، ص:ِرعغ ضبثك 

http://www.zawya.com/


 دولر الصكولك الإسلاميـــــة في تطولير التموليـــــــل المستـــــــــــــدام                      الفصــــــل الثالـــــث   

90 

 

قانة الميمة كالمساعدة في عمميات ، بما فييا الحككمات للإستفادة مف ىذه التً سات المالية الإسلاميةلممؤس
ستثمارية متنكعة لممستثمريف تساعدىـ في تنكيع اتسييميا في شكؿ أدكات تمثؿ فرصا تحرير الأصكؿ ك 

كث كالتطكير لتأصيؿ ، بدأت حركة نشطة مف البحثمى. كمف ىذا المنطمؽرية بصكرة مي الإستثما محافظيـ
تاحتيا في شكؿ إسلامي يلائـ اىذه التقانة   .1ىداؼ الكمية كالجزئيةلأكا 

كيمثؿ العمؿ بالصككؾ الإسلامية كتطكيرىا في النظاـ المصرفي العربي كالإسلامي بؿ كالعالمي 
عمى كتكجيو المكارد  حجر الزاكية في ىذا السياؽ، لما يمثمو ذلؾ مف رفع كفاءة تعبئة المدخرات

فاية التمكيمية(، خاصة مع معدلات النمك )الكً  )الفعالية( كالإحتياجيات التمكيمية المختمفة الإستثمارات
 15ما بيف المرتفعة في المدخرات في المصارؼ الإسلامية، التي تصؿ في بعض التقديرات إلى ما يتراكح 

 .% في العاـ20 –
متنكعة منيا: صككؾ  ية طائفة عريضةصدرىا البنكؾ الإسلامفمثلا تشمؿ الصككؾ التي تي 

(، صككؾ الإجارة، صككؾ المتناقصةك  الثابتةك  )المخصصة كالعامة(، صككؾ المشاركة )الدائمة المضاربة
مع كالمتاجرة السمـ، صككؾ الإستصناع، صككؾ البيع الآجؿ، صككؾ المرابحة، صككؾ المتاجرة في الس

  .2في الأكراؽ المالية
قصير، تمؼ الفئات، نظران لتنكع الأجؿ )درتيا عمى تعبئة مدخرات مف مخكتتميز ىذه الصككؾ بق

صككؾ ستجابة لمرغبات )لإالمبالغ المالية كتنكع الأغراض كا كتنكع الفئات مف حيث متكسط، طكيؿ(
أك عائد دكرم(، كمف حيث عائد رأس مالي صكؿ عمى العائد )ف حيث طريقة الحػػػمخصصة(، كم

 ضو لمبيعفي السكؽ الثانكم كصككؾ غير متداكلة، أك يتعيد البنؾ بشراء ما يعرً صككؾ متداكلة  السيكلة،
مثؿ  ية المخاطرةدنً يؿ لمصؾ، كمف حيث تى حممة الصككؾ، أك مؤسسة أك جية أخرل ممتزمة بالتسي مف

ف عمييا تأمينا الصككؾ العامة لمتنكيع في تكظيفاتيا، أك الصككؾ المضمكنة مف طرؼ ثالث، أك المؤمَّ 
دافع البعض عف ضركرة تكفير ضماف لمصككؾ لمرغبة الشديدة في اتخاذ الكسائؿ لإنجاح حيث يي  ،افمياتك

نعكاس ىذه المخاطر اع كثرة مخاطر الصناعة المصرفية ك البنكؾ الإسلامية خاصة مع حداثة تجربتيا كم
   .3عمى الإقتصاد بكاممو

                                                 
1
 .137، ص:ِرعغ ضبثكُؤبٕ ٓؾٔذ ٓشصٝم،  
2
 .4-3، اُجؾش٣ٖ، ص:2002ٔب٤ُخ الإعلا٤ٓخ، د٤َُ اُج٘ٞى ٝأُإعغبد أُب٤ُخ الإعلا٤ٓخ، أُغِظ اُؼبّ ُِٔإعغبد ٝاُج٘ٞى اُ 
3
 .17، ص:ِرعغ ضبثكػجذأُِي ٓ٘ظٞس،  
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لإسلامية لتمبي مختمؼ رغبات المدخريف ختلاؼ أنكاع صككؾ المصارؼ ااكيظير لنا مما سبؽ       
لى أكبر حجـ مف المدخرات إأداة فعالة لمكصكؿ  اكتشبع تفضيلاتيـ كتناسب أكضاعيـ مما يجعمي

 المحتممة.  
 :دولر الصكولك الإسلامية في تموليل ولتولجيو المشرولعات التنمولية .ثانيا

دكلار خلاؿ السنكات  مميار 450ر مف كثإلى أ سلاميةلإلتكقعات بزياة حجـ سكؽ الصككؾ اشير اتي       
لمشركعات الذم يؤكد قدرتيا عمى حشد المكارد المالية لتمكيؿ ا مرلأا ،(2015)بحمكؿ  مس القادمةالخ

كغيرىا مف  ئكالغاز كالطرؽ كالمطارات كالمكانالتحتية كالنفط  ىمثؿ مشركعات البن لبر التنمكية الكي 
 . Corporate 1عات الرأسمالية لمشركاتالمشركعات التنمكية ككذلؾ لتمكيؿ التكس

فريقية لإسلامية كالخميجية كالإرات الصككؾ في عدد مف البمداف اصدالإحيث تؤكد التجارب العممية       
كليذه  ،قتصادلإكبر لأكفي ذلؾ تحقيؽ قيمة مضافة  للكبر قدرتيا عمى تمكيؿ المشركعات التنمكية ا

)السيادية(                          سلاميةلإا الصككؾ صدارإالتجارب العالمية في البارزة في بعض المعالـ  الصككؾ تكجد
Notable sukuk  2كلمشركات يمكف ايجازىا فيما يمي: 

 يار دكلار كذلؾمم 2.8 تمكيؿ مؤسسة المكانئ كالجمارؾ كالمنطقة الحرة في دبي بمبمغ تجاكز .1
 ؛سلاميلإمصدرة بكاسطة بنؾ دبي ا سلاميةإعبر صككؾ 

 ؛مميكف دكلار 750لماليزية، بحجـ صككؾ شركة "خزانة" ا .2
 ؛ي عممية تصكيؾ أسطكؿ سيارات أجرةمميكف ريال كى 98افاف السعكدية بحجـ رى صككؾ كى  .3
 ؛مميارات ريال 3شركة سابؾ بقيمة  صككؾ .4
 ؛مميكف دكلار 400جدة بقيمة  -درة عف البنؾ الاسلامي لمتنمية ستثمار الصالإصككؾ ا .5
 صككؾستثمارية التي تقكـ عمى فكرة  لإمي الأردني مجمكعة مف المحافظ االإسلاأصدر البنؾ  .6

 ؛1997المقارضة عاـ 
لبحريني نيابة صدرة بكاسطة مؤسسة النقد ارتبطة بمطار البحريف الدكلي كالمي صككؾ التأجير المي  .7

 ؛عف حككمة البحريف

                                                 
1
، 2010ص٣بد اُذٓبؽ، دٝس اُظٌٞى الإعلا٤ٓخ ك٢ دػْ أُٞاصٗخ اُؼبٓخ ٖٓ ٓ٘ظٞس ر٣َٞٔ ئعلا٢ٓ، أُإرٔش اُذ٢ُٝ ُِظ٤شكخ ٝاُز٣َٞٔ الإعلا٢ٓ،  

 .8ص:
2
، )ربس٣خ www.iifm.netٓزبػ ػ٠ِ ٓٞهغ اُغٞم أُب٤ُخ الاعلا٤ٓخ اُذ٤ُٝخ، اُجؾش٣ٖ: .اُخؾ[، ]ػ٠ِ 2010 اُؼب٢ُٔ، أُب٢ُ دث٢ ٓشًض اؽظبءاد 

 (.2012عبٗل٢  11الاؽلاع 
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بنكؾ إسلامية تحت إدارة بنؾ قامت حككمة دبي ممثمة بدائرة الطيراف المدني بالتكقيع مع ستة  .8
ّـَ تغطيتيا ،دبي الإسلامي لإصدار صككؾ إجارة إسلامية بحجـ مميار دكلار أمريكي بالكامؿ لتمكيؿ  ت

 ؛تكسعة مطار دبي
مميار دكلار في تسعة  1.3صكككا قيمتيا 2007 سسة نقد البحريف حتى نياية العاـأصدرت مؤ  .9

بحريف للأكراؽ مميكف دكلار في سكؽ ال 780بمغ قيمتو تـ إدارج جزء منيا ت 2001إصدارات منذ عاـ 
مميكف دكلار مف  25المؤسسة أيضا "صككؾ السمـ" كىي صككؾ شيرية بقيمة  أصدرت المالية، كما

 ؛تيدرجيا في البكرصة لـؽ كلكنيا أجؿ امتصاص السيكلة الزائدة في السك 
دكلار  مميكف 700بقيمة Quatar GlobalSukuk صككؾ الإجارة الدكلية لحككمة قطر  .10

 ؛لتطكير مدينة حمد الطبية
أكؿ ميمتزـ سيادم ييصدر صكككا إسلامية في بمد كأنيالت الألمانية  -كلاية ساكسكني  .11

 ؛مميكف يكرك 100غير مسمـ بحجـ 
مميكف  250ككذلؾ  2002عاـ مميكف دكلار 100ماراتية بحجـ لإشركة تبريد ا –جارة إصككؾ  .12

 ؛2006دكلار في العاـ 
 ؛مميكف دكلار 340لإنتفاع لمنشئات البحريف بحجـ صككؾ ا .13
 ؛مميكف دكلار 152.5حريف( بمبمغ رة البجارة )دي إصككؾ  .14
 ؛مميكف دكلار 600ة باكستاف بحجـ جارة حككمإصككؾ  .15
 ؛Dubai MCEمميكف دكلار   200بحجـ  صككؾ المشاركة .16

 ؛مميكف دكلار 550مارات بحجـ لإف اطيرا -صككؾ الاجارة  .17
 ؛مميكف دكلار 100البحريف بحجـ  –ستثمارلإار اصككؾ مشاركة د .18
  ؛مميكف دكلار 250ماراتية بحجـ لإستثمار لشركة أملاؾ الإصككؾ ا .19
  ؛مميارات ريال سعكدم 3صككؾ شركة سابؾ السعكدية بحجـ  .20
 ؛السكداف لتمكيؿ عجز المكازنة –شيادات المشاركة الحككمية شيامة  .21
عادة التأجير، بغرض إب( قائمة عمى فكرة البيع ثـ شيا) جارة بنؾ السكداف المركزمإشيادات  .22

  ؛إدارة السيكلة فيما بيف المصارؼ
رٍح( كىي قائمة عمي) ستثمار الحككميةلإصككؾ ا .23 صيغة المضاربة في حشد المكارد  صى
 السكداف. –ستصناع كالمرابحة في جانب تكظيؼ المكارد لإجارة كالإكصيغة ا
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ستثمار لإكبالأخص لًصناديؽ ا ،سلاميةلإا سلامية كغيرلإف اصدارات في البمدالإكغيرىا مف ا    
         الاسلامية في الأسيـ كالسمع كالمعادف كغيرىا مف المكجكدات.    

 :صدارات الإسلامية لتموليل المشاريعلإمميزات ا .ثالثا
 :1تيلآصدارات السابؽ ذكرىا بالإبصكرة عامة تميزت ا

 ؛في سرعة تركيجيا كتغطيتيا يساعد ئتماني بمالإكجكد التصنيؼ ا .1
 ؛طكؿ الأجؿ بما يسيـ في تكفير مكارد مستقرة .2
 ؛دكلية بما يقمؿ مف مخاطر التسكيؽالإدراج في الأسكاؽ المحمية كال .3
 .صدرت بمكجب فتاكل ىيئات رقابة شرعية معترؼ بياأي  .4

ات التنمكية لعدة سلامية بصكرة متزايدة لتمكيؿ المشركعلإعتماد عمى الصككؾ الإكتعكد أسباب زيادة ا
 :  2أسباب منيا
تكسُّع ريقعة الحمكؿ كالمنتجات المالية الإسلامية التي تيكاكب احتياجات قطاعات كاسعة مف  .1

  ؛المستثمريف سكاء الحككمات أك الشركات
مف خلاؿ  كأالدعـ الحككمي سكاء بالتشجيع مف خلاؿ القكانيف المنظمة لمصككؾ الاسلامية  .2

)مثاؿ صككؾ السمـ بمممكة البحريف ( كذلؾ  ؾ المركزية كالمساىمة في تغطيتيانك ػػػة البكاسطػػػػدارىا بػػػصإ
 ؛سكاؽ الماؿ بيذه الدكؿأات تطكير لككنيا أحد أدك 

 ؛زيادة السيكلة كبالأخص في الدكؿ المصدرة لمنفط  .3
 ؛2001تراكـ الفكائض النقدية العربية بعد أحداث الحادم عشر مف شير سبتمبر  .4

  ؛سنكيان   %45الصككؾ الاسلامية نتيجة لنمكىا بمعدلات تتجاكز  ىالطمب عمزيادة حجـ  .5

ىذه  بيعة المينمَّطة التي تنظـ اصداركجكد الضكابط الشرعية كالمحاسبية كالممارسات ذات الط .6
 ؛3الصككؾ كالتعامؿ فييا

                                                 
1
 أُظشك٤خ ؼُِِّٞ اُؼشث٤خ الاًبد٤ٔ٣خ ، ٓ٘شٞسح ؿ٤ش دًزٞساح سعبُخ ، اٌّىعىداد ٌزىرَك اضلاٍِ رطجُمٍ ّٔىرط ٔؾى ، ٓؾ٤غٖ ٓؾٔذ كإاد 

 .251، ص:2006الاسدٕ،  ، ٝأُب٤ُخ
2
 اُوبٛشح – اُؼشث٤خ أُظبسف ارؾبد ٖٓ ثز٘ظ٤ْ رذس٣ج٢ ثشٗبٓظ ئؽبس ك٢ أُظش١ الا٢ِٛ ُِج٘ي طبُؼ ٓؾٔذ ػ٢ِ اُشؽٖٔ كزؼ ُِذًزٞس ٓؾبػشاد 

 .200، ص:2006د٣غٔجش

 اُجؾش٣ٖ، -٣ٌٖٔ ٓشاعؼخ ٓٞهغ ٓشًض اداسح اُغ٤ُٞخ 
3
      . www.aaoifi.comٓزبػ ػ٠ِ: ، الاعلا٢ٓ، اُجؾش٣ٖ، ]ػ٠ِ اُخؾ[ أُب٤ُخ ُِٔإعغبد ٝأُشاعؼخ ٔؾبعجخاُ ٤ٛئخ ٓؼب٤٣ش 
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امؿ كجكد القكانيف التي تؤطر لصناعة التصكيؾ كبالأخص في البمداف التي بيا بكرصات تتع .7
 ؛1سلاميةلإة متكافقة مع الشريعة افي أدكات مالي

حتياج لرأس الماؿ الكثيؼ لتمكيؿ المشركعات التنمكية الكبرم مثؿ مشركعات الطاقة لإزيادة ا .8
العقارم الكبير. فعمى سبيؿ المثاؿ تدرس دكلة  كمشركعات التشييد كالإعمار كالبتركؿ كالغاز الطبيعي،

مميار دكلار مف مشركعات الطاقة بحمكؿ  60مية لتمكيؿ ما يصؿ إلى قطر المجكء إلى الصككؾ الإسلا
بمة لتطكير صناعة الطاقة قد مميار دكلار في السنكات المق 46كأيضان الككيت في حدكد  ،2013عاـ
 ؛منو عف طريؽ الصككؾ الاسلاميةؿ جزء كَّ ييم

ريف المسمميف كغير الصككؾ الإسلامية قبكلان مقدَّران مف قبؿ المستثم صدارإحققت تجربة  .9
 ؛خرللأمقارنة بالأدكات المالية االمسمميف بسبب عكائدىا المرتفعة نسبيان 

 جراءتيا بماإصدار ىذه الصككؾ تضمف سلامة إىيكمية كجكد ىيئات رقابة شرعية ضمف  .10
 ؛يتكافؽ كمصالح المستثمريف فييا

ارة السيكلة كدعـ دكات ميمِّة لإدأدارات مف الصككؾ الاسلامية يكفر صلإزيادة حجـ ا  .11
 ؛قتصادية المتعاممة في ىذه الصككؾلإا كأالربحية لممؤسسات سكاء المصرفية 

 كلاية  ارات الصككؾ الاسلامية حيث تعتبرسلامية في سكؽ اصدإدخكؿ بمداف غير  .12
 100مد غير مسمـ بحجـ أكؿ ممتزـ سيادم ييصدر صكِّا إسلاميا في ب ،أنيالت الألمانية -ساكسكني
ككذلؾ العديد مف الشركات في بريطانيا كالكلايات المتحدة خلاؿ السنكات الأخيرة، بجانب  .كمميكف يكر 

 ؛مميكف دكلار 200بحجـ  2005صككؾ البنؾ الدكلي في عاـ 
حكالي ث يمثؿ ىذا السكؽ ، حيكبر داعـ لحركة الصككؾ الاسلاميةنجاج النمكذج الماليزم كأ .13

 ؛()شركات الغاز كالنفط بشكؿ خاص لامية في العالـسلإصدارات الصككؾ اإمالي ػػػػجإ% مف 75
تأسيس مؤشرات في بمداف أجنبية لقياس أداء الصككؾ العالمية المتكافقة مع الشريعة مثؿ  .14

2006 عاـالسكؽ ذركة نمك ىذه  طمؽ فيأسيتي غركب لمصككؾ كالذم  مؤشر داك جكنز
 ؛2

ت أك الأفراد بسبب الشركا مستكل ىالي في أكساط المستثمريف سكاء عمتنامي الكعي الم .15
كضعؼ عكامؿ العكلمة المالية إلى إضافة  ،تصاؿ بيف الأسكاؽ المالية العربية كالدكليةلإسرعة كتيرة ا

                                                 
1
 (.2012عبٗل15٢، )ربس٣خ الاؽلاع www.imf.orgٓزبػ ػ٠ِ: ، ، ]ػ٠ِ اُخؾ[2008 ، اُذ٢ُٝ اُ٘وذ ط٘ذٝم ، طؾل٤خ ٗششاد 
2
 اُجؾش٣ٖ ٝرؾذ٣ضبرٚ،– الاعلا٤ٓخ أُب٤ُخ ُِٔإعغبد ٝأُشاعؼخ أُؾبعجخ ٤ٛئخ ػٖ اُظبدس الاعلا٤ٓخ أُؼب٤٣ش ًزبة ساعغ لبط٤َاُز ٖٓ ُٔض٣ذ 

 .www.AAOIFI.comٓزبػ ػ٠ِ:، ، ]ػ٠ِ اُخؾ[15، ،ص: 2007

http://www.imf.org/
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كؿ ىذه العكامؿ أسيمت في تككيف كعي مالي مناسب في الأكساط العربية  ،القيكد أماـ حركة الأمكاؿ
 ؛1عمميات التصكيؾ بصكرة مناسبة مريف لمىكجاتستجابة المستثاسلامية مف شأنو أف ييسرّْع مف لإكا

 ؛ذبة لممستثمريف كالقابمة لمتصكيؾتكفر المكجكدات الجا .16
، إلى جانب تكفر قادرة عمي القياـ بأعماؿ التصكيؾكجكد المؤسسات المالية الكسيطة ال .17

غيرىا مف ، ك 2ستشارات المالية كالفنية اللازمةلإدـ خدمات المحاسبة كالمراجعة كاالمكاتب التي تق
 سباب.لأا

 الدولرية حتولاء الزمات المالية ولالتقمباتا : كفاءة الصكولك الإسلامية فيالرابعالمطمب 
 :تعريف الدولرة الإقتصادية .أوللا

يمكف تعريؼ الدكرة الإقتصادية عمى أنيا تمؾ التقمبات الدكرية في مستكل النشاط الإقتصادم الكمي       
ستقرار الإقتصادم بفترات رككد لإلة كالأسعار... حيث يرتبط عدـ اكالعمامثؿ: مستكيات الإنتاج كالدخؿ 

 .3أك كساد أك حالات تضخـ كبطالة
عتبر النظاـ الرأسمالي السبب الرئيسي للأزمات الدكرية الناتجة عف التقمبات الإقتصادية حيث يي      

ا يؤدم إلى مبالغة في اف، ممالمرتبطة بالصعكد غير المنضبط الذم يصاحبو الإفراط في تسييؿ الإئتم
ٌـ تصبح  ،قيـ الأصكؿ ىذا بدكره يشجع عمى الإستدانة برىف الأصكؿ، مما يزيد مف ارتفاع أسعارىا كمف ث

   .4السكؽ في حالة فقاعة قابمة للإستمرار كالنمك التمقائي
كاؽ في حالة نمك فمشكمة النظاـ الرأسمالي أنو لـ يحترـ آلية السكؽ بما يكفي، فعندما تككف الأس     
قيٌد ممارسات رة أم محاكلة لإصدار قكانيف أك تشريعات تي ػػػػكؽ الحػػػػار السػػػػع أنصػػػػار، يمنػػػػكازدى

طمبا ضركريا لإنقاذ ة يصبح التدخؿ الحككمي مى ػػػح الأزمػػػػر ملامػػػػػندما تظيػػػػػف عػػػػػالمجازفيف؛ كلك
ؽ فقط في حالة الركاج كالإنتعاش؛ لكنو يختفي في حالة الكساد بمعنى أفٌ آلية السكؽ تتحق ،الإقتصاد

 كالإنكماش! 
 
 
 

                                                 
1
، 2009عٞس٣ب،  -ٔإعغبد الاعلا٤ٓخ دٓشن، أُإرٔش اُشاثغ ُِٔظبسف ٝاُاٌصىىن الاضلاُِخ وادارح اٌطُىٌخػجذ اُو١ٞ سدٓبٕ ٓؾٔذ ػضٔبٕ،  

 .20 -18ص:
2
 .28، ص:ِرعغ ضبثك 

3
 Robert Gray , Development and the Future of the Sukuk Market , WIBC 2003 , Kindom of Bahraian, p27. 

4
 .15، ص:2008، ٓظشف الإٓبساد الإعلا٢ٓ، الأزِخ اٌّبٌُخ اٌؼبٌُّخ واٌزّىًَ الإضلآٍِؼجذ ػ٢ِ اُغبسؽ٢،  
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 ستقرار النظام المصرفي ولالمالي الإسلامي:إ .ثانيا
 :1ستقراران للإعتبارات التاليةإعتبر نظاـ التمكيؿ الإسلامي أكثر يي 
 مات؛مشاركة المكدعيف كالمساىميف في المخاطرة تؤدم إلى تجنب الإنييار كقت الأز  .1
 عدـ تداكؿ الديكف في سكؽ ديكف متكاممة يمنع مف الإختلاؿ كالعدكل؛  .2
 رتباط التدفقات النقدية بالتدفقات السمعية يؤدم إلى زيادات متكازنة في الطمب كالعرض؛ إ .3
با كالغرر كبيع البائع ما لا يممكو مف أصكؿ يؤدم إلى تحجيـ المجازفات في  .4 منع عقكد الرّْ

 ؛الأسكاؽ
اء الفائدة الربكية مف شأنو أف يضبط التكسُّع في غؿ عمى إلػػػؾ أفَّ العمػػػف ذلػػػػمـ ػػػلأىكا .5

ؿ السكؽ إلى فقاعة في حالة الركاج، أما في حالة الكساد فإف مبدأ إنظار  الإئتماف؛ بحيث لا تتحكَّ
حالة تجنب الإنزلاؽ إلى الميعسًر مف شأنو أف يقمّْؿ مف معدؿ تراجع أسعار الأصكؿ؛ كبالتالي 

 .2الإنييار
كفي نظرنا أف الإستراتيجيات التي ستضمف فعالية في معالجة الأزمات، ىي تمؾ القائمة عمى       
س مجرد إقراض تجارم )أك تجارة ليك ة المتضمنة للإستثمار الحقيقي ػػػػكؾ الإسلاميػػػػؿ بالصكػػػػالعم

نما تعمؿ عمى تكظيؼ المكارد المالية المتاحة حسالديكف ب الصيغ التي تعتمدىا الشريعة الإسلامية (، كا 
جارة كسمـ...  مف مضاربة كمشاركة كا 

 ثالثا: فعالية التموليل ولفق الصكولك الإسلامية في معاجة الزمات
تكقع مف طبيعة العمؿ كفؽ الصككؾ الإسلامية ضمف ضكابط التمكيؿ الإسلامي، أف تساىـ المي 

 : ؿ أفَّ الجة الأزمات، كذلؾ مف خلابشكؿ فعَّاؿ في مع
: إفَّ معدلات عد للإستثمارالصكولك الإسلامية أداة رئيسية لتولسيع قاعدة الإدخار الولطني الم   .1

ّـَ فإنيا أكثر  الربحية تتغير بمركنة أكبر بكثير مف أسعار الفائدة في إطار آليات التمكيؿ بالديف، كمف ث
التجارية فائدة عمى ف المصارؼ خركف ينتظركف مفالمدّْ  ،ى جذب المدخرات لأغراض الإستثمارقدرة عم

كالعائد عمى  ،خركف المستثمريف ينتظركف عائدا عمى أمكاليـ نتيجة استثمارىاالمدَّ  ي حيف أفأمكاليـ ف
ستثمار مدخراتو إي، كمف المنطقي أف أم شخص يريد ستثمار)الربح( يرتبط مباشرة بالنشاط الإنتاجلإا

ار ضمف ػػػػالات الإستثمػػػػب كمجػػػػدد الأساليػػػػخاصة بتعسكؼ يجد حافزا أكبر كمما تكقع ربحا أكبر، ك 

                                                 
1
 .44، ص:، ِرعغ ضبثكٓؼجذ ػ٢ِ اُغبسؽ٢ ٝػجذ اُؼظ٤ْ علاٍ أثٞ ص٣ذ 
2
 .32-29، ٓشعغ عبثن، ص:أَهّب أصٍؼ فٍ الإضزضّبر ِؼُبر اٌرثؼ أَ ِؼُبر اٌفبئذحٓظٜش ه٘طوغ٢،  
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كؾ الإسلامية خاصة آلية المشاركة، كىذا أمر لا يتحقؽ في إطار نظاـ الفائدة حيث أف ػػػػة الصكػػػػػآلي
ا يضعيا البنؾ المركزم لأىداؼ ا عديدة عمى ارتفاع سعر الفائدة في السكؽ المصرفية، قيكدن ىناؾ قيكدن 
كىذا ما أثبتتو نظريات  ،(solvencyقدرة )ئتمانية كالمي لإا أخرل لأغراض السياسات اكقيكدن  ة كميةاقتصادي

  .1دخار لأجؿ الإستثمارلإالأرباح المحققة ىي التي تنمي امتعددة عمى أف 
بيَّنت دراسة قاـ بيا مكتب دراسات  :الصكولك الإسلامية أداة لتولسيع قاعدة الإستثمار الولطني .2
% مف أصحاب المقاكلات يرفضكف 6مجمكعة الدكلية لمماؿ كالأعماؿ( في الغرب حديثا أفٌ )ال كأبحاث

المبنية عمى المشاركة، نيـ مستعدكف لاستخداـ التمكيلات ا  لقركض الربكية رغـ حاجتيـ ليا، ك ا
غضكف  مرة في 20ت الكدائع الإستثمارية لى الصيغ الأخرل، ففي السكداف مثلا: تضاعفإبالإضافة 

عزز الإدخار الإستثمارم، في الكقت بة أساليب التمكيؿ الإسلامية مماسنكات مف بدأ تطبيؽ تجر خمس 
 .2الذم ارتفعت فيو الكدائع تحت الطمب بشكؿ بطيئ

مف جية أخرل أتاحت المصارؼ كالمؤسسات المالية الإسلامية تمكيلا لـ يكف متاحا لأصحاب      
( يعتمدكف عمى مدخراتيـ الخاصة كا دائما)في كؿ أنحاء العالـث كانػػػرة، بحيػػػػكعات الصغير ػػػػالمش
ضطركا إلى سكؽ الإئتماف غير الرسمي أك سكؽ الربا الفاحش إمية، فإذا كاجيكا مشكمة تمكيمية كالعائ

ع أسعار الفائدة فيو بؿ حيتاف القركض؛ حيث ترتفدار مف قً كالذم تصفو الدراسات المتخصصة أنو مي 
رب في التمكيؿ الصغير ىي تجربة "بنؾ سنة أك أكثر، كلعؿَّ أبرز كأنجح التجا% في ال1000أحيانا 

بنؾ جيريميف"، رغـ أف ىناؾ تجارب عديدة ناجحة في إندكنيسيا كبنؾ الفقراء في ، ك""فيصؿ فرع أـ درماف
   .3بنغلاديش كماليزيا كمصر كالأردف

: ذلؾ أف في استقرار الإقتصاد الصكولك الإسلامية تساىم مبدئيا في مقاولمة التضخم ولبالتالي .3
نظاـ في مرتبط  ،قتصاد الكطني الذم مف المحتمؿ أف يتحكؿ إلى تضخـلإقدية في اننمك الكتمة ال

د المترتبة المشاركة كالمضاربة بنسبة الأرباح مف الكدائع الاستثمارية، كليس مرتبطا بنسبة الفكائبالتمكيؿ 
تاج الحقيقي كليس بإنتاج الأمكاؿ عف طريؽ الفكائد تعمؽ بالإنرتباط مي لإعمى القركض؛ أم أف ا

  .4المصرفية

                                                 
1
، 2009، أُِزو٠ اُذ٢ُٝ ثغط٤ق، ضلاٍِػلالخ اٌّإضطبد اٌّصرفُخ ثبلأزِبد اٌّبٌُخ فٍ ظً إٌظبُِٓ اٌُجراٌٍ والإصا٣ش١ ثِوبعْ ٜٓذ١ ٤ِٓٞد،  

 .833ص:
2
 .www.ukb.kw ٓزبػ ػ٠ِ:.]ػ٠ِ اُخؾ[، 20، ص:2009، رطىر دور اٌّصبرف الإضلاُِخ فٍ اٌزُّٕخ الإلزصبدَخ والإعزّبػُخػٔش ساشذ،  
3
ٖٓ ٓ٘ظٞس اعلا٢ٓ ٝرأص٤شٛب ػ٠ِ الإهزظبد٣بد ، ٗذٝح الأصٓخ أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ لرا ح ئضلاُِخ فٍ الأزِخ اٌّبٌُخ اٌؼبٌُّخٓؾٔذ ػجذ اُؾ٤ِْ ػٔش،  

 .76، ص:2008اُؼشث٤خ، ٓشًض طبُؼ ًبَٓ ُلإهزظبد الاعلا٢ٓ، عبٓؼخ الأصٛش، 

 
 .132:، ص2008دمشؽ، ، دار النيضة، ضولابط الإقتصاد الاسلامي في معالجة الزماتسامر مظير قنطقجي،  4



 دولر الصكولك الإسلاميـــــة في تطولير التموليـــــــل المستـــــــــــــدام                      الفصــــــل الثالـــــث   

98 

 

ستقرار لدل أنظمة لإلدكلي ػػػػػػػػ يعترفكف بكفرة اكىذا ما جعؿ الخبراء الأجانػػػػػب ػػػػػػ كمنيـ خبراء البنؾ ا     
لربكم تتحكؿ التمكيؿ الإسلامي، مضاؼ إلى ذلؾ أف الخسائر المحتممة المترتبة عمى الإنتاج في النظاـ ا

إلى فكائد مصرفية ربكية، كىي إضافة يتحمميا المستيمؾ عف طريؽ رفع الأسعار، بينما نرل تكزُّع تمؾ 
كدع، حيث كىي: المستثمر كالمصرؼ كالمي  الإسلامي بيف ثلاث أطراؼ مساىمة الخسارة في نظاـ التمكيؿ

ـ الخس فَّؼ مف خلاؿ تىحمُّؿ جميع الأطراؼ مىغرى   .1ةار أف التكمفة تيخى
تاح من المولارد النقدية عمى أفضل قدرة التموليل ولفق الصكولك الإسلامية عمى تولزيع الم   .4

ر ػػػ: الشائع أف المشركعات ذات العائد المنخفض التي يقؿ مستكل العائد فييا عف سعالإستخدامات
حدية للإستثمار، فحينما ؿ عمى شيء مف البنكؾ، كفقا لنظرية الكفاءة الػػػف تحصػػػيا لػػػائدة، فإنػػػالف

م عف سعر الفائدة السائد يصبح ستثمار لإتكقع عمى مدل عمر المشركع اينخفض معدؿ العائد المي 
عتبر مغامرة فاشمة مف أصحاب السندات غير ممكف عمى الإطلاؽ أك يي  قتراض مف المصارؼ أكلإا

 بدايتيا.
راض ػػػػػتقلإا أكثر رغبة في الأعمى عائدن ات اأيضا مف جية ليس مف الضركرم أبدا أف تككف المشركع    
فإف  ،" عمى الحصكؿ عمى الإئتماف المصرفيAbilityدرة "ػػػة القػػػف جيػػػكم ،ارؼػػالمص فػػػػػدة مػػفائػػػبال

ا قد تككف أقؿ قدرة عمى الحصكؿ عميو إذا كانت ناشئة كلـ تككف لنفسيا سمعة المشركعات الأعمى عائدن 
ف كانت ذات أىمية خاصة  ،أك مركزا ماليا قكيان  أك إذا كاف ىامش المخاطرة مرتفعا في أعماليا حتى كا 

  .2للإقتصاد
"  Credit Worthinessفالحقيقة أف المصارؼ التجارية تتخيَّر عملاءىا كفقا لمعيار الملاءة المالية "      

  .3اقؿ عائدى أك كلا تعبأ بمف يحقؽ أقص ،لأنيا تريد أف تسترد قركضيا بالإضافة إلى الفائدة
إف آلية عمؿ الصككؾ الإسلامية تستطييع تحقيؽ ما عجز عف تحقيقو النظاـ الربكم؛ لأنو ببساطة      

الية في تكزيع المكارد النقدية عمى المشركعات كاستخداـ قركض ػػػلاءة المػػػاعدة المػػد عمى قػػػف تعتمػػػل
نػػػبفائ ى المشاركة في تحقيؽ الربح، كمف ثـ فإنو لأجؿ تعظيـ الأرباح غ قائمة عمػػػد صيػػػما تيعتمػػػدة، كا 

كمف ثـ فيي  ،شركعات الأعمى عائدا فالتي تمييالابد أف ييعطى تفضيلا في عمميات التمكيؿ لمم ،الحلاؿ
تعتمد عمى الممارسات الكفؤة لعمميات الصككؾ الإسلامية خاصة المشاركة، فكمما ارتبطت ىذه العمميات 

                                                 
 .133:، صمرجع سابق 1
 .41:، ص2006قتصاد الاسلامي، لإ، مركز أبحاث اسلاميإمن منظولر  تموليل الشركاتد ا﵀، محمد عبي 2
 .47:، صمرجع سابق 3
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( كأيضا القدرة مع أخذ عنصر المخاطرة في الحسبافسس سميمة ميقدَّرة عمى أي تكقعة للأرباح )لمي بالمعدلات ا
 ب استخداـ المكارد النقدية المخصصة للإستثمار في المجتمع إلىاالإنتاجية أصبحت أكثر كفاءة، كاقتر 

   .1ستخداـ الأمثؿ ليالإكضع ا
( مشركعات ذات صككؾ الخيرية كصككؾ الكقؼحسف كالكفؽ صككؾ القرض الكما يمكف تمكيؿ )      

كمما كاف ذلؾ ضركريا كفقان  (Sosial Profit)ي إطار اعتبارات الربح الاجتماعيعكائد منخفضة نسبيا ف
   .2لممنيج الإسلامي في أكلكيات الاستثمار

كثر إنتاجية ستخدامات الألإلف تنجح في تكجيو المكارد إلى افالإعتماد عمى آلية سعر الفائدة لـ ك       
إدارة سعر الفائدة إلى نتائج قتصادية الكمية التي عمدت إلى لإد أدت السياسة افالكاقع لق ،في الدكؿ النامية

قتصاد القكمي كالنشاط لإي ذلؾ أف سعر الفائدة لو دائما آثار متضاربة عمى اػػػػب فػػػ، كالسبءأسك 
سفؿ لأغراض تكزيع الإئتماف المصرفي عمى نحك المصرفي، كمف ثـ لا يمكف تحريكو بمركنة لأعمى أك لأ

   .3أفضؿ
فالبنؾ المركزم ػػػػػػػػ كما ىك معركؼ ػػػػػػػػ ميقيَّد في تحريكو لسعر الفائدة بأكضاع الديف العاـ الداخمي       

الإئتماف ر الفائدة لأغراض تكزيع ػػػػرات سعػػػػرض قيدا عمى تغييػػػػػكعات، كبالتالي يفػػػػزاف المدفػػػػكمي
المصرفي، فإذا تـ رفعو لأجؿ تنمية الكدائع أدل ىذا مف الجية الأخرل إلى آثار غير ملائمة لمف 

كدعكف يقترضكف للإستثمار؛ فالمصارؼ لابد أف تغطي بطريقة أك بأخرل فكائدىا التي يستحقيا المي 
  .4لمقترضيفؿ عمييا مف ابفكائدىا الدائنة التي تحصَّ 

سات القائمة عمى سعر الفائدة إلى خفض كفاءة الإستثمار، إلى خفض المدخرات إلى لقد أدت السيا      
لى حد المنع في البمداف ذ  ساءة استخداـ المكارد التمكيمية. إات معدلات التضخـ المرتفعة كا 

لتزاـ الناس شرط العكدة الا تكاجو ىذه الصعكبات في حالة  إف آليات المشاركة كالمضاربة كالبيكع
، فلا يطالبكا بعكائد عف رؤكس أمكاليـ بينما يرفضكف تحمإلى ال ؿ مخاطرة حؽ الذم بيَّنو ا﵀ عزَّ كجؿٌٍ

ستخداميا في النشاط الإنتاجي، حيث أف ىناؾ تمقائية كدرجة عالية مف المركنة في تكزيع المكارد إ
المشركعات التمكيمية مف خلاؿ الصككؾ الإسلامية، كذلؾ بالإتفاؽ بيف جميكر الصككؾ كمنفذم 
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كمف  العالية مف المنخفضة، ىذا مف جيةفاضمتيا حسب معدلات الأرباح المتكقعة الإستثمارية عمى مي 
   .1رـنـ بالغي جية أخرل حسب قاعدة الغي 

نستطيع تقدير  الصكولك الإسلامية تساىم في استدامة التموليل بالتولزيع العادل لمدخل الولطني: .5
ؿ ػػػػكزيع الدخػػػػو التكزيع غير العادؿ لمتمكيؿ المصرفي عمى ىيكؿ تحدثالتأثير اليائؿ الذم يمكف أف يي 

أثرياء أك شركات كبيرة ( يحصمكف عمى فالتجارب بينت أف كبار العملاء )القكمي في أم مجتمع، 
النسبة العظمى مف التمكيؿ المصرفي كبالتالي مف الدخؿ كالثركة، رغـ أنيـ ليسكا بالضركرة الأكثر 

قرض بالضركرة المشركعات نا سابقا إلى أف المصارؼ التي تعتمد نظاـ الفائدة لا تي كفاءة كما أشر 
 .2الأكثر كفاءة كالأعمى عائدا

ءة مف الجية الأخرل فإف نظاـ التمكيؿ الإسلامي القائـ عمى المشاركة كالبيكع لا يعتمد عمى الملاك 
نما لإالمالية لأصحاب المشركعات ا قتصادم كالثقة في لإجدكل المشركع ا يعتمد أساسا عمىستثمارية، كا 

نحك أفضؿ الفرص  برتو، كبالتالي فيي تفتح الطريؽ أماـ تكزيع أفضؿ لمدخؿ الكطنيدية صاحبو كخً جً 
  .3الممكنة
 : كفاءة الصكولك الإسلامية في استدامة التنمية الإجتماعيةخامسالمطمب ال     
مكانية ا  ساليب ك لأحو يعتمد عمى كفاءة ىذه ادل نجاملنيكض بالمستكل الإنمائي لمسكؽ ك إف ا      

د رفع مستكل خط الفقر قتصادم بعلإالقياـ بمحاكلة تحقيؽ التكازف اف إالمستثمر كخبرتو التجارية، حيث 
ساليب أفضؿ مف يحقؽ ىذا التظافر أافر الجيكد العامة لممستثمريف، ك لى مستكل خط الكفاية يتطمب تظإ

، الذم يقتضي نـ بالغي غي ال أالمشاركة القائمة عمى مبد  الخسارة. حتمالية المخاطرة ك احتمالية الربحية مقابؿ ارـ
سلامي لإستثمار الإساليب اأسياـ إلتنمكية بكاسطة نجاح العممية اإضي في منيج ف المي إحيث       

صحاب الدخؿ المحدكد ألمستكل غير اللائؽ مف المعيشة، كمحاكلة رفع دخكؿ ايتطمب معالجة الفقر ك 
مكانياتيا إلاسلامية لتعطي ثمارىا، مف خلاؿ كلى، ثـ المشاركة الجماعية في بناء سكؽ الماؿ اأخطكة ك

ما الخطكة الثالثة فيي محاكلة الكصكؿ الى أع المستثمر الخطكة الثانية، لتككف بالتضامف م الشاممة،
ف إ، حيث 4ـ المستحقةمكاليأييء المستثمريف لإخراج زكاة مرحمة التمكيف الإنمائي الشامؿ الذم يي 

اذ  قة طردية مع التنمية الإقتصادية،لمزكاة علاسلامي علاقة طردية مع الزكاة، ك ستثمار الإلإلأساليب ا
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لدخؿ عند المستثمريف رفع مستكل اىدافيا ك أيب الإستثمار الإسلامي في تحقيؽ كمما نجحت أسال
ى تبمغ حد النصاب الكاجب فيو إخراج نصيب المضاربيف، كمما أدل ذلؾ الى زيادة الأرباح حتالمشاركيف ك 

ىذا مف جانب، كمف ديمكمة إخراج نصيب الزكاة، ك ه الأساليب تعمؿ عمى استمرارية ك الزكاة، إذف فيذ
   .1المستدامةضي زيادة معدؿ التنمية مكاؿ الزكاة يقتأجانب آخر فإف زيادة معدؿ 

المستثمريف ذكم الدخؿ المحدكد،  سيامو في تنشيطا  يـ الغارميف ك مى ذلؾ ما يتعمؽ بسى مف الأمثمة عك      
نو يدخؿ في ىذا السيـ مف احترؽ أيعيـ الإنمائية، فقد ذكر الطبرم دعميـ في مشار ك المنككبيف منيـ ك أ

  .2يؿمالو أك أخذ مالو السَّ 
مصرؼ داـ استثماراتو لسداد دينو، مامكالو ك أف يقكـ الغارـ بتصفية أليس مف الصكاب  ولذلؾ فإنك      

   .3ستثماريةلإالغارميف يقدـ لو الدعـ ليكاصؿ كيستمر في مسيرتو ا
سيـ في استدامة بما يي  جتماعي كالخيرملإنفاؽ الإاستخداـ ىذه الصككؾ في تمكيؿ ا مكانيةإأيضا      

كفي ىذا المقاـ يمكف اف تيسيـ صككؾ الكقؼ كصككؾ القرض  .جتماعية في البمداف الاسلاميةلإالتنمية ا
   .4جتماعي بصكرة كبيرةلإنفاؽ الإحسف كصككؾ التبرع في تمكيؿ اال
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 :خلاصة الفصل
ف الفصؿ ىك تبياف دكر الصككؾ الاسلامية في تطكير التمكيؿ ػػػػاسي مػػػػدؼ الأسػػػاف اليػػػػك      

مفيكمو كخصائصو  حيث المستداـ، كليذا الغرض قمنا أكلا بتناكؿ مفاىيـ عامة حكؿ التمكيؿ المستداـ مف
ؿ مستداـ رساء قكاعد تمكيإككذا أىداؼ التمكيؿ المستداـ كعلاقة كفاءتو بكفاءة الأسكاؽ المالية كدكرىا في 

قتصادية لنظاـ التمكيؿ التقميدم المرتبطة أساسا بمشكمة عؼ الكفاءة الإاؿ، ثـ تناكلنا إشكالية ضي كفئ كفعَّ 
الكفاءة كالفعالية في التمكيؿ ؾ الإسلامية عمى أساس منطؽ الربا كالمديكنية كمدخؿ لدراسة دكر الصكك 

مف خلاؿ الأسس كالقكاعد الشرعية كالضكابط المكضكعية التي تحكمو، كأيضا تناكلنا المزايا  يسلامالإ
مثمة كاقعية سلامية، مع التطرؽ لأنظاـ الصككؾ الإ التنافسية كعناصر استدامة كفاءة كفعالية التمكيؿ كفؽ

 نا النظرم، كيمكف تمخيص أبرز ما تكصمنا إليو في النقاط التالية:تدعـ تحميم
التمكيؿ المستداـ يعنى بضماف استمرارية تمكيؿ المشاريع الحقيقية كفؽ كفاءة عالية في تعبئة  -

المدخرات كفعالية في تكجيييا نحك أفضؿ الإستثمارات ذات القيمة المضافة في المجتمع، بعيدا 
 لمالية.عف الدكرات كالأزمات ا

  لمتمكيؿ المستداـ خصائص نذكر منيا: -
  الكفاءة العالية كالتي تتجسد في سلامة الإجراءت كالأىداؼ المرتبطة بالمشاريع الإنمائية

 الحقيقية.

  معايير التمكيؿ مكضكعية مرتبطة بالقدرة التنافسية كالكفاءة التشغيمية لممشركع طالب
 التمكيؿ.

 خاطر كالأزمات المفتعمة نتيجة المراىنات كالمقامرات في كالأمف مف الم الإستقرار المالي
 الأسكاؽ المالية العالمية.

 أثناء تخطيط المشاريع  صفة الإستثمار الحقيقي مع تطبيؽ نظاـ الأكلكيات الإنمائية
 التنمكية.

 لنظاـ التمكيؿ التقميدم آثارنا سمبية عمى التمكيؿ المستداـ نذكر منيا: -

  إلى تركز الثركةالتمكيؿ التقميدم يؤدم. 

  التمكيؿ التقميدم يساىـ في ارتفاع تكاليؼ الإنتاج التي يقع عبئيا عمى المستيمكيف عبر
 ارتفاع الأسعار.

 .التمكيؿ التقميدم ييرحؿ كؿ مخاطر النشاط الإقتصادم إلى فئة مف المستثمريف 
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 تنافسية، ما يقكـ التمكيؿ التقميدم عمى أساس الملاءة المالية عكض الكفاءة كالقدرة ال
 يشكؿ عقبة أماـ الإستثمار الحقيقي.

  فإف التمكيؿ التقميدم يتسبب في الدكرات كالأزمات المالية نتيجة المراىنات كالمقامرات
 كالفساد الأخلاقي.

عمى أساس الربط بيف  عبر الصككؾ الإسلامية تتجسد الكفاءة كالفعالية في التمكيؿ الإسلامي -
ميز بمجمكعة مف الخصائص التي تعمؿ عمى تبادؿ الحقيقي، حيث يتالتمكيؿ كالإنتاج المكجو لم

 تطكير التمكيؿ المستداـ، نذكر منيا:

  إعتماد الأسس كالقكاعد الشرعية أثناء تداكؿ الأمكاؿ، عمى اعتبار أف العقكد الشرعية
صالحة لإنتاج أدكات مالية، منيا أيضا تحريـ الربا كالغرر كالمقامرة، منع الإحتكار 

 ضاربات مع الإفصاح عف قكاعد تكزيع العائد.كالم

  ،إعتماد المعايير كالمؤشرات المكضكعية، مثؿ ضركرة ارتباط التمكيؿ بالإقتصاد الحقيقي
أيضا ارتباطو بالحركية التجارية الحقيقية مع مراعاة المصالح الحقيقية لجميع المتعامميف 

 بما يخدـ المجتمع.

 ة عمى معيار المشاركة في نتائج المشاريع يقكـ التمكيؿ عبر الصككؾ الإسلامي
 الإستثمارية مع اعتماد الكضكح كالشفافية.

 أثناء تخطيط تمكيؿ المشاريع  صفة الإستثمار الحقيقي مع اعتماد الأكلكيات الإنمائية
   الإستثمارية.
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 تمييـــــد:
طار مية ككذا إبعد التطرؽ في الجانب النظرم لمجمكعة المفاىيـ المرتبطة بصناعة الصككؾ الإسلا     

ي تطكير التمكيؿ المفاىيـ العامة لمتمكيؿ المستداـ، كتبياف أثر كدكر صناعة الصككؾ الإسلامية ف
في ؿ لممشاريع التي تخدـ كتضمف التنمية المستدامة تمكيعبر ضماف استدامة الالمستداـ نظريا، 

قتصادية، نحاكؿ في ىذا الجزء المخصص لمجانب التطبيقي ات بعيدا عف الأزمات المالية كالإالمجتمع
الكقكؼ عمى كاقع سكؽ الصككؾ الإسلامية كمدل تأثيره الإيجابي عمى ىيكؿ التمكيؿ المستداـ لممشاريع 

حيث بداية في مجاؿ استعراض التنظيـ الييكمي لأسكاؽ رأس الماؿ  المستدامة،التي تخدـ الخطط التنمكية 
الإسلامي لدكؿ المقارنة كنظرنا لتشابو الأنظمة المعمكؿ بيا ككذا التقسيـ الييكمي، أخذنا سكؽ رأس الماؿ 

بيف  استعراض دراسة مقارنة لإصدارات الصككؾ كىيكؿ تمكيمياثـ نقكـ ب الإسلامي في البحريف كنمكذج،
 مباحث عمى النحك التالي: أربعةماليزيا كدكؿ الخميج، لأجؿ ذلؾ قسمنا ىذا الفصؿ الى 

 البحريف كنمكذج(السكؽ المالية الدكلية في : سكؽ رأس الماؿ الإسلامي في الخميج )الوللالمبحث 
 رؤية كتحميؿ لصناعة الصككؾ الإسلامية بيف ماليزيا كدكؿ الخميج: الثانيالمبحث 
 تحميؿ دكر صناعة الصككؾ الإسلامية في تطكير التمكيؿ المستداـ: الثالثالمبحث 

 بيف ماليزيا كدكؿ الخميج
  آفاؽ صناعة الصككؾ الإسلامية: الرابعالمبحث 
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: سولق رأس المال الإسلامي في الخميج )السولق المالية الدوللية في البحرين الوللالمبحث 
 كنمولذج(

سكؽ الصككؾ الإسلامية في ماليزيا كدكؿ مجمس التعاكف الخميجي، سنتناكؿ سكؽ في إطار تمركز      
مؤسسة مالية  400رأس الماؿ الإسلامي في البحريف كنمكذج ليذه المنطقة كالتي تعد مكطنا لأكثر مف 

مرخصة، كالتي تمثؿ مزيجا ثريان مف أسماء المؤسسات الدكلية كالإقميمية كالمحمية، كما أنيا تغطي 
كعة كاممة مف الخدمات المالية مف جية، ككذا كمركز لمسكؽ المالية الإسلامية الدكلية التي تعمؿ مجم

 كجية إشرافية لسكاؽ الصككؾ الإسلامية المنتشرة في العالـ.

 المطمب الولل: السولق المالية الإسلامية الدوللية  

 أوللا : نبذة عن السولق المالية الإسلامية الدوللية       

بر البحريف المقر الرئيسي لمسكؽ المالية الإسلامية الدكلية، حيث تـ تأسيسيا لتكفير احتياجات تعت     
مع  2001البنكؾ الإسلامية مف سيكلة كمنتجات مصرفية إسلامية، حيث كقعت البحريف اتفاقية عاـ 

ة لإنشاء ىذه ماليزيا كاندكنيسيا كالسكداف كبركنام إضافة الى بنؾ التنمية الإسلامي كمقره السعكدي
 .1السكؽ.
كمع تطكر سكؽ الصككؾ الإسلامية المستمر أصبحت السكؽ المالية الدكلية لاعبا فاعلا في      

عمميات الإدراج المتبادلة بعدما أثبتت البنكؾ الإسلامية قدرتيا عمى جذب رؤكس الأمكاؿ مف أكبر عدد 
يث تكجد رغبة كبيرة لدل الكثير مف ممكف مف المستثمريف كأيضا لتكفيرىا آلية لجمع المدخرات ح

 .2المستثمريف كالعملاء الذيف يريدكف التعامؿ كفؽ أحكاـ الشريعة الإسلامية
كما تيدؼ الجيكد الدكلية غمى تكحيد المعايير كالمؤشرات المنظمة لأسكاؽ راس الماؿ الإسلامية        

، بإيجاد أدكات مالية إسلامية طكيمة كمعالجة التحديات العممية كالشرعية لإصدار الصككؾ الإسلامية
كقصيرة الأجؿ لمكافقة تفضيلات كرغبات جميع المستثمريف، لأجؿ ذلؾ تسعى السكؽ المالية الدكلية إلى 

   .3الدخكؿ في تحالفات مع المؤسسات العالمية الفاعمة في مجاؿ راس الماؿ
 : الدولر التنمولي لمسولق المالية الدولليةثانيا     
يجاد سكؽ ثانكية مف أىد      اؼ السكؽ المالية الإسلامية الدكلية إيجاد كتطكير أدكات استثمارية جديدة كا 

يجاد بدائؿ استثمارية أكثر  كفرص استثمار جديدة، كذلؾ بمعالجة مشكمة السيكلة لدل البنكؾ الإسلامية كا 
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كؾ التأجير التي تـ ابتكارنا؛ حيث أف معظـ نشاطات البنكؾ الإسلامية كالصككؾ الإسلامية كخاصة صك
 طرحيا بكثرة في السكؽ تنصب حكؿ التعامؿ في السمع كالأصكؿ الحقيقية.

سكاؽ المالية تمثؿ رصيدنا كلأف الخبرة كالمعرفة التي يتمتع بيا أعضاء المنظمة الدكلية لييئات ال     
تطكير سكؽ الماؿ يمكف لمسكؽ المالية الإسلامية الدكلية الاستفادة منو لتحقيؽ أىدافيا في  ميما،

الإسلامي خاصة كأف أعضاء المنظمة الدكلية لييئات الأسكاؽ المالية يعممكف عمى تطبيؽ معايير قانكنية 
 .1عالية مف أجؿ سكؽ متكازنة كفاعمة

 المالية الإسلامية الدوللية : النشاطات التنمولية لمسولقثالثا     
مى مذكرة تفاىـ بيف السكؽ الإسلامية الدكلية كقع مجمس إدارة السكؽ المالية الإسلامية الدكلية ع 

، حيث يسعى الطرفاف بمكجبيا تعزيز التعاكف مف أجؿ 2004كسكؽ البحريف للأكراؽ المالية في جكاف 
فعالية المشاريع التي يقكـ بيا الطرفاف مف أجؿ المصمحة المشتركة، بالإضافة إلى تبادؿ الخبرات 

اجرة الأدكات المالية الإسلامية عالميا، ككذا التعاكف لتحسيف كالمعمكمات لتسييؿ عمميات إدراج كمت
 2.مستكيات السيكلة في السكؽ كاستثمار فرص التعاكف في مجالي التعميـ كالتدريب

 –كما كقعت السكؽ المالية الإسلامية الدكلية مذكرة تفاىـ مماثمة مع السكؽ المالية الدكلية بمبكاف      
أجؿ تعزيز التعاكف بيف الدكؿ الأعضاء كالذم يعتبر ىدفا مف أىداؼ  مف 2004في فيفرم -ماليزيا

 3.السكؽ المالية الدكلية
كما نظمت السكؽ المالية الإسلامية الدكلية جمسة عمؿ مع بنؾ الدكلة بباكستاف كمؤسسة نقد      

 لامية الدكلية.البحريف لتطكير السكؽ الثانكية للأدكات المالية الإسلامية كلتحقيؽ أىداؼ السكؽ الإس
كما يقكـ المجمس بشكؿ دكرم بإعداد معايير كضكابط لإدارة المؤسسات المالية الإسلامية مف خلاؿ      

رشادات لضماف حماية حقكؽ أصحاب حسابات الاستثمار لأنيـ يتحممكف الخسارة  كضع أسس كا 
حسابات الاستثمار في  كيشارككف في الأرباح؛ كذلؾ يتـ عف طريؽ نشر المعمكمات التي تساعد أصحاب

 .4اتخاذ القرارات المناسبة ليـ كالتي تبيف مدل الالتزاـ بأحكاـ الشريعة الإسلامية كضكابطيا
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 المطمب الثاني: سولق رأس المال الإسلامي في البحرين   

 عناصر أكبر ؿتمث التي كالإسلامية التقميدية المصارؼ مف البحريف مممكة في المصرفي النظاـ يتألؼ    
 رفيػػػػػالمص القطاع يشتمؿك  ة،المالي الأصكؿ إجمالي مف %85 عمى يزيد ما تشكؿ كالتي المالي، النظاـ
 كمصرفيف الجممة، خدمات أك ركاتػػػػػػػالش دمةػػػػػػػلخ رؼػػػػػػمص 69ك ارم،ػػػػػػتج رؼػػػػػمص 19 مىػػػػع دمػػػػػػالتقمي

 مجمكعة الإسلامي المصرفي القطاع كيقدـ ة،الخارجي لممصارؼ ياتمثيم مكتبان  36 عف فضلا متخصصيف
 18ك تجارية مصارؼ 6 مف يتككفحيث  الإسلامية، الشريعة مع المتكافقة الإسلامية الخدمات مف

 . مستمر تزايد في كىي الجممة، لخدمات

 السيكلة كارتفاع النفطية الصناعة انتعاش لىإ مؤخران  قطاعال ذاػػػػػػى دهػػػػػشي ذمػػػػػػال كػػػػمػػػػالن عكدػػػػػكي     
 عمى كتعمؿ النفط، عائدات فائض استثمار إعادة في محكريان  دكران  تؤدم البنكؾ فاف كبالتالي المتكفرة،

  .الاقتصاد مف أخرل قطاعات كتمكيؿ خدمة

  :البحريني  المال رأس قسول .أوللا

نشاء مؤسسة النقد إف كمركز مالي منذ رجح كضع البحريي :نشأة السولق الوللية في البحرين. 1
جنبية بفتح فركع ليا كقد أدل كثرة عدد لأمؤسسة لمبنكؾ احيث سمحت ىذه ال ،1973لدكلة البحريف عاـ 

شركة مسجمة بمبمغ رأسماليا  30البنكؾ الى خمؽ سكؽ مالية حقيقية. كتعتبر سكؽ البحريف، كالتي تضـ 
بمكجب  كلية منظمةلأكالتداكؿ، فالسكؽ ا ظمة مف حيث الإصدار، سكقا منرمميار دكلا 24المدفكع حكالي 

كقد نص ىذا القانكف عمى أنو  ،كتعديلاتو بإصدار قانكف الشركات التجارية 1975لسنة  28القانكف رقـ 
ستثناء إإلا أف القانكف قد أجاز  ،يجب أف يككف جميع الشركاء في الشركة المساىمة مف الجنسية البحرينية

دعت الحاجة الى استثمار أجنبي أك خبرة  إذابحرينييف ص أف يككف بعض الشركاء غير الن مف ىذا
 .1أجنبية

( مف القانكف كالتي تنص 80ي المادة )ستثناء المؤسسيف غير البحرينيف مف النسبة المقررة فإكما أجاز 
 عمى مايمي: 

 ،س ماؿ الشركة"أمف ر  %20تزيد عف كقد لا  %8يف أف يكتتبكا في أسيـ لا تقؿ عف ػػػػػمى المؤسسػػػػػع" -
( في شأف تعديؿ بعض أحكاـ القانكف السابؽ 17)قد صدر القانكف رقـ 1989في عاـ  نوأكجدير بالذكر 

                                                 


 ٓزبػ ػ٠ِ:.]ػ٠ِ اُخؾ[ (CBB)،  "أُشًض١ اُجؾش٣ٖ ٓظشف " اُجؾش٣ٖ ٌِٓٔخ ك٢ أُظشك٢ اُوطبع ر٘ظ٤ْ ػ٠ِ ٣ششف  
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س بعد إصدار القانكف مف سَّ أشركاء في شركات المساىمة التي تحيث تضمف بأف يككف جميع ال
كؿ مجمس التعاكف لدكؿ الخميج العربية في عمى أف لا يمس ذلؾ بحؽ مكاطني د ،المكاطنيف البحرينييف

 ؛1مف أسيـ ىذه الشركات %25تممؾ نسبة 

 فمقد البحريف، مممكة في الرأسمالية الأسكاؽ أنشطة محكر كى (BSE) المالية للأكراؽ البحريف سكؽ -
 ميديةالتق السندات في 19ك الأسيـ، في 50 إلى لتصؿ المدرجة المالية الأكراؽ عدد في التبادؿ حجـ نما

 رأسماؿ بمغ ،2006ديسمبر نياية كفي 35إلى المشترؾ ستثمارلإا كصناديؽ ،سكاء حد عمى كالإسلامية
 .2الإجمالي المحمي الناتج مف %160 حكالي يمثؿ ما أم أمريكي، دكلار مميار 21.2 السكؽ

 :السولق الثانولي في البحرين .1

بإنشاء  1987لسنة  4بإصدار القانكف رقـ  ،لى مرحمة التنظيـ القانكني الكامؿالسكؽ الثانكم إ كصؿ -
المتضمف ضكابط تممؾ  4صدر القرار رقـ  1989كفي عاـ  ،كتنظيـ سكؽ البحريف للأكراؽ المالية

ف يتـ تداكؿ أشتركة القائمة، حيث قضى القرار بمكاطني دكؿ مجمس التعاكف الخميجي لأسيـ الشركات الم
جراءات تممكيا في الدكلة اللأعرض ا عضك التي صدرت فييا، كفقا لأنظمتيا المحمية السائدة كأجاز سيـ كا 

مف أسيـ الشركات الجديدة المطركحة  %51لمدكلة العضك أف تشترط تممؾ مكاطنييا لما يزيد عف
 ؛3عاـللإكتتاب ال

 تتـ اليكمية التجارة أف حيف في السكؽ في العاممة المالية للأكراؽ كسيط 14 خلاؿ مف المتاجرة تنفذ -
 كالتسكيات المناقصات طريؽ عف تتـ تجارية عمميات كىناؾ ،(ATS) يالآل التجارم النظاـ لاؿخ مف

 أجؿ مف النظاماف ىذاف يعمؿك  ي،الآل نظاـال كفؽ يعمؿ كذلؾ كىك (CDS) المركزم الحفظ كنظاـ
 ؛T+24 أساس عمى الدفع مقابؿ التسميـ كضماف التجارية، العممية ككفاءة سرعة ضماف

دراج بنؾ مسقط إتفاقية يتـ بمكجبيا إكراؽ المالية مع بنؾ مسقط لأكقع سكؽ البحريف ل 2002في عاـ  -
كفر الإدراج لممستثمريف البحرينيييف حيث  ،في السكؽ كأكؿ بنؾ عماني يدرج في البكرصات الخميجية

 .5المقيميف في البحريف فرصة لشراء أسيـ البنؾ مباشرة مف سكؽ البحريف للأكراؽ المالية
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 : أىميا مف 1عكامؿ لعدة البحريف مممكة في القطاع ىذا نمك يعكدولامل نمول القطاع المالي: ع .2

 ة؛المممك في المتبع المفتكح السكؽ قتصادإ -
 ؛الكمي قتصادملإا صعيد عمى كالحكيمة المستقرة المالية السياسات -
 ؛ليةالدك  المعايير مع كيتماشى كبيرة بمصداقية يتمتع الذم  تنظيميال عمؿال إطار -
 .جيدا تأىيلان  كمؤىمة قكية محمية عمالة كجكد -

 اجتذابيا عف فضلان  إقميمي، كمركز البحريف مممكة مكقؼ تقكية أجؿ مف تضافرت العكامؿ ىذه كؿ 
         .الأجنبية المصرفية المؤسسات مف العديد

 مدى انفتاح بولرصة البحرين عمى المستولى العربي: .ثانيا

حكيؿ النقد لمخارج في دكلة البحريف كبالتالي يسمح لممكاطنيف بتحكيؿ لا تكجد ثمة رقابة عمى ت .1
كراؽ المالية مف البكرصات لأا مر الذم يمكنيـ مف شراءلأأمكاليـ بحرية خارج البحريف، ا كتكظيؼ
مح لمشركات الأجنبية بحريف فقد سي كراؽ المالية باللأدؼ تكسيع نطاؽ التعاملات بسكؽ اكبي ،العربية

بالتسجيؿ بسكؽ الأكراؽ المالية كما سمح للأجانب بالتعامؿ في أسيـ الشركات  1992 عاـبتداء مف إ
 .2ئتماف متبادلةإصكرة غير مباشرة مف خلاؿ صناديؽ المحمية ب
نو عمى الرغـ مف أف دكلة البحريف تتمتع بشبكة مصرفية نشطة تسيـ فييا أتجدر الإشارة  .2

مؽ ترابطا مع الأسكاؽ الأخرل، ىذا إلى جانب حرية انتقاؿ المصارؼ الأجنبية بدكر أساسي كمتعاظـ كتخ
فإف سكؽ البحريف لـ تصؿ بعد إلى مرتبة السكؽ المالية القادرة عمى تحكيؿ رؤكس الأمكاؿ  ،الأمكاؿ

 .3القصيرة الأجؿ إلى تكظيفات كقركض طكيمة الأجؿ مف خلاؿ أدكات السكؽ
شراؼ لرقابة الماؿ سكؽ يخضع .3  الأسكاؽ مف كؿ عمى يشرؼ الذم ركزمالم البحريف مصرؼ كا 
 المالية المؤسسات قانكف كتعديؿ المركزم البحريف مصرؼ دكر تعزيز إثر كعمى، كالثانكية الرئيسية

 .4الدكلية المعايير أفضؿ عمى المعتمدة الأنظمة مف جديدة مجمكعة تقديـ تـ ،2006لعاـ

    

 

                                                 
1
   (.2012عبٗل٢  7)ربس٣خ الاؽلاع ، www.Bahnews.com/2011/page11ٓزبػ ػ٠ِ:.]ػ٠ِ اُخؾ[، ِىلغ أخجبر اٌجؾرَٓ اٌرضٍّ  

2
 .87، ص:2004شش، الإعٌ٘ذس٣خ، ، داس اُغلاّ ُِ٘رفؼًُ رىبًِ اٌجىرصبد اٌؼرثُخ ٌزذػُُ اٌزىبًِ اٌؼرثٍعبثش ٓؾٔذ ٓؾٔذ ػجذ اُغٞاد،   

3
 .88، ص:ِرعغ ضبثك  

4
 (.2012عبٗل5٢، )ربس٣خ الاؽلاع www.menareport.comٓزبػ ػ٠ِ: .]ػ٠ِ اُخؾ[، 5، ص:2009روش٣ش ٤ٓ٘ب لإهزظبد٣بد اُخ٤ِظ،  
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 البحريننشأة السولق المالية الإسلامية في  المطمب الثالث: 
 :عمى محكريف نشأة السكؽ المالية الإسلامية في البحريفيمكف تتبع      

 :تحولل البحرين إلى مركز مالي إقميمي ولعالمي. أوللا       
قتصادم حتى لا تعتمد فقط عمى لإلبحريف برنامجا شاملا لمتنكيع اإتبعت حككمة مممكة ا. 1       
 مؤسسة إتبعت سياسة حككمية لتطكيرـ فإف ىذه ال1973ف عاـ كمنذ إنشاء مؤسسة نقد البحري ،البتػركؿ

 .1المممكة لتككف مركزا ماليا عالميا
المالية  أكساط السبعينيات كجيت مؤسسة نقد البحريف دعكات إلى عدد مف المؤسسات كفي. 2       

كقدمت  قميمية،مشركعات محمية كا   العالمية الرئيسية لأف تؤسس ليا مقرا بالبحريف كمنطمؽ لمحصكؿ عمى
حيث لا تكجد ضرائب عمى  إعفاء ضريبي، أىميا: الدكلة ليذا الغرض تسييلات كمزايا تنافسية مف

 :الآتيك 2بمجمكعة مف الخصائص بيئة أعماؿ تتميز ثـ كجكد الأشخاص أك المؤسسات،
 إستقرار إقتصادم كمي -          

 ةتكفير قكة عمؿ مؤىمة كذات ميارات مرتفع -           
دارم كعممي بحيث يككف محدَّ  -              ؛كاضحا د تحديدان تكفير إطار قانكني كا 

 ؛تكفير بنية أساسية تقدـ خدمات حديثة -           
 ؛تكاليؼ تشغيؿ تنافسية  -           

 ؛قتصادية لبرالية ترتكز عمى مبادئ السكؽ الحرةاسياسات   -           
 .كعدـ كضع قيكد عمى التحكيلات الرأسمالية نار البحريني لمتحكيؿ،قابمية الدي  -           

السكؽ المالية البحرينية  ىذه المزايا كالتسييلات في جذب العديد مف المؤسسات العالمية لمعمؿ في كأفمحت
 .المحمية كنشاط المؤسسات المالية ككذا في تنمية عدد

رأس الماؿ عندما تبنت  كمركز مالي إقميمي كعالمي كمركزا لسكؽريف ػػػػع البحػػػػزز كضػػػػػػػقد تعل . 3      
المنظـ الكحيد المشرؼ عمى أسكاؽ رأس  أف تككف مؤسسة نقد البحريف ىي ،ـ2002حككمة البحريف عاـ

 تنظيـك  مراقبة مؤسسة نقد البحريف المسؤكلة عف ترخيص، تعتبرحيث  ،كتنظـ أسكاقو في المممكة الماؿ،
 3.ضكء معايير متناسقة مع المعايير العالميةالقطاع المالي في 

معايير  ، كالعمؿ عمى تحقيؽG30، كعمى تكصياتIOSCOتبني معايير جكدة ترتكز عمى تـ. 4       
ضفاء قدر أكبر مف الشفافية  المالية، ف شأنيا تكفير حماية أكبر لممتعامميف بالأسكاؽػػػػالمية مػػػػكدة عػػػػػػج كا 

 .4عمى ىذه الأسكاؽ

                                                 
1
  SUKUK Back On Track, Kuwait Finance House- KFH Research LTD, 2010, P: 63. 

2
   Op cite, p: 63. 

3
  Muhammaad Al-Bachir, Sukuk Market: Innovations and Challenges-investment Bank, Bahrain,2008, 

p:51. 
4
 Op cite, p:52. 
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يتـ فييا  ،ـ إلى بكرصة حديثة تامة الآلية1998عاـأنشأتطكير سكؽ الأكراؽ المالية الذم تـ . 5       
كالصككؾ  التأمينية، كالصناديؽ كالسندات عمى العديد مف المنتجات مثؿ الأسيـ العادية كالممتازة التعامؿ

 .1الإسلامية كغيرىا
الخميجي  مح لمكاطني دكؿ مجمس التعاكفجنبية في المممكة حيث سي ة الأػػػػػمكيع المػػػػػػتشجي ـػػػػت .6       

الأجانب بتممؾ الأصكؿ بنسبة  كسمح لغيرىـ مف %،100بتممؾ الأصكؿ في البحريف بنسبة تصؿ إلى 
 .492أقصاىا%

بات التي تشمؿ كية البكرصة بشرط إستيفائيا لممتطمػػػػػبعض رينيةػػػػػػرة بحػػػػػػات سمسػػػػػح لمؤسسػػػػػمسي  .7      
 كالتي تعادؿ ستثمارم،لإؿ امثّْ ادة برنامج المي ػػػػكزكف شيػػػػػػف يحػػػػػػالذيك با ػػػػػلا مناسػػػػػتأىي ؤىميفػػػػػػاص المػػػػػالأشخ

 .3كالتبادؿ لسبعة لمسنداتالمؤىلات الأمريكية ا
 كيمكف سكقا مالية عالمية.عتبارىا ابأف أصبح لمبحريف كضعا متميزا ب ثمارىا كقد أتت ىذه الإجراءات

ثبات تمييزه عف طريؽ معرفة حجـ الصناعة المالية كتنكعيا كالفرص التي  الحكـ عمى ىذا الكضع كا 
 ا كالآتي: تيحيتي 

مؤسسة مصرفية كتأمينية  300فإف البحريف تستضيؼ أكثر مف، المالية الصناعةبحجـ  فيما يتعمؽ - 
السنكات  ت المالية التي تـ افتتاحيا في البحريف عمى مدلعدد المؤسسا ىد تنامأخرل، كق اليةػػػػكم

سجمت  حيث، ليذه المؤسسات صاحب ىذا التنامي بتناـ جكىرم في الميزانيات العمكميةك  الحديثة،
 92فترة ما بعد حرب الخميج حيث بمغت% لمؤسسات المالية نمكا جكىريا فيليذه االميزانيات المكحدة 
  .4الخارجية دات المصرفيةلمكح 30لمبنكؾ التجارية، %

فإف القطاع المالي يضـ مزيجا فريدا مف ، المالية كالفرص التي تتيحيا الصناعة يتعمؽ بالتنكعكأما فيما  -
 فتكجد في البحريف مؤسسات، كأنشطة مالية متنكعة منتجات كيقدـ خدمات، كالعالمية، الأسماء الإقميمية

مصرفية  ستثمارية، كحداتإبنكؾ تجارية، بنكؾ متخصصة، بنكؾ  ي:ػػػػماليا فػػػػػػف إجػػػػػػكعة يمكػػػػػمتن
سماسرة صرؼ أجنبي  صرافة، مكاتب خارجية، مكاتب تمثيؿ، إستشارات إستثمارية كخدمات مالية أخرل،

عادة تأميف   .5كنقد، شركات تأميف كا 

                                                 
1
  Ibid, p:53. 

2  Muhammed Al- amine, The Islamic Bonds Market, International Journal of Islamic 

Finance, vol 3, No 15,2009,p:26.                                                                                                                       
3
  Op cite, p:27. 

4
   Ibid, p :27. 
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بزكغ البحريف  د أدلكق ،المؤسسات تقدـ خدمات طبقا لكؿ مف المبادئ التقميدية كالإسلامية كىذه -
 في الأنشطة كالمنتجات المالية عد آخر إلى التنكعلاميا إلى إضافة بي ػػػػػا إسػػػػػا ماليزن ػػػػػركػػػػػارىا مػػػػػعتباب

 .باع في البحريفؽ كيي يسكَّ  1تعاكنيا اصندكقن  1350حتى أنو يكجد أكثر مف المتاحة،

 :البحرين نشأة السولق المالية الإسلامية في .ثانيا       
كمنذ ذلؾ  الإسلامي، ـ كىك بنؾ البحريف1979رخيص أكؿ بنؾ إسلامي في البحريف عاـ ػػػػـ تػػػػػت .1     
العملاء في إجراء أنشطتيـ المالية عمى نحك  كر القطاع الإسلامي تطكرا معتبرا إستجابة لرغبةػػػػػف تطػػػػالحي
مؤسسة مالية إسلامية مرخصة مككنة مف  28حريفػػػػػكجد الآف بالبػػػػػػكي الإسلامية. ع الشريعةػػػػػاشى مػػػػػيتم
 .2كثلاث كحدات مصرفية خارجية بنؾ إستثماريا، 16ك بنكؾ تجارية 5

مؤسسة نقد  بتكفيرـ، كذلؾ 2000تطبيؽ مجمكعة جيدة مف التنظيمات لمبنكؾ الإسلامية عاـ  تـ .2     
غطي أنشطة متنكعة مثؿ نكعية الإطار يي  كىذا، لجيدة كالإطار التنظيميرؼ بالمعمكمات اػػعا يي ػػػػمبريف ػػػػػالبح

دارة السيكلة  .3الأصكؿ، كا 
عتبارىا كيانا اب ـ تـ إنشاء ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية1990عاـ  في .3    

 طبيؽ في المؤسسات الماليةئدة لمتعالمية را كتضع ىذه المنظمة معايير دكليا غير ربحي كمستقلا ذاتيا،
كتضع معاييرىا عمى أساس  ناظرة،بالتعاكف مع المنظمات العالمية المي  كما تعمؿ ىذه المنظمة، الإسلامية

ممزمة بتكفيؽ أكضاعيا  كجميع المؤسسات المالية المرخصة في البحريف ،المعايير المحاسبية العالمية مف
 .4الإسلامية سات الماليةمع معايير منظمة المحاسبة كالمراجعة لممؤس

عمى تطكير سكقا ثانكية نشطة لمنتجات  ـ تـ إنشاء مركز إدارة السيكلة الذم يعمؿ2002في عاـ  .4    
 البنكؾ كالمنشآت الإسلامية التي كتشكؿ مع الشريعة الإسلامية، كالمتكافقة رة الأجؿػػػػػامة قصيػػػػػزانة العػػػػػػالخ
الإسلامية  الصككؾتثمارم الأكلي لمصككؾ" أم الأساس الإس تبرػػػػي تعػػػػػ، كالتكلةػػػػػالسي يػػػػػض فػػػػػيا فائػػػػػلدي

 .5"الأجؿ القصيرة
تـ إبرامو بيف كؿ  6تفاؽ تعاكفلاكنشأ ىذا السكؽ نتيجة  بدأ السكؽ المالي الإسلامي في العمؿ، .5    
 :مف

 ؛البنؾ الإسلامي لمتنمية -          
 ؛ؤسسة نقد البحريفم -          
 ؛ندكنيسياأالبنؾ المركزم في  -          

                                                 
1
 .51-49، ص:ِرعغ ضبثك   

2
 .62-60، ص:ِرعغ ضبثك  

3
 .      www.AAOIFI.comػ٠ِ:  ٓزبػ.]ػ٠ِ اُخؾ[، 33، ص:2008، اُجؾش٣ٖ، رمرَر هدُئخ اٌّؾبضجخ واٌّراعؼخ ٌٍّإضطبد اٌّبٌُخ الإضلاُِخ  

4
 .35، ص:ِرعغ ضبثك   

                                     , p13 .,2009Mohaammed Khnifer, Constructing Sukuk, Islamicbankingcoorses,   
5
 

6
  Op cite, p: 13-16. 
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 ؛لا بكاف"، ممثمة عف ماليزيا" ىيئة الخدمات المالية الخارجية -          
 ؛البنؾ المركزم السكداني -          
 .كزارة المالية في بركنام -          

إسلامية ترتكز  كيد النمك المستمر لسكؽ ماليةالمبدئي ليذه السكؽ ىك تقديـ إطار تعاكني لتأ كاليدؼ    
بديلا حيكيا لمنظاـ المصرفي التقميدم، حيث  عتبار ىذه السكؽاب عمى مبادئ كقكاعد الشريعة الإسلامية،

 :1التاليةالنقاط  يتمثؿ دكر ىذه السكؽ في
 ارسات المصرفيةػػػػػكالمم ات،ػػػػػػير المنتجة بتطك ػػػػػي التفسيرات الشرعية المتعمقػػػػػكافؽ فػػػػػػزيز التػػػػتع -أ       

 ؛الإسلامية التي يمكف قبكليا عالميا
ثـ ، السكؽ الإسلامية اركة فيػالية الإسلامية عمى المشػػػػع عدد كبير مف المؤسسات المػػػػػتشجي -ب       

 ؛الماليةعالية مف السيكلة للأدكات  تيح درجةالعمؿ عمى إيجاد سكؽ ثانكية نشطة عمى نحك يي 
ف خلاؿ ىذه المصادقة يمكف تقريب كجيات ػػػكم ،داكلةػػػػػالية المتػػػػػمى الأدكات المػػػػػادقة عػػػػػالمص -ج       

 ؛النظر بيف كؿ المشاركيف
 ؛العمؿ عمى كضع معايير محددة للأكراؽ المالية المتداكلة كأساليب التعامؿ فييا  -د       
 ؛ر المكائح كالضكابط التي تنظـ العمؿ في السكؽالسعي إلى إصدا -ىػ       
لمسمع بيدؼ تعزيز  را الإعلاف عف إتفاؽ بيف مؤسسة نقد البحريف كسكؽ طككيكػػػػػـ مؤخػػػػػكقد ت -ك       

القياـ بدكر رئيسي ييدؼ إلى تشجيع تبادؿ تسجيؿ  كتسعى الأكراؽ المالية الإسلامية إلى ،التعاكف بينيما
 المتداكلة في مختمؼ الدكؿ، بيدؼ تسييؿ تداكؿ ىذه الأدكات كتقكية التعامؿ الإسلامية الأسيـ كالصككؾ

 ؛2بيف المؤسسات المالية
دكلة  48مؤسسة مالية إسلامية تنتشر في  400كل العالمي فإف ىناؾ أكثر مف ػػػػػمى المستػػػػػكع -ؿ      
كما أف العديد مف المؤسسات المالية العالمية  ،سنكيا 15ك% 10ط نمك سنكم يتراكح بيف %ػػػؽ متكسػػػػػتحق

 ي العمميات المصرفيةػػػػػا فػػػػػب دكرا ىامػػػػػتمع بنؾ الأمانة لمتمكيؿ( ك" سيتي بنؾ "،)" مثؿ" اتش اس بي اس
حكؿ العالـ، بؿ إسلامية  ؤسسات العالمية بافتتاح نكافذ إستثماريةػػػػػػف المػػػػػامت العديد مػػػػػما قػػػػػك لامية.ػػػػالإس

 ؛3التمكيؿ الإسلامي عمى مستكل العالـ كتشييد كيانات مستقمة تمبية لطمبات الراغبيف في
ضيؼ خيارات نكعية إلى عتباره يي اعالميا متزايد بالإسلامي إىتماما  كؽ الماليػػذا كيجذب السػػػػػػى -م      
جديدة، كما  كيشجع ذلؾ نمكا مستمرا لمنتجات كؽ العالمية،تاحة في السػالية المػػػػػدمات المػػػػػكالخ جاتػػػػػالمنت

  ؛4يحفز الجيكد لتطكيرىا

                                                 
1
  Ibid, p: 21. 

                                               , p:9. 2009,  nathif jana adan, The Sukuk Market Devlopment In Goc contries  
2
 

3
  (.2012عبٗل٢ 11)ربس٣خ الاؽلاع ، http://islamfin.go-forum.net/t59-topic:   ٓزبػ ػ٠ِ.أٗظش]ػ٠ِ اُخؾ[  

                                                        nathif jana adan, op cite, p10.                                            , 4    
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 الماؿ لإسلامية عالميا،لا سيما سكؽ رأسفي الأسكاؽ المالية ا نا فرصا لنمك متزايدػػػزاؿ ىػػػػػكلا ت -ز      
 52يقارب  يبمغ حجميا ماالإسلامي مجرد شريحة مف السكؽ العالمية لرأس الماؿ التي  كؽ رأس الماؿػػػػفس

أمريكي دكلار  مميار 3,3التأمينية الإسلامية كالتي يبمغ أصكليا  كما أف الصناديؽ، ريكيػػػػكف دكلار أمػػػػػتريمي
 .1تريميكف دكلار 120بحجـ الصناديؽ العالمية المقدر بأكثر مف  لا تقارف

بالثركة  مرء يقيس العرض الحالي مف المنتجات الإسلاميةر فإف الػػػة أكبػػػػكرة بدرجػػػػالص حػػػػى تتضػػػػػكحت    
الأكسط تقدر الثركة التي يمكف  ففي الشرؽ ،داما في التناسب بينيماػػػػػػو سيجد إنعػػػػػػف فإنػػػػػػرة لممسمميػػػػػالحاض
لمنمك في أسكاؽ  عمى نحك يكفر إمكانيات كفرصا أكبر أمريكي، تريميكف دكلار 1,3ر مف ػػػػػارىا بأكثػػػػػػإستثم

 .2الماؿ الإسلامية

  :في البحرين سولق الصكولك .ثالثا

مميار دكلار  إسلامية عالمية يتردد أف قيمتيا ستتجاكز صككؾخطة البحريف لإصدار  ستجذب .1
 .20123الإنفاقية لعاـ  قبؿ نياية العاـ الجارم حصيمة تتجاكز احتياجات المممكة

مشركع درة البحريف العقارم، كما دكلار لمصمحة  مميكف 152 تـ أخيرا إصدار صككؾ بقيمة .2
 مميار دكلار في تسعة 1.3البحريف حتى نياية العاـ الماضي صكككا قيمتيا  صدرت مؤسسة نقدأ

البحريف للأكراؽ  مميكف دكلار في سكؽ 780تـ إدارج جزء منيا تبمغ قيمتو  ،2001إصدارات منذ عاـ 
مميكف دكلار مف أجؿ  25شيرية بقيمة  السمـ" كىي صككؾ صدر المؤسسة أيضا "صككؾالمالية، كما تي 

بأف مصرؼ  اتالإصدار  هىذ رشيكت، درجيا في البكرصةتي  لا امتصاص السيكلة الزائدة في السكؽ كلكنيا
 .4البحريف المركزم حريص كبشكؿ عاجؿ عمى تكسيع سكؽ الصككؾ أماـ مقترضيف محمييف آخريف

إجمالي إصدارات المركزم البحريني إلى  رفعتس (2012ـ )إصدارات الصككؾ المبرمجة ليذا العا .3
، كىي أكبر إصدارات لعاـ كاحد عرفتيا المممكة حسب ككالة ستاندرد أقؿ تقدير مميار دكلار عمى 2.1
 .5بكرز آند
 (2013) مميار دكلار تقريبا( العاـ المقبؿ 8.2مميار دينار ) 3.08 تعيدت البحريف بإنفاؽ .4

كجارتيا عماف  ، كستحصؿ البحريف الصغيرة2012خطة الإنفاؽ الأصمية لعاـ  عف %14بارتفاع نسبتو 

                                                 
1
  Maher Hasan and Jemma Dridi, Working Paper- The Global Crisis On Islamic Finance, IMF,  2010,p:11.   

   
2
  Op cite, p: 12. 

3
 Ibid, p : 15-16. 

4
)ربس٣خ الاؽلاع ، www.badlah.com/page-91ٓزبػ ػ٠ِ:  .]ػ٠ِ اُخؾ[، 91، ص:رمرَر اٌطىق اٌّبٌُخ فٍ دوي اٌخٍُظ اٌؼرثُخ  

 (.2012عبٗل9٢
5
 .97، ص:ٔفص اٌّرعغ  

http://www.badlah.com/page-91
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التعاكف  مف بمداف مجمس لدعـ صناعة الصككؾ فييما، بمكجب اتفاقية خميجية عمى مميار دكلار سنكيا
 1.الخميجي الأربعة الأخرل خلاؿ السنكات العشر المقبمة

تداكليـ في بكرصة البحريف كتستحؽ في العاـ  إصدارات صككؾ يتـ 4كأشارت البيانات أف ىناؾ     
 : بيانات البكرصة أف كأفادت، 2012

مميكف دكلار، كىي عبارة عف  650 ، بمبمغ2012مام 15الصككؾ في  هأكؿ استحقاؽ ليذ .1
 عكائدىابالعممة الأميركية )الدكلار(، كتدفع  2007 في جكاف «1شركة جكلدف بمت»صككؾ أصدرتيا 

 .20122 تنتيي في مامك نكات، س 5شيكر، لمدة  6كؿ 
، كىي عبارة عف صككؾ ريبمغ مميار دكلا بكرصة البحريف صككؾ المتداكلة فيمستحقاؽ لاثاني  .2

عكائدىا بالعممة الأميركية )الدكلار(، كتدفع  2007في يكليك « الدكلية لمصككؾ دار الأركاف»أصدرتيا 
 .20123 جكاف 16سنكات، تنتيي في  5شيكر لمدة  6كؿ 
التأجير الإسلامية »صككؾ مصككؾ المتداكلة في بكرصة البحريف، ىي ل ستحقاؽا ثالث .3

كتستحؽ  ،2009سبتمبر  14مميكف دينار، صدرت في  165خاصة بحككمة البحريف، تبمغ  «ةالحككمي
 .20124سبتمبر  24في 
عف  مميكف دينار، كىي عبارة 95 يبمغ صة البحريفر ستحقاؽ الرابع لمصككؾ المتداكلة في بك لإا .4

 3، كتستحؽ في 2007أكتكبر  3البحريف، صدرت في  صككؾ التأجير الإسلامية الخاصة بحككمة
 .5شيكر لممستثمريف الذيف يمتمككف ىذه الصككؾ 6كؿ  أرباحيا، كتدفع 2012أكتكبر 

                   

 

 

 

                                                 

1
 .99، ص: ٔفص اٌّرعغ اٌطبثك  

 .101، ص: نفس المرجع السابق  2

 .3ص: ـ ،2012يناير  05، الخميس 3407، العدد صحيفة الولسط البحرينية  3
 .28، ص:2010تقرير السكؽ المالية الإسلامية الدكلية، ، صكولك حكولمة البحرين  4
 .28، ص:مرجع سابق  5
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 ية(: إصدارات الصكولك البحرينية )المحمية ولالجنب(07رقم ) الشكل                 
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محهي  دوني
  متاح على:.]على الخط[ 101:، ص2010سكؽ الصككؾ في البحريف، تقرير بيت التمكيؿ الككيتي، المصدر: 

www.zawya.com  .    

يبيف لنا ىذا الشكؿ إصدارات البحريف مف الصككؾ الإسلامية بنكعييا، المحمية أم فتح الإكتتاب العاـ لممقيميف في البحريف 
لدكلية أم فتح الإكتتاب العاـ في الصككؾ الميصدرة لممقيميف كالأجانب، كنلاحظ أف قيمة فقط مف مؤسسات كأفراد، كا

  .2009مميار دكلار في عـ  6لتصؿ عتبة  الإصدارات لكلا النكعيف في تزايد مستمر
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 سلامية بين ماليزيا ولدولل الخميج: رؤية ولتحميل لصناعة الصكولك الإالثانيالمبحث  
تناكؿ سكؽ رأس الماؿ الإسلامي مف حيث النشأة كالتأسيس ككذا الأنظمة كالقكانيف التي تحكمو  بعد   

في كؿ مف ماليزيا كدكلة البحريف كنمكذج لدكؿ مجمس التعاكف الخميجي، سنحاكؿ دراسة أسكاؽ الصككؾ 
لاؿ السنكات الإسلامية كصناعتيا في دكؿ المنطقة، حيث سنحاكؿ تحميؿ اصدارات الصككؾ الإسلامية خ

 الأخيرة محميا كدكليا، كمقارنة الإحصاءات المرتبطة بيا بيف ماليزيا كدكؿ الخميج.
 بشكل عام  ولاقع أسولاق الصكولك الإسلامية المطمب الولل:    

 :تحميل الإتجاىات دولليا .أوللا        

نخفضت ا تراجعا في إصدارات الصككؾ بعد أعكاـ مف النمك اليائؿ؛ حيث 2008شيد العاـ   .1
مميار دكلار بالمقارنة  15.1 بالغة 2008في المائة في العاـ  54.5إصدارات الصككؾ بنسبة  حصيمة 

رتفع عدد إصدارات الصككؾ العالمية مف إ مف ذلؾ، كبالرغـ . 2007دكلار في العاـ  مميار  33.1مع 
ي إصدارات الصككؾ نخفاض فلإعزل اكيي  ، 2008في العاـ  165إلى  2007  إصدارا في العاـ  129

 ككدليؿ عمى تأثير الضائقة يا،ستثمار فيلإبتعاد عف الإالمستثمريف ل دفعت ئتمانية التي لإا إلى الضائقة
ضعيفة مقارنة  ، 2008 بع الرابع مف العاـئتمانية عمى الصككؾ، كانت عممية إصدار الصككؾ في الرُّ لإا

الصككؾ في  العاـ السابؽ، بمغ عدد إصدارات  فبالأرباع الأخرل مف ذات العاـ. كفي الربع الأكؿ م
 مف ناحية ربع. ك مميار دكلار لكؿٌ  4.8مميار دكلار، بمتكسط  14.3بقيمة  إصدار 139الكلايات المتحدة 

مميار  0.8بقيمة  26مقداره  2008أخرل، كاف عدد إصدارات الصككؾ في الربع الرابع مف العاـ 
 .1دكلار 

 55.8إصدارا ) 92، بمغ عدد الإصدارات المؤسساتية 2008العاـ إصدار في  165كمف بيف   .2
في المائة(  75.2إصدار ) 129أصؿ  إصدارا مف 97في المائة مف إجمالي الإصدارات(، بالمقارنة مع 

ا كبيرا جزءن  )الشركات( شكٌمت الإصدارات المؤسساتية نخفاض،لإا عمى الرغـ مف ىذا، 2007في العاـ 
 مميار دكلار، أىك ما 13.3كبمغت قيمة الإصدارات المؤسساتية  ،المطركحة اراتمف إجمالي عدد الإصد

 1.7الإصدارات السيادية  في المائة مف إجمالي قيمة الإصدارات في حيف بمغت قيمة 88.5يقدٌر بنسبة 
2.الفترة ذاتيا في المائة في 11.5مميار دكلار، أىك ما ييمثؿ 

3.  دار صككؾ نصفيا كاف مف دكؿ مجمس التعاكف، قامت عشر دكؿ بإص2008في العاـ 
التي  باستثناء غامبيا ،2007صدرة لمصككؾ ذاتو المشيكد في العاـ الدكؿ المي  ىيكؿككاف  ،الخميجي

                                                 
1
  Op cite, p :37. 

2
  Ibid, p:38-40. 
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ندكنيسيا، انخفاضا في إصدارات الصككؾ مف  فيما عدا قطر ت محؿ السكداف. كشيدت جميع الدكؿحمَّ  كا 
 .20081حيث قيمة الدكلار في العاـ 

مميار  5.5، كانت ماليزيا أكبر سكؽ لمصككؾ الإسلامية؛ حيث جمعت 2008ما عاـ دائ  .4
ككانت  ،أمريكي للإصدار مميكف دكلار 101.3إصدارا؛ بمتكسط بمغ  54دكلار أمريكي مف خلاؿ 

 10مميار دكلار أمريكي مف خلاؿ  5.3جمعت  الإمارات العربية المتحدة ثاني أكبر سكؽ لمصككؾ كقد
في حيف كانت المممكة العربية السعكدية الدكلة  ،دكلار للإصدار مميكف 530سط قدره إصدارات بمتك 
مميار دكلار، تـ  1.9رىا قد حصيمةحدة كماليزيا، إلى جانب الإمارات العربية المتٌ  حصدت الكحيدة التي

كمف ضمف الدكؿ الأخرل  .2دكلار لكؿٌ إصدار مميكف 468.3إصدارات بمتكسط  4جمعيا مف خلاؿ 
 مميكف دكلار 663إندكنيسيا )مميكف دكلار أمريكي(،  700بقيمة البحريف ) كؾ،ػػػػػػدرة لمصكػػػػصػػػػػي لما

 190الككيت )أمريكي(،  مميكف دكلار 300.9قطر )مميكف دكلار أمريكي(،  476اف )باكستأمريكي(، 
 .3أمريكي( مميكف دكلار 95) م اكبركن مميكف دكلار أمريكي(

-2002دكلار لمفترة  مميار 58درجة في البكرصات حكالي كؾ المي ػػػػػػة الصكػػػػػػت قيمػػػػػبمغ  .5
مف مجمكع الصككؾ المصدرة (، كلكف  %12، مف حيث العدد، صككؾ قميمة فقط قد تـ ادراجيا )2007

حيث  ،صدرةعلانيا بشكؿ عاـ مف الجيات المي إرة لمصككؾ المذككرة ىي التي يتـ السبب كراء القيمة الكبي
، ثـ انخفاض في 2007عاـ  35لى إادة كبيرة في قكائـ الصككؾ لتصؿ مت السنكات التالية زيسج

 .20094صدار في عاـ إ 16ك 2008إصدار في عاـ  24لى إالسنكات التالية 
 صدرة )مف قكائـ الصككؾ المي  أعمى عددبسكؽ الأكراؽ المالية لماليزيا  جاءت 2009خلاؿ  .6

مميار دكلار  16.8رائدة في مجاؿ قكائـ الصككؾ مف حيث القيمة بمبمغ عتبر ال(، لكف دبي تي إصدار 25
 .5في بكرصة ناسداؾ دبي درجتأي 

لى أف تصبح مركزا لمتمكيؿ الإسلامي في أكركبا، حيث إشارة عمى أف لندف تيدؼ لإتجدر ا  .7
جمالية إ لاؿ لندف للأكراؽ المالية بقيمةصدارا مف خإ 21كبيرة مف الصككؾ المدرجة ضمف لدييا حصة 

كتستضيؼ دبي العالمية  ،كقد برزت لككسمبكرغ أيضا كمقصد لإدراج الصككؾ ،دكلار مميار 14.2قدرىا
 .6لمصككؾ، الصككؾ الأكلى التي يتـ ادراجيا في بكرصة الأكراؽ المالية الأكركبية

في العالـ مميار مسمـ  1.2كثر مف إسلامية تخدـ أ مصرفا كمؤسسة مالية 270كيكجد أكثر مف         
كىي المركز المالي كالمصرفي في  ،كمؤسسة مالية في البحريف رفاػػػػػمص 34ك ػػػػػيا نحػػػػػف ضمنمػػػػػػ

                                                 
1
   SUKUK Report, 1ST Edition, A Comprehensive Study Of The International Sukuk Market ,,2010,p :87 

[en ligne]. Disponible sur : www.IIFM.net .  
2
  Op cite, p: 88. 

3
  Ibid, p: 88. 

4
  Ibid, p: 89. 

5
  Collaborative SUKUK Report, Zawya Sukuk Monitor, 2009, p:96. 

6
  Op cite, p: 97. 
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البحريف  كالسكداف كماليزيا كالأردف كدكلة الإمارات العربية المتحدة بالإضافة إلى كتعتبر باكستاف ،المنطقة
ىذه الإصدارات الكبيرة التي  ،1التمكيؿ الإسلاميمف أكثر الدكؿ التي تساند تطكير العمؿ بالصككؾ ك 

 2008نة حتى حيَّ كردت في البكرصات، عمى الرغـ مف أف التداكؿ لا يزاؿ محدكدا، ىي الإصدارات المي 
، في حيف ارتأينا أف نتناكؿ تحميؿ المعطيات الخػػػاصة بإصػػدارات اػمصػػػػككؾ 2009لػ  الأكؿكالسداسي 

مف التفصيؿ، بالإضافة  بمزيد 2010الفصؿ الأكؿ لعاـ  المنطقة حتىي تػػػػغطيػػػػػػػػػػيا فػػػػػػي كالقطاعػػػػػػات التػػػ
           الى تكقعات كاستشرافات السنكات الأربع القادمة. 

بمميولن : ( حسب البمدان )كل العملاتدولليةدارات الصكولك )المحمية ولالصإجمالي إ :(03رقم ) جدوللال
 2009ديسمبر  31 -2001(  جانفي الدوللار

 

 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنة
اجمالي 
 الإصدارات

 5.947 1.405 891 1.137 418 1.113 454 230 200 100 البحريف
 400 - - 200 200 - - - - - الككيت
العربية 
 12.348 2.576 1.847 5.383 800 500 415 500 - - السعكدية

 1.407 - 137 300 270 - - 700 - - قطر
 30.886 3.950 6.159 10.417 8.245 950 1.165 - - - الإمارات
 2.257 192 214 1.065 180 600 - - 6 - باكستاف
 77.774 12.477 5.897 26.529 15.060 7.311 4.957 4.073 761 680 ماليزيا
 2.656 1.555 681 193 - 60 84 64 19 - أندكنيسيا
 940 107 31 222 580 - - - - - بركنام
 123 - - - - - 123 - - - ألمانيا

المممكة 
 المتحدة

- - - - 261 - - - - 261 

الك. الـ. 
 الأمريكية

- - - - - 167 - - 500 667 

 12.744 3.221 2.509 2.427 1.872 1.283 700 543 5 184 السكداف
  102 - - - - - - - 33 سنغافكرة
 149.485 26.084 18.392 48.173 27.788 12.077 7.898 6.110 991 997 المجمولع
 

 :متاح على. ]على الخط[، 34، ص: 2010سلامية الدوللية، التقرير السنولي لمسولق المالية الإالمصدر: 

www.iifm.com. 
                                                 

1
  Report MENA Contries, 2009, p :55, [en ligne]. Disponible sur : www.menareport.com, (consulté le 

20janvier 2012).   
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 :) ماليزيا ولالخميج(إقميمياتجاىات الإصدار تحميل ا .ثانيا
ؾ الماليزية الأكثر تكسعا مف حيث أكبر قيمة لإصدارات سكؽ الصكك  عتبريي  ،مف الجدكؿ السابؽ     

 .1(2009-2008) لمفترة البحريف الصككؾ بعد الأزمة المالية العالمية متبكعا بالإمارات السعكدية ثـ
صدار في العاـ إاصدارات الصككؾ في ىذه الفترة،  أصدرت ماليزيا أكبر قيمة مف حيث كما قمنا     

سكؽ الصككؾ ، بما يعبر عف انتعاش قكم في 2008الإجمالي لعاـ صدارلإتجاكز حتى ا 2009
ؿ بنكيا المركزم، كلكف كؿ قيمة صدار منتظـ لمصككؾ مف خلاإف بالماليزية، كفي ىذه الفترة قامت البحري

صدار لدكؿ أخرل مف مجمس التعاكف الخميجي مثؿ لإبالمقارنة مع القيمة الإجمالية لعتبر صغيرة صدار تي إ
بعض  انخفضتك  2008ك 2007العربية التي قامت بإصدارات معتبرة مف ناحية القيمة خاصة الإمارات 
صدارات الأخيرة التي أعمنتيا مؤخرا حككمة لإ، أف ا2012مف المتكقع الى غاية ، لكف 2009الشيئ في 

 ، كالجدكؿ المكالي يبيف إصداراتسكؽ الصككؾ ستؤدم الى إنعاشدبي كالكيانات المرتبطة بالدكلة 
 : 2010حتى نياية الفصؿ الأكؿ لعاـ 2007الصككؾ الإسلامية لسنكات 

)الولحدة مميولن  المقارنة بمدانصكولك )الولطنية ولالجنبية( من صدارات الإ: إجمالي (04ل رقم )جدولال
 دوللار(

 1/2010الفصل 2009 2008 2007 البمداف
 2,473 13,308.2 5,470.4 412.9, 13 ماليزيا

 - 3,339.5 5,300.2 10,807.5 المتحدةالإمارات العربية 
 450 3,118.5 1,873.2 5,716.3 العربية السعكدية

 175 1,571.5 700.4 065.0, 1 البحريف 
 - - 300.9 300.0 قطر

 - - 190.0 835.5 الككيت
 3,098 21337.7 13835.1 32136.7 المجمولع

        .www.iifm.comٓزبػ ػ٠ِ: .]ػ٠ِ اُخؾ[ 36ص: ، 2010، رمرَر اٌطىق اٌّبٌُخ الإضلاُِخ اٌذوٌُخأُظذس: 

 

                                                 
1
 .58-56، ص: ِرعغ ضبثك   
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 (2010-2007صداراتيا لمفترة): ترتيب دولل المنطقة حسب إ(08رقم ) الشكل 
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        .www.iifm.comٓزبػ ػ٠ِ: .]ػ٠ِ اُخؾ[ 37، ص: 2010، رمرَر اٌطىق اٌّبٌُخ الإضلاُِخ اٌذوٌُخأُظذس: 

    

اُخ٤ِظ ػ٠ِ أعبط ه٤ٔخ الإطذاساد الإعلا٤ٓخ لأسثغ ع٘ٞاد ث٤ٖ  ٖٓ اُشٌَ ٗلاؽع رشر٤ت ٓب٤ُض٣ب ٝدٍٝ

 ؽ٤ش رؼغ ٓب٣ض٣ب دائٔب ك٢ أُشرجخ الأ٠ُٝ ر٤ِٜب الإٓبساد كبُغؼٞد٣خ. 2010ٝ 20017

 

  اٌّؾٍُخصذاراد اٌصىىن اٌذوٌُخ واٌّطٍت اٌضبٍٔ: اٌّمبرٔخ ِٓ ؽُش ئ  
 

 :صذاراد اٌصىىن اٌّؾٍُخرؾًٍُ ئ .أولا

 كتتاب لمجميكرإ) يالصككؾ عمى أدكات التمكيؿ المحم صداراتإانت تعتمد ػػػالب كػػػػػػي الغػػػػػػػف. 1
 المحمي(، كلكف يجرم التحكؿ بشكؿ تدريجي نحك جذب كاعتماد الإصدرات الدكلية.

مف  %95 نسبة كانت تيكال 2001ك 1996إصدرات الصككؾ بيف عاـ  عػػػم مثلا قارنةػػػػكبالم     
(، كما بدأت 2007-2001)في المرحمة مف الإصدارات المحمية %86ار، ككانت الصككؾ محمية الإصد
لى جانب تفعيؿ أسكاقيا إلمكصكؿ الى المستثمريف الدكلييف صدرة السعي المي الشركات كالحككمات 

 .1المحمية
 %33إلى  2001-1996في المرحمة  %6فمف حيث القيمة، فإف حصة الأجانب زادت بشكؿ كبير مف 

 .2007-2002ة خلاؿ الفتر 
، كتزامنت ييمنةدار ىي المي ػػػػػفكانت الصككؾ المحمية الإص 2009-2007أما في المرحمة  .3

ي ػػػلامػػالإس دراكيـ لحقيقة التمكيؿا  لمتزايد ك الزيادة في الإصدرات الدكلية لمصككؾ مع كعي المستثمريف ا
صدارات في لإلخميج التي تشيد نمكا سريعا، كانطقة ايرة في مػػبػػب كػػػكاسػػػمى مػػكؿ عػػػحصػػي الػػة فػػرغبػػػكال

فضاء التمكيؿ  عددا مف الحككمات الأجنبية التي كانت تحرص عمى استكشاؼ ضمتىذه المرحمة 
ي عكس ماىك الحاؿ عميو بالنسبة لبعض الدكؿ العربية كالإسلامية خاصة بلاد المغرب ػػػػالإسلام
 استقطاب أعداد كبيرة مف المستثمريف مف مختمؼ دكؿ الصككؾ الإسلامية مف حيث تمكنت، 2العربي

ستثمار لإفي ا العالـ، كليس في العالـ الإسلامي فحسب، إذ أصبحت الصككؾ المكازية لمسندات
  .أكركبا كآسيا كأمريكا المصرفي التقميدم متاحة لمجميع أفرادان كشركات كحككمات في دكؿ

                                                 
1
  Zawya SUKUK Monitor Report, 2009, p:92 [en ligne]. Disponible sur :  www.Zawya.com/ SUKUK. 

       
2
  op cite, p: 93. 

http://www.zawya/
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 -جانفي 1الفترة منالخميج   محمية بين ماليزيا ولدولل: إجمالي إصدارات الصكولك ال(06الشكل رقم )
 2009 ديسمبر 31

 .     www.kfhresearch.comٓزبػ ػ٠ِ: .]ػ٠ِ اُخؾ[ 81، ص: 2010 ،رمرَر ثُذ اٌزّىًَ اٌىىَزٍ:  أُظذس  

ت الصككؾ الإسلامية المحمية أم فتح الإكتتاب العاـ في ىذه الرسـ البياني يكضح لنا أف ماليزيا تتصدر إصدارا     
الصككؾ لممقيميف فقط كالتي تككف غالبا لأغراض امتصاص فائض السيكلة، حيث كصمت قيمة الإصدارات المحمية في 

  مميار دكلار. 110كالي  2009ماليزيا بنياية عاـ 

المطركحة للإكتتاب المحمي( مف ناحية اليياكؿ الأكثر استخداما أيضا إذا أردنا أف نيحمؿ إصدارات الصككؾ المحمية )     
%، تمييا 34في الفترة نفسيا، فنجد أف صككؾ الإجارة دائما ىي المطمكبة بشكؿ كبير مف طػػػػرؼ المػػػػستثمريف بنسبة 

الصككؾ فيـ %، كىذا دكف شؾ لممزايا التي تكفرىا ىذه 14% ثـ صككؾ المرابحة بنسبة 31صككؾ المشاركة بنسبة 
ة . ىذا يخص سيكلة الإجراءات المعتمدة في اصدار كتداكؿ ىذه الصككؾ، ككذا سيكلة دعـ الأصكؿ في صككؾ الإجار 

 المكالي: الشكؿ ما يكضحو
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 -2001جانفي  ((: التقسيم الييكمي لإصدارات الصكولك المحمية )المحمية الإصدار07الشكل  رقم )
                                    2009ديسمبر  31
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Source: Report Zawya SUKUK Monitor,  2010, p :103, [en ligne]. Disponible sur : www.Zawya.com/ SUKUK. 

              :الدولليةالصكولك صدارات إيل تحم .ثانيا
جمالية إ، بقيمة دكلي إصدار 430تـ تسجيؿ ما مجمكعو  (:2007-2001في المرحمة ) .1
ت الفترة ) ، كشيد2009مت معمقة لنياية سبتمبر مميار دكلار ظ 61.9دكلار، منيا  مميار 72.3تفكؽ 
قتصادم إنتعاش لادل سعار النفط أأالصككؾ، حيث أف ارتفاع  اتصدار إ( طفرة في 2007 -2002

صدار الصككؾ بمستكيات قياسية إقصى ما أدل الى لأكسط كالشرؽ اي منطقة الشرؽ الأػػػريع فػػػػػس
 34، حيث بمغت ذركتيا 2007ى ػػػػإل 2002اـ ػػػػعف ع %66يدة، بمعدؿ نمك سنكم مركب قدره جد

 .20071مميار دكلار عاـ 
ىتماما كبيرا مف جميع اللاعبيف في السكؽ، كارتفعت إصدارات الصككؾ في ىذه المرحمة إكجذبت 

لمحركقات، بالإضافة لمطفرة ا سعارأرتفاع الدكؿ مجمس التعاكف الخميجي بسبب عائدات النفط كالغاز 
 .2لناشئةلى ىذه الفئة مف الأصكؿ اإىـ في جذب المستثمريف العالمييف العقارية كالتجارية ما سا

 
 
 
 

                                                 
1
  Ibid, p: 94. 

2
  Salman Syed Ali,  Islamic Capital Market  , Distance Learning Course No. 8, 2010, p:99    
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بما فييا السيادية، شبو السيادية  الدولليةصدارات الصكولك المحمية ول إجمالي إ: (08رقم ) الشكل
 ( بالدوللار ) كل العملات شركاتال صداراتا  ول 
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نهصكىك انكهتُ الإصداراث اجمبنٍ

محهي  دوني
 . www.zawya.com]عمى الخط[.متاح عمى:   99، ص: 2010تقرير زاكية العالمي،  :المصدر

 
صدارات الصككؾ الإسلامية المطركحة للإكتتاب الدكلي مف ناحية ىيكؿ العقكد بتحميؿ إ .2

ياكؿ المعتمدة بشكؿ كبير الي عتمدة في ىذه الإصدارات، يتبيف أف صككؾ الإجارة جاءت في مقدمةالمي 
. كىذا ما يكضحو %14، تمييا صككؾ المشاركة بنسبة %52صدارات الصككؾ الدكلية بنسبة في إ

 :المكاليالشكؿ 
 (:  التقسيم الييكمي لإصدارات الصكولك الدوللية09الشكل رقم ) 
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Source: Report Zawya SUKUK Monitor, 2010,p:102, [en ligne]. Disponible sur www.Zawya.com/ 
SUKUK. 
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"بيرىاد  صدارات شبكة التنمية المستدامةإف في ىذه المرحمة، لآأكبر إصدار صككؾ حتى ا جؿكسي      
، كبالمقارنة مع دكؿ مجمس التعاكف الخميجي ظمت ماليزيا لاعب نشط "بيناريانج جي إس إـ في ماليزيا

بقيمة  صدارإ 200سلامية بمغ عددىا إؾ صدار صكك إييمف في سكؽ الصككؾ خلاؿ ىذه المرحمة مع كمي 
 21.7بإصدارات كبيرة كقميمة العدد بقيمة  مييا الإمارات العربية المتحدةمميار دكلار، ت 31.5جمالية إ

، كالشكؿ المكالي يبيف لنا ايضا ترتيب دكلة ماليزيا كدكؿ الخميج حسب النسبة المئكية 1مميار دكلار
 %56.30مد، حيث كما أسمفنا تأتي ماليزيا في المرتبة الأكلى بنسبة لإصدارات الصككؾ الإسلامية لكؿ ب

 . %13.70ثـ العربية السعكدية بنسبة  % 17.60تمييا دكلة الإمارات العربية المتحدة بنسبة 
 المقارنة بمدانصدرة حسب جمالي الصكولك الم  لإالنسبة المئولية : (10رقم ) شكلال
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Source : Ijlal Ahmed Alvi,  Liquidity Management in Islamic Finance Products & Documentation, 9th 
International Islamic Financial Institutions Conference ,Bayt Al Mashora, Kuwait,2010,p:13.                   

 
                                                                           الشركات ، شبو السيادية ولصكولكاديةيالصكولك السصدارات : المقارنة من حيث إالثالث المطمب

صدرم الأكراؽ فتحت الأزمة المالية الطريؽ لمصككؾ السيادية لتصبح أكثر نشاطا مف مي  أوللا: 
مف لمشركات في ىذه المرحمة، حيث أنتجت الأزمة المالية ظركفا سكقية صعبة لإصدار الديكف  المالية
رتياحيـ لمنحنى لاثمريف صدارات الصككؾ مف طرؼ المستإب الشركات، كقد زاد الإقباؿ عمى جان

صدارات مف لإمف ا %44تعدت الصككؾ السيادية نسبة  2008في عاـ فالمخاطر الأفضؿ المرتبط بيا، 
 .2كلارمميار د 16، بقيمة كصمت %10حيث العدد كبنسبة 

نخفاضا كبيرا إصدارات الشركات لمصككؾ إشيدت  حيث، 2009حدث تغير في عاـ  ثانيا:
حيث كصمت  ،لصالح الصككؾ السيادية، حيث أصبح المستثمركف أكثر حذرا بسبب التخمؼ عف الدفع

                                                 
1
  Op cite, p: 85. 

2
 : Ijlal Ahmed Alvi,  Liquidity Management in Islamic Finance Products & Documentation, 9

th
 

International Islamic Financial Institutions Conference ,Bayt Al Mashora, Kuwait,2010,p:13.     



 ة )دراسة مقارنة(ـــــجربة الخميجية لصناعة الصكولك الإسلاميالتـــــع:     التجربة الماليزية ول الفصل الراب

127 

 

عتبارا مف إمف اجمالي قيمة الصككؾ الصادرة  %41مف حصة السكؽ، ك %66الصككؾ السيادية عند 
تراجعا مف  )الشركات( ككؾ المؤسساتيةالص حصص سكؽ كسجمت مثمما قمنا ،2009ر بشير سبتم

الصككؾ كفي الكقت نفسو تراجع عدد  ،2009بحمكؿ سبتمبر  %21لى حكالي إ 2008في عاـ  46%
 %56، كلكف القيمة ارتفعت بنسبة 2009صدار عاـ إ 15إلى  2008عاـ  إصدار 18شبو السيادية مف 

 .1مميار دكلار 62الى  قريبات
الشركات  إصدارات مكقؼ أقكل مف تكجد فيؾ السيادية كشبو السيادية الصكك  كبالتالي نجد أف     

 . الإجماليةلزيادة حصتيا 
كمثاؿ عمى الإصدارات البارزة ذات السيادة تمؾ التي كانت مف حككمة دبي، كالبنؾ الإسلامي      

 حككمات(.        لمتنمية كمؤسسة التمكيؿ الدكلية ) الككالات المتعددة الأطراؼ تمتمؾ مخاطر مماثمة لم
صدارات الصككؾ السيادية المدفكعة إيرة مف كانت نسبة كب: (2009-2008خلال الفترة ) .ثالثا

صدار الشركات كتـ السماح للإصدار السيادم بأف يتخذ إمميكف دكلار، كما انخفض  100سقؼ تحت 
كبر مف اصدارات ىذه مميكف دكلار النصيب الأ 100زماـ المبادرة، حيث سجمت أحجاـ الصككؾ أقؿ مف 

مميكف دكلار  100 صدارات الصككؾ تحت سقؼاككانت الغالبية العظمى مف  ،%71المرحمة بنسبة 
دارة إت، كيبقى اليدؼ مف ذلؾ ىك تعزيز مف اجمالي الإصدارا %60الحككمات( بنسبة  سيادية )أم مف

 .2سلامي مثؿ الميبكرإتسعير عائد بما يدعـ انشاء مؤشر نشاء منحنى الا  ة لمبنكؾ الإسلامية ك السيكل
انخفض متكسط الصككؾ ليذه الفترة حتى كلك كاف ىناؾ عدد كبير مف الإصدارات كبيرة الحجـ، فإنو     

 .3(2007- 2002مميكف دكلار عف المرحمة السابقة ) 60نخفاض قدره امميكف دكلار، ب 107.3لى إ
مف المتكقع ك ا سيادم )مف الحككمات(، عمى الرغـ مف أف إصدارات الصككؾ صغيرة الحجـ مصدرى    

ف حككمة دبي  مؤخرا بخصكص صدار صككؾ سيادية كبيرة الحجـ في المستقبؿ، كما يتضح مف إعلاإ
مميكف دكلار يمثؿ الحصة  500ك 250صدار بيف إمميار دكلار،  2.5ار صككؾ بقيمة صدإبرمجة 

 .4الأكبر مف حيث القيمة
 2009زيا التي بدأت في أكت لمصككؾ مف قبؿ بنؾ نيجارا بمالي اارن صدإسبكعيا أىذه الفئة  تمنتضك     

يساكم  كحممت مدة أقؿ أك ،مميكف دكلار 294.2بعد شير كاحد، حيث قدرت قيمة كؿ الصككؾ  انتيتك 
 .5أشير 6

الصككؾ التي تصدرىا الحككمات أعمى سكاء مف  نجد أف: (2010 -2009) خلال الفترة .رابعا
د في ىذه الفترة، كما ذكرنا مف قبؿ فالحككمات أكثر نشاطا في سكؽ الصككؾ في حيث القيمة أك العد

ىذه الفترة، حيث الحصة الكبيرة مف الإصدارات كانت مف حككمة دبي كالككالات المتعددة الأطراؼ 
                                                 

1
 Op cite, p: 24. 

2
 The Growth of Islamic Capital Markets,  Bursa Malaysia's Experience, Bursa Malaysia, 2010, p:96. 

3
 Op cite, p: 93-94. 

4
 Ibid, p: 100. 

5
  Ibid, p: 101-102. 
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صاحبة لمظركؼ الإقتصادية فكر المستثمريف بسبب المخاطر المي المسيطرة في السكؽ، كما أظيرت زيادة ني 
لى جانب الحككمة إعدد كبير مف الشركات دخمت السكؽ ف ،كما بدأت بكادر انتعاش في الظيكر ،ائدةالس

صدار إحيث أعمنت حككـ دبي عف برمجة  ،صدارات الصككؾ في المدل القريبإالتي تسيطر عمى 
دارات الصككؾ نحك مميار دكلار، كسكؼ يؤدم ذلؾ إلى تكجو مزيد مف إص 2.5صككؾ اسلامية بقيمة 

يجابية لسكؽ الصككؾ، كىناؾ محاكلة إمف قبؿ الحككمات ىك علامة فزيادة النشاط  ،لقطاع الحككميا
الخاص بمنتجات التمكيؿ  لزيادة التركيز عمى تطكير ىيكؿ الإصدارات في مسعى لنمك منحنى العائد

سيادية كشبو  ، كالشكؿ المكالي يبيف لنا تقسيـ إصدارات الصككؾ الدكلية إلى صككؾ مشتركة،1الإسلامي
 سيادية بتحديد النسبة المؤكية لكؿ نكع: 

 الدوللية: إجمالي إصدارات الصكولك  (11رقم ) الشكل                                   
 2009ديسمبر  31 -2001جانفي 

50%32%

18%

 مشتركت صكوك

سياديت صكوك

سياديت شبه صكوك

 
Source : Islamic Money Market, repott 2010, p:37 [en ligne]. Disponible sur : 
http://iimm.bnm.gov.my 

 

 
 
 
 

 

                                                 

1
 Islamic Money Market, repott 2010, p:36 [en ligne]. Disponible sur : http://iimm.bnm.gov.my. 
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                 السيادية، شبو السيادية ولالإصدارات المشتركة إجمالي إصدارات الصكولك المحمية: (12رقم ) شكلال
 العملات المحمية(ب) 

 2009ديسمبر  31 – 2001جانفي                                 

Source: Report 30 October, Sukuk Market Academic Visit by INCEIF’sCIFP, 2009, p:66. 
 

 : المقارنة من حيث قيمة ولعممة الإصدارالرابع المطمب    
  :من حيث عممة الإصدار .أوللا
 معتبررة بسبب كجكد عدد تمف الدكلار الأمريكي في ىذه الفىي: (2007-2002تحميل الفترة ) .1

 الإقتراض بالدكلار.صدرة مف الإصدارات الدكلية كتفضيؿ دكؿ مجمس التعاكف الخميجي المي 
    صدرة لدكؿ مجمس التعاكف ث كاف الدكلار الأمريكي العممة المعتمدة مف قبؿ الشركات المي يح      

كقد جرت العادة أف يفضؿ المستثمركف في  جمالي الصككؾ المقكمة بالدكلارامف  %91الخميجي بنسبة 
ت( بالدكلار ػػػػػػ)بإستثناء الككي كف الخميجيعملات دكؿ مجمس التعا الدكلار نظرا لربط ةػػػػػنطقػػػػالم

الأمريكي، كمف جية أخرل فقد تـ تقكيـ عدد قميؿ مف الإصدارات بالعملات الأخرل مثؿ اليكرك كالجنيو 
 .1كجكد إصدارات مف المناطؽ المعنيةالبريطاني بسبب عدـ 

 
 
 

                                                 
1
  Op cite, p65-66.  

67%
24%

9%

انمشتركت انصكوك

انسياديت انصكوك

انسباديت شبه انصكوك
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 (2007 -2002)حسب العممة (: العدد الإجمالي 05رقم ) جدوللال
    

 عدد الإصدارات ممة الع
 198 الرينغيت الماليزم
 138 الدكلار الأمريكي
 33 الدينار البحريني
 4 الريال  السعكدم
 1 الدرىـ الإماراتي

 2 اليكرك 
 1 الجنيو الاسترليني

 .www.iifm.netمتاح عمى:  .]عمى الخط[ 26ص: ،2009، تقرير السولق المالية الاسلامية الدوللية:  المصدر
   

صدارات الفترة إمنة في يعتبر الرينجيت الماليزم العممة الميي: (2010-2007حميل الفترة )ت .2
 قيمة كنكعا الناشئة عف صككؾ ماليزيا.  الصككؾ صداراتإبسبب  2010حتى 
ت ىذه إصدارانخفضت حصة الدكلار الأمريكي في إ(، 2007-2002كس المرحمة السابقة )عمى ع      

صدارات لمصككؾ كانت مقكمة إفقط عشرة  ،( 2010-2007يف الأخيرة ) الصككؾ خلاؿ الثلاث سن
نخفاض في لإىذا ا ،1دكلار أمريكي مميار 5.7بالدكلار الأمريكي في ىذه المرحمة، تبمغ قيمتيا الإجمالية 

صدارات الصككؾ بالعملات المحمية إلى تقكيـ إدفع بدكؿ مجمس التعاكف الخميجي  الدكلار الأمريكي
فقد أدت الزيادة ، ستثمريفجتذاب الملاؿ الدرىـ الإماراتي، الدينار البحريني كالريال السعكدم الخاصة مث

في الإصدارات المحمية بالرينغيت الماليزم ليستعيد مكانتو الرائدة باعتباره العممة المييمنة لإصدارات 
 الصككؾ .

        
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
 .www.iifm.netعمى:   متاح.]عمى الخط[ 28 ص: ،2009، تقرير السولق المالية الاسلامية الدوللية 
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 (2010/ 2007حسب العملات )صدرة الم   الصكولكصدارات ا: عدد (06رقم ) جدوللال  
 

 عدد الإصدارات العممة
 92 ( MYR )الرينغيت الماليزم 
 43 ( BHD )الدينار البحريني 
 10 ( USD )  الدكلار الأمريكي
 10 ( AED )الدرىـ الإماراتي

 6 ( SAR ) السعكدم  الريال
 134 عملات أخرل
 295 المجمولع

 

Source : Development and Regulation of the Islamic Capital Market , Issues and 
Challenges, The quarterly Bulletin of the Securities Industry Development Centre (SIDC), 
August 2009,p104  .  

 (2010 -2007: ػذد ئصذاراد اٌصىىن اٌؼبٌُّخ ؽطت اٌؼّلاد ) (13رلُ ) شىًاٌ
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Source : Development and Regulation of the Islamic Capital Market , Issues and 
Challenges, The quarterly Bulletin of the Securities Industry Development Centre (SIDC), 
August 2009,p106 

 

 :الإصذار ِٓ ؽُش لُّخ .صبُٔب

لمرحمة عف ا %40مميكف دكلار بنسبة زيادة  168.3صدارات الصككؾ إلىإرتفع متكسط حجـ إ .1
صدارات صغيرة لإككانت معظـ ا ،(2001 -1996مميكف دكلار ) 119.9السابقة التي كقفت عند قيمة 

 .1 %73مميكف دكلار بنسبة  100فئة أقؿ مف مف الحجـ 
                                                 

1Ringgit Bond Market report , 2009,p: 63 [en ligne]. Disponible sur : http://bondinfo.bnm.gov.my. 
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حيث نلاحظ أف التطكر السريع لمتمكيؿ الإسلامي كالتحكؿ نحك تمكيؿ متكافؽ مع أحكاـ الشريعة 
كمف حيث  ت المصدرة، دفع نحك قفزة في الإصدارات صغيرة الحجـ.ف قبؿ عدد كبير مف الشركاػػػم

مميار دكلار ما يقرب مف نصؼ قيمة اصدارات الصككؾ، كمف  1القيمة، شكمت الصككؾ التي تزيد عمى 
 ، كالتي أصدرت مف طرؼ:1مميار دكلار 3.5الجدير بالذكر أف ثلاثة صككؾ تجاكزت قيمتيا 

  ؛نخيؿ الإمارات -
 ؛بي كالمنطقة الحرة للإماراتانئ دجمارؾ كمك  -
- Binaring GSM Sdn Berhad- Malayzia.   

 فئة الإصدار الصكولك حسبعدد : إجمالي (14رقم ) شكلال
 
 
 

 
 
 

Source : Ringgit Bond Market report , 2009,p: 63 [en ligne]. Disponible sur : http://bondinfo.bnm.gov.my. 

تزاؿ الشركات المساىـ الرئيسي في إصدار الصككؾ، بالرغـ لا  ،(2009-2002) خلاؿ الفترة .2
صدرة السيادية نشطة أيضا، حيث كاصمت الشركات ىيمنتيا في ىذه المرحمة مف أف الجيات المي 

. فمف حيث 2 مف حيث القيمة %59جمالي إصدارات الصككؾ مف حيث العدد كامف  %64بنسبة 
المتطكرة  نظمةر نشاطا في السكؽ، كعمكما فإف الأعدد الإصدارات كانت الشركات الماليزية الأكث

 المرافؽ التجارية ككذا الدعـ الحككمي السبب الرئيسي في حيكية سكؽ الصككؾ الماليزية.ك 
 في ىذه الفترة:  3ككانت الإصدارات البارزة لصككؾ الشركات الماليزية 

  ؛ Binaring MTNمميار دكلار صككؾ  -
  ؛ Cagamas IMTNمميار دكلار صككؾ  -
 . Tanjung Bin Powerمميار دكلار صككؾ  -

كؾ العالمية لمشركات، حيث صدارات الصكإالخميجية أيضا بنصيبيا مف قيمة  كقد ساىمت الشركات
زدىار الإقتصادم الذم حدث في دكؿ مجمس التعاكف الخميجي لمجمكعة كاسعة مف الشركات لإسمح ا

 : 4شمؿالعاممة بإصدار صككؾ في مختمؼ القطاعات، كىذا ي
                                                 

1
 Op cite, p : 64.  

2
 .27-26، ص:ِرعغ ضبثك، 2010روش٣ش ث٤ذ اُز٣َٞٔ ا٣ٌُٞز٢،  
3
 .29، ص: ِرعغ ضبثك 

4
 Malaysian Sukuk Market Handbook, RAM Rating Services Berhad, Kuala Lumpur, Malaysia, 2009, p :18. 
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 ؛ستثمار في القطاع العقارمإمميار دكلار  2.5ة لمصككؾ بقيمة الدار العقاري -
 ؛مميار دكلار في قطاع النفط كالغاز 2.1صككؾ سابؾ الثانية باستثمار  -
  .مميار دكلار في قطاع النقؿ 1.5صككؾ مكانئ دبي العالمية الثانية بقيمة  -

سيادية، كذلؾ أساسا مف ماليزيا كدكؿ مجمس صدار صككؾ شبو إىذه المرحمة شيدت أيضا       
التعاكف الخميجي، حيث استكفت ىذه الصككؾ التي تدعميا الحككمة تفضيلات المستثمريف المرتبطة 

اض المخاطر كالعائدات المستقرة، كمحاكلة كاعية مف قبؿ الحككمات لتضيؼ عمقا لسكؽ ػػػػبانخف
 الصككؾ.

 ىي:  1مف ماليزيا في ىذه المرحمةككانت الصككؾ شبو السيادية الرئيسية 
- Rantan Abang  كابيتؿIMTN  ؛مميار دكلار 2.0بصككؾ قيمتيا 
 ؛مميار دكلار 1.0بقيمة  Plus Seniorصككؾ  -
  .مميكف دكلار 850الخزانة العالمية لتبادؿ الصككؾ الثانية بقيمة  -

 ميجي :التي نشأت مف دكؿ مجمس التعاكف الخ 2ككانت كبرل الصككؾ شبو السيادية 
 ؛مميار دكلار 3.2النخيؿ بقيمة  صككؾ -
  .مميار دكلار 3.5بقيمة  PCFCصككؾ  -

 
ت مشاركة قطاعات قميمة فقط، فإف ( حيث شيد2001-1996بالمقارنة مع المرحمة السابقة ) .1

شممت قاعدة عريضة مف القطاعات  2007كحتى عاـ 2002صدارات الصككؾ خلاؿ الفترة إ
صدارات الصككؾ إقارات كالبناء بالحصة الأكبر في قطاع الع فييا رثػػػػػػاستئ ،دداػػػػػػمة كعػػػػػادية قيػػػػتصػػػػالإق
                                                  .3 صدارات الحككمة السياديةإمميار دكلار، تمييا  20.6بقيمة  (2002-2007)

مف  %54صدارات بنسبة إزم ي مف خلاؿ مصرؼ البحريف المركحيث سجؿ القطاع الحككم
ككاف لقطاع  ،صدارات ىذا القطاع، كىك أكبر عدد مف إصدارات الصككؾ في ىذه المرحمةإجمالي ا
ة العقارية في منطقة بر حصة مف حيث القيمة بسبب الطفر ناء كالتشييد أكػػػػػطاع البػػػػػػارات كقػػػػػػػعقػػػػػال

 .4قارات، كالذم ىك مطمب أساسي لمستثمرم الصككؾدعـ الأصكؿ في الع اجراءات الخميج، كسيكلة
 كانت بلا منازع في دكؿ مجمس التعاكف الخميجي، كىما:  5 صدار الصككؾ العقاريةإأكبر شركات 
 ؛مميار دكلار 2.53الدار العقارية لمصككؾ بقيمة إجمالية  -
  .مميار دكلار 2.0بقيمة  JAFZصككؾ  -

                                                 
1
 Op cite, p: 21. 

2
 Ibid, p: 22-24. 

3
 zawya Analyisis report of sukuk, 2011, p: 48- 50 [en ligne]. Disponible sur : http://www.zawya.com. 

4
 Op cite, p: 50. 

5
 Ibid, p: 51.  

http://www.zawya.com/
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العقارم كقطاع البناء كالإنشاءات يتصدر المرحمة بحصة  صدارات الصككؾ في القطاعإكنجد أف      
مميار دكلار، ثـ قطاع الخدمات المالية  14.4مميار دكلار، متبكعا بالقطاع الحككمي بقيمة  20.6بمغت 

 .1مميار دكلار 9.9بػ 
 (2007-2002: إجمالي اصدارات الصكولك حسب القطاعات )(15رقم ) شكلال
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Source : report Zawya, S&P, IFIS, Bloomberg, KFHR, 2008, p:16.    

 : اٌّمبرٔخ ِٓ ؽُش أٔىاع اٌصىىن اٌّصذرحاٌخبِص  اٌّطٍت

 :(2001-1996تحميل الفترة ) .أوللا
، أما الأكثر استخداماييكؿ الىي المرابحة صككؾ (، ظمت 2001-1996في المرحمة السابقة )

الإستخداـ كاستيعاب شركط الإكتتاب في نشرة بسيكلة  فإنو نظرنا لخصائصو المرتبطةىيكؿ الإجارة 
ؼ مع ػػػػػػى التكيػػػػػدرة عمػػػػػقػػػػيا كالػػػػػػػػلممركنة التي يمتاز بكأيضا مف قبؿ المستثمريف كالمتعامميف  الإصدار

ما  والتأجير تدريجيا، حيث كصمت نسبتىيكؿ متطمبات مختمؼ القطاعات، ما ساىـ في ارتفاع شعبية 
، كىيكؿ %16ثـ صككؾ السمـ  %20ف اجمالي الإصدارات مف حيث العدد، المرابحة م %39يقرب 

، كمع 2007ك 2006مي كتسب شعبيتو ايضا بيف عاإالذم يقكـ أساسا عمى عقد ككالة، الإستصناع 
مف  %36مميار دكلار بنسبة  26.3نو مف حيث القيمة، تصدرت صككؾ المشاركة الترتيب بحصة إذلؾ ف

 8.0مميار دكلار ثـ صككؾ المرابحة بقيمة  20.4ىذه المرحمة، تمييا الإجارة بقيمة  صداراتإاجمالي 
 .2مميار دكلار
 :(2007-2002رؾًٍُ اٌفزرح )  .صبُٔب 

في ىذه الفترة كانت صككؾ المشاركة المتصدرة مف حيث القيمة، ثـ صككؾ الإجارة ليا أعمى 
القيمة كالعدد  ثيصدارات مف حإانت ليا أعمى كحصة مف حيث العدد مقارنة بصككؾ المرابحة، كالتي 

كمة يجتيادات الإسلامية في ى. كقد أيستخدمت مجمكعة متنكعة مف الصيغ كالإ2002في الفترة ماقبؿ 
                                                 

1
 Ibid, p: 52. 

2
 Desktop research including daily news alert ,publications & information providers, Jan 2001 17– 31st 

December 2009, p:37.                                                                                                          



 ة )دراسة مقارنة(ـــــجربة الخميجية لصناعة الصكولك الإسلاميالتـــــع:     التجربة الماليزية ول الفصل الراب

135 

 

الصككؾ في ىذه الفترة، كالتي شيدت أيضا ادخاؿ صككؾ ىجينة )ىي صككؾ مختمطة بيف ىيكميف 
امة" ، حيث تتركب صككؾ دكامة مف مجمكعة مف كى دى مثلا: صككؾ مشاركة كمرابحة ..( مف قبؿ شركة "

كالتي بمغت قيمتيا:  كذلؾ بالتعديؿ في شركط الإكتتاب لنشرة إصدار كؿ صؾ ىياكؿ الإجارة كالمرابحة
، كىذه ىي المرة الأكلى التي يتـ فييا استخداـ مزيج مف اليياكؿ اللازمة لإصدار 1مميكف دكلار 29.4

 الصككؾ.
 (2002/2007حسب القيمة ) صدرةالصكولك الم   ىياكل: (07رقم ) لجدولال             

 ىيكل الصكولك ($القيمة ) بميكف 
 مشاركة 26.3
 إجارة 20.5
 مضاربة 8.0
 استصناع 4.1
 استثمار 2.9
 ىجينة 2.8
 السمم 1.9
 مرابحة 4.9

 أخرى 1.0
Source: zawya data base, 2011, p:45, [en ligne]. Disponible sur :http://www.zawya.com. 

 
 (2010 -2008تحميل الفترة ). ثالثا

الإجارة، المضاربة،  ، تجاكزت الحصة السكقية لخمس ىياكؿ مف الصككؾ كىي2008اـ ػػي العػػػػػف .1
كمف ضمف ىذه  ،يمة بالدكلارناحية الق في المائة مف 90ستثمار كالمرابحة نسبة لإة، اػػػػشاركػػػػمػػػال

في المائة مف مستكاىا البالغ  59.3ارتفاعا بمغت نسبتو  اليياكؿ، شيدت صككؾ المرابحة كحدىا
ككانت صككؾ  ،2008مميكف دكلار في العاـ  816لتصؿ إلى  2007العاـ  مميكف دكلار في 512.3
انخفضت بأكثر  دكلار، كلكنَّيا مميار 12.4إذ بمغت  2007ىي أعمى الصككؾ قيمة في العاـ  المشاركة

لتحتؿ بذلؾ المركز الثالث مف ناحية  2008مميار دكلار في العاـ  2.1في المائة لتصؿ إلى  83مف 
التي شيدت انخفاضا في قيمتيا، صككؾ المضاربة  القيمة بالدكلار. كمف ضمف الصككؾ الأخرل

                                                 
1
 Op cite, p: 38. 

 

http://www.zawya.com/
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في المائة، كصككؾ الإجارة  34.4ة ستثمار بنسبلإالمائة، كصككؾ ا في 68.6بانخفاض بمغت نسبتو 
 .1المائة في 5.5بنسبة 
فقد تـ  ،إصدارتيا كانت صككؾ الإجارة أفضؿ أنكاع الصككؾ مف جية قيمتيا بالدكلار كعدد .2
جمالي افي المائة مف  47.6ما ييمثؿ  مميار دكلار أىك 7.2إصدارا مف صككؾ الإجارة بقيمة  53طرح 

إصدارا، استحكذت الإصدارات  53البالغ عددىا  صداراتقيمة الإصدارات. كمف أصؿ ىذه الإ
كشيدت صككؾ الإجارة  ،جمالي الإصداراتافي المائة مف  60.3ييمثؿ  ا بماإصدارن  32المؤسساتية عمى 

أحكاـ الشريعة  ربح كفي الكقت ذاتو متكافؽ مععمييا في السكؽ إذ أنيا أثبتت أنٌيا ىيكؿ مي  إقبالا
صدرة بالدكلار الأمريكي إذ بمغت قيمتيا المي  كؾ المضاربة ثاني أكبر الصككؾبينما كانت صك ،الإسلامية

إصدارا، تمييا  13جمالي قيمة الإصدارات مف خلاؿ افي المائة مف  15.1مميار دكلار أك ما يمثؿ  2.3
الإصدارات مف  جمالي قيمةافي المائة مف  14.0ر دكلار تمثؿ مميا 2.1المشاركة بقيمة بمغت  صككؾ
 .2إصدارا 27 خلاؿ
الصككؾ بكصفيا أداة لجمع الأمكاؿ. لذا، تراجعت  رتفاعا في الطمب عمىإ السولق المحميشيد  .3
 ،مف حيث قيمة الإصدارات كعددىا 2008مالي الإصدارات في العاـ ػػػػػبإج ارنةػػػػػدكلار مقػػػػػدارات بالػػػػالإص

ما ييمثؿ  مميار دكلار، أك 1.5نحك  2008 قيمة الإصدارات بالدكلار المطركحة في العاـ بمغ إجماليك 
مميار  13.9الإصدارات بالدكلار البالغة  جمالي الإصدارات، بالمقارنة مع إجماليافي المائة مف  10.1

علاكة عمى ذلؾ، بمغ عدد  ،جمالي الإصداراتاائة مف في الم 41.2بما يمثؿ  2007دكلار في العاـ 
العاـ  ا بالمقارنة مع خمسة إصدارات فقط فيإصدارن  27نحك  2007بالدكلارات في العاـ  الإصدارات

كاحدة فقط بإصدار  رح أربعة منيا في دكؿ مجمس التعاكف الخميجي. كقامت حككمة، تـ طي 2008
 .3دكلار أمريكي مميكف 350صككؾ سيادية بالدكلار الأمريكي كقد بمغت قيمتيا 

صدار إلفترة بشكؿ كاسع النطاؽ، حيث تـ بكؿ ىيكؿ صككؾ الإجارة الى الييمنة في ىذه اأدل قى  .4
، أف  AAOIعلاف الشيخ تقي عثماني رئيس لجنة الشريعة الإسلامية إبعد  2008صككؾ الإجارة في 

 .4مطابقة نسبيا لمشريعة الإسلامية مف الإصدارات الأخرل غير 85%

و أف يككف عدـ لـ يكف يقصد ب قاؿ أنو كقد تـ تحريؼ الإعلاف عمكما عمى لساف الشيخ حيث     
س كافة ىياكؿ الصككؾ المصدرة، بؿ فقط ترتبط بييكمية صككؾ المشاركة كالمضاربة التي مي التطابؽ يى 

ف ػػػػاس ىذيػػػػػكأعمف الشيخ عثماني أف الصككؾ القائمة عمى أس ،2007صدارات إساىمت بشكؿ كبير في 
عد الشريعة الإسلامية، التي تنص عمى الييكميف في رأيو كانت مضمكنة الربح لممستثمريف ما يناقض قكا

                                                 
1
 Zawya analysis Report, zawya data base, 2011, p:7, [en ligne]. Disponible sur :http://www.zawya.com. 

2
 Op cite, p: 7-9. 

3 Accounting & Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) Shari’ah Standards (2004-

2005), Manama, Kingdom of Bahrain, 2009, p: 5.                                                        
4
 Ibid, p: 6. 

http://www.zawya.com/
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، فقط تقاسـ رباح المخاطر ييبيح الأ أف ييحضر الضماف الرئيسي كفؽ قاعدة المغنـ عمى قدر المغرـ
ف، حيث كاف ىناؾ ككانت آثار تصريحات الشيخ عثماني كاضحة لمعيا، المحققة مف قبؿ المستثمريف

 2008ـ قارنة مع غيرىا مف اليياكؿ في عاصدار صككؾ المضاربة كالمشاركة مإتباطؤ ممحكظ في 
 .1نخفاض في إصدارات الصككؾ ييعزل الى الأكضاع الإقتصادية الكميةلإ، كما أف ا2009كحتى عاـ 

بؿ كثير مف الشركات ستخدـ مف قً صبحت تي أص صككؾ الإجارة التي ذاع صيتيا ك ا فيـ يخػػػػأم  
ـ التعقيد، ككذا المركنة كسيكلة دالذم يمتاز بالسيكلة كععتمد صدرة، فيرجع ذلؾ الى ىيكؿ التأجير المي المه 

 صكؿ ضمف ىيكميا.   دعـ الأ
 (2010جمالي الصكولك المصدرة حسب نولع العقولد المعتمدة )إ: (16رقم ) شكلال

41,90%
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Source: An Introduction to Islamic Finance, by Justice Mufti Muhammad Taqi Usmani, 
2009, p:5. 
 

 

    
 
 
 
 
 

                                                 
1
 . An Introduction to Islamic Finance, by Justice Mufti Muhammad Taqi Usmani, 2009, p:6. 
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                     الصكولك من حيث المدةصدارات : مقارنة إالسادس المطمب  
نضج الإصدار بأكممو، عمى الرغـ مف منحنى بياف نجد أف مدة الصككؾ تتكزع تدريجيا عمى مدل      

صدار إمالية الى انخفاض حيث أدت الأزمة ال ،صداراتلإسطة المدل تمثؿ غالبية اأف الإصدارات متك 
صدارات الصككؾ التي تقؿ مدتيا إكطكيمة الأجؿ، كتمثؿ  متكسطةلشركات، كالتي عادة ما تككف اصككؾ 

، ؿ في الغالب مف قبؿ الحككماتمف اجمالي عدد اصدارات الصككؾ كالتي تيفضَّ  %48عف ستة أشير 
تشكؿ الجزء الأكبر مف قيمة الصككؾ فسنكات(  3-1لى متكسطة الشكؿ )إأما الصككؾ مف قصيرة 

 .1مميار دكلار 8.3ؿ لتص
 7.2لى إلمصككؾ التي تصؿ قيمتيا  اصدارن إ 40بقة، التي كانت فييا أكثر مف عمى غرار المرحمة السا

مميار دكلار، تتعدل مدتيا عشر سنكات، كما سيجمت حصة كبيرة مف اصدارات الصككؾ في فئة ىذه 
 .2 المدة مف حيث العدد كالقيمة

 .3سنة 20مميار دكلار كالتي تصؿ مدتيا الى  1.3ة كتشمؿ بشكؿ بارز صككؾ سابؾ بقيم
 صدارات الصكولك حسب المدةإجمالي إ: (17رقم ) شكلال

ختلاؼ حكؿ إنيا ىناؾ م 6 ،منيا مفقكدة المعمكمات حكؿ مدتيا 11صكا،  17ىذا البياف لا يتضمف   
 مميكف دكلار أمريكي. 2جمالية لإيقية في ىذه المرحمة ، قيمتيا امدتيا الحق

 
Source: Zawya analysis Report, zawya data baise, 2011, p:10, [en ligne]. Disponible 
sur :http://www.zawya.com. 

 
   

 
 
 
  

                                                 
1
 Op cite, p: 4. 

2
 Ibid, p: 4. 

3
 Ibid, p: 5-6. 
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           القطاعاتتموليل : المقارنة من حيث  السابع المطمب  
ل العقد الماضي مع ازدىار سكؽ الصككؾ، تستفيد قطاعات مختمفة في جميع أنحاء العالـ عمى مد     

فالقدرة عمى تعبئة الأمكاؿ لمشاريع النفط كالغاز  ،منحيا الأكراؽ المالية الإسلاميةمف خصائص فريدة ت
ركح مثؿ كامركف الشرؽ في الكلايات المتحدة كالمشاريع العقارية في أبكظبي مثؿ صككؾ شركة ص

 ، يكضح السبب في تزايد الطمب بسرعة عمى الأكراؽ المالية الإسلامية. 1 العقارية
ىنا سكؼ نرل ىياكؿ الصككؾ المختمفة، كالإستخدامات للأمكاؿ اللازمة ككيفية الإستفادة منيا     

مف  %50 لمختمؼ التطكرات الخاصة لمقطاعات خلاؿ السنكات القميمة الماضية، ككانت أكثر مف
سيادية، شبو سيادية كككالات متعددة الأطراؼ، كذلؾ تماشيا مع  2009 عاـككؾ الإسلامية لػالص

المصمحة العامة لممستثمريف التي شيدت تحكلا في الأفضمية لمملاذات الآمنة كالإصدارات ذات الجكدة 
 .2العالية

صدار إمع  2009عاش سكؽ الصككؾ في يكنيكنإكؿ مجمس التعاكف الخميجي، قد تـ في د أوللا: 
صدارىا مثلا مف إة البحريف، أيضا صككؾ سيادية تـ مميكف دكلار مف قبؿ حككم 750صككؾ بقيمة 

لإسلامي مميكف دكلار كالبنؾ ا 400مميكف دكلار، رأس الخيمة بػ  650طرؼ حككمة أندكنيسيا بقيمة 
عمى التكالي مف  %10ك %11أيضا الطاقة كالمرافؽ كالخدمات المالية تمثؿ  ،مميكف دكلار 850لمتنمية 

مدفكعا بانتعاش في أسعار السمع الأساسية كأنشطة  2009اصدارات سكؽ الصككؾ الأكلية في عاـ 
جمالي إب الخاص السابؽ شكؿال أنظر) 3تعبئة الأمكاؿ مف جانب المؤسسات المالية في جميع أنحاء العالـ

   . ((2009ككؾ المصدرة حسب القطاعات )الص
 ٪ مف41.9 ، كىك ما يمثؿالأكثر شعبية ىك الييكؿ فإف الإجارة ،الصؾ نكع فيما يخص ثانيا: 
 مؤخرا بشأف لمنقاش الحاصؿ نتيجة مباشرة ربما تعتبر ، 4 2009في عاـ صدارات الصككؾ إ إجمالي
  .اليياكؿ الأخرل لضكابط الشريعة  بعض إمتثاؿ

 لسكؽ العالمية لمصككؾ كميافي ا العالـ القميمة الأكلى في الصككؾصدرت ، أي2005قبؿ عاـ ف
مف خلاؿ  المرابحة أكؿ صككؾ قائمة عمىصدرت أي ، 2005في عاـ  الإجارة،ىيكؿ  معتمدة أساسنا كانت

أيصدرت ، 2008فبراير  14، كقبؿ بعد ذلؾ. دبي لمسمع المتعددة ذىب عبر ككالةال صككؾ صدارإ
يعة لتبادؿ الثقة في التعامؿ بمثؿ ، حيث عرفت كتيرة سر المضاربة المشاركة، مثؿ أخرل ىياكؿ صككؾ
 ، كالشكؿ المكالي يبيف تصنيؼ إصدارات الصككؾ الدكلية حسب نكع العقكد المعتمدة:5ىذه الصككؾ

 

                                                 
1
 Malaysian Sukuk Market Handbook, RAM Rating Services Berhad, Kuala Lumpur, Malaysia, 2009, p :18. 

2
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3
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 الدوللية )حسب نولع العقولد(التصنيف الييكمي لإصدارات الصكولك : (22رقم ) الشكل
 2009ديسمبر  31 -2001جانفي 
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Source: Malaysian Sukuk Market Handbook, RAM Rating Services Berhad, Kuala 
Lumpur, Malaysia, 2009, p :22. 
 

عمى  في جميع أنحاء العالـ ىيمنةن  أكثر الأسكاؽ مف اكاحدن  الماليزية سكؽ الصككؾ يعتبر ثالثا:
مجمكعة كاسعة كغنية  كذلؾ باستخداـ ىياكؿ متعددة لمصككؾ تطكير التي شيدت الأخيرة السنكات مدل
 .كالإجتيادات الفقيية ككذا التقنية كالإقتصادية لمفاىيـا مف

أكثر مف خمسة ىياكؿ تنكعت بيف الإجارة كالمرابحة  ستخدمت ماليزياإ ،مثلا 2008ي عاـ فف
 .خرلدكؿ أ مف استخداماأكثر  عتبرتي  قد التي كالأصكؿ لتعبئة الأمكاؿ كالمشاركة كالإستصناع كالإستثمار

مصادر المكجكدات  مف تكليد الدخؿ مع القدرة عمى المستثمريف المحمييف اجاتحتيإتمبية عمى حيث تعمؿ 
 .1التدفقات النقديةمف ك 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
 .27 :، ص2010، مركز الممؾ فيد لممؤتمرات، الرياض، سولق رأس المال الاسلامي الماليزينكرديف أنجدكف،  
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 2008المعتمد لسنة  يزيا حسب الييكللصدارات ماإ:  (19رقم ) شكلال
  
 
 
 
 
 
 
 

         .www. Zawya.comمتاح عمى: .]عمى الخط[، 77، ص: 2011، تقرير بيت التموليل الكوليتي : المصدر
 

 2009 المعتمد لعام صدارات ماليزيا حسب الييكلإ:  (20رقم ) شكلال

29,10%

34,20%

5,60%

8,90%

22,20%

الاجارة

انمشاركت

الإستصناع

انمضاربت

انمرابحت

 
         .www. Zawya.comمتاح عمى: .]عمى الخط[، 77، ص: 2011، تقرير بيت التموليل الكوليتيالمصدر : 

 
مجمكعة متنكعة  تستخدـ ماليزيا نجد أف دكؿ مجمس التعاكف الخميجي، بعض مقارنة مع رابعا:

 عمى سبيؿ المثاؿ تتمسؾ كالسعكدية دكلة الإمارات العربية المتحدة في حيف أف اليياكؿ المختمفة مف
تقييـ ال كيرجع ذلؾ إلى ىذا ،الرسـ التخطيطيب بعدما  كما ىك مكضح في اليياكؿ بمجمكعة قميمة مف

  .حكاـ الشريعة الإسلاميةكفقا لأ المقبكلة يياكؿ الصككؾالمستقؿ ل
في  ةالى بعض الإختلافات الفقيية فيـ يخص ربط القكاعد كالضكابط الشرعي أيضا ع ذلؾففي نظرنا يرج

بيف الشرؽ الأكسط كالشرؽ الأقصى فيما لمقبكلة شرعا لمصككؾ الإسلامية اعداد كتخطيط اليياكؿ إعممية 
الإسلامية  فمثلا عقدت لجنة الشريعة ،كالتي قد لا تككف مقبكلة أك عمييا تحفضات في منطقة دكؿ الخميج

31,50%

33,10%

1%

34,40%

إجارة

مشاركت

صناع است

مرابحت
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AAOIFI   يف  يشكب البيع كالشراء فيو أندكة تتطرؽ لبعض ىياكؿ الصككؾ الإسلامية مثؿ بيع المرابحة
   .1ببيع العينة

  لجنة الأكراؽ الماليةك  ماليزياب بنؾ نيجارالستشارم الشرعي لإالمجمس امف ناحية أخرل نجد أف     
الشريعة  في لتكييفيـ لفقو المعاملات كتطبيقوكفقا  بطة بياكاليياكؿ المرت يذه المعاملاتب سمحت ،ماليزياب

 .الإسلامية
تداكؿ لبعض المسألة قابمية  ىي عتمدةالإجراءات القانكنية المي  بيف ختلاؼلإمسألة أخرل مف مسائؿ ا

 .2ثانكيةال سكؽال في اليياكؿ
مسمكحا بو كفقا نسبيا كالتداكؿ  نشطاعتبر يي  رأس الماؿ الإسلامي سكؽ أف إذف نستخمص     

 إلا تداكؿ الصككؾ، لا يجكز دكؿ مجمس التعاكف الخميجي في لكف للإختصاص الفقيي في ماليزيا
الصككؾ  فرؽ الدقيؽ يعني أف تنظيـال ىذا، حقيقية انقكدن  يمثؿ ديف يجب أف ال أم أف ،سميةلإبالقيمة ا
 ىذا يعني أف ،ماليزيا كانت عميو فيمما  أقصر فتراتل دكؿ مجمس التعاكف الخميجي يتـ كفقا في الصادرة

 .3النضج حتى فترة كؿاعف التد الصككؾ  شيادات أف يقكمكا بحجزمف المرجح   حممة الصككؾ
ية كجيات نظرىـ فيـ يخص ىيكم ذات الصمة لدعـ أدلة الطرفيف لديو كلا أف نلاحظ أف مف الميـ    

  لا تزاؿ تنمك الصككؾجانبا، ف لخلافاتامع كضع تداكليا، ك ضكابط مصككؾ ككذا ل الإصدار المقبكؿ
 .في كلا الإختصاصيف الفقيي منو كالقانكني بشكؿ سريع 

 ، كمجمع الفقوىيئة المحاسبة كالمراجعة الحديثة مثؿ المؤسسات الدكلية ، فإف العديد مفكمع ذلؾ    
الإسلامي  القانكفتطبيؽ معايير كضكابط  تكحيد جؿأتعمؿ جاىدة مف  لمنظمة المؤتمر الإسلامي التابع

أسكاؽ  كلا يتـ ذلؾ إلا بتطكير، مكحد مف أجؿ تمييد الطريؽ لتطبيؽ التمكيؿ الإسلامي في )الشريعة(
 .4الآليات اللازمة لتكحيدىا ككذا تطكير الضكابط التي تحكميا كتكحيد رأس الماؿ الإسلامي

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
 “Islamic Bonds: Your Guide to Issuing, Structuring and Investing in Sukuk” , 2010, p: 15. 

2
 Op cite, p: 16. 

3
 Quarterly Bulletin for the Malaysian Islamic Capital Market, by the Securities Commission Malaysia, 

2010 ,p:49. 
4
 Op cite, p:50. 
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 (  2008/2009العقولد) : إصدارات العربية السعولدية لمصكولك حسب نولع(25رقم ) شكلال
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Source: Quarterly Bulletin for the Malaysian Islamic Capital Market, by the Securities Commission 

Malaysia, 2010 ,p:51. 

 
 (2008/2009: إصدارات الإمارات العربية المتحدة لمصكولك حسب نولع العقولد  )(22رقم ) شكلال

            

27%

4%

69%

انمضاربت
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الإجارة

 
Source: Quarterly Bulletin for the Malaysian Islamic Capital Market, by the Securities Commission 

Malaysia, 2010 ,p:54. 
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 : تحميل دولر صناعة الصكولك الإسلامية في تطولير التموليل المستدامالثالثالمبحث 
 بين ماليزيا ولدولل الخميج

ستداـ اف التمكيؿ المي عبر ضمة لإصدارات الصككؾ الإسلامية تمر ة التمكيميلا شؾ أف تممُّس الكفاء      
 قتصادية التي يككف ليا قيمة مضافة في استدامة تنفيذ كتفعيؿ برامج التنمية المستدامة فيلإلمقطاعات ا

طلاقيا في تمكيؿ مجمكعة مف دارات الصككؾ الإسلامية التي تـ إصإأم بمد، كبالتالي سنحاكؿ تحميؿ 
 ماليزيا كدكؿ الخميج. صدارات القطاعات بيفقارنة إالعدد كالقيمة، مف خلاؿ مي  لقطاعات مف حيثا

 صدارات الصكولك في تموليل القطاع العقاري المطمب الولل: إ     
 :عمولميات حولل القطاع العقاري .أوللا

الكلايات خارج  سكؽ العقارات ستحصؿ في تحسف آفاؽ أف بدا ،2010السداسي الأكؿ مف  في     
زيادة في  ، فضلا عفكسمطنة عماف الككيت ظيرتالبحريف، كما  في الطمب عاشتإعادة إن المتحدة مع

 1.قطرالمممكة العربية السعكدية ك  في المغتربيف كالسكاف المحمييف عدد
دكؿ مجمس التعاكف  في أسعار الفائدة عمى القركض نخفاض فيإحدكث  فإف ،كعلاكة عمى ذلؾ     

 2.الحقيقي البناءك  العقارات إلى أسكاؽ ئتمافلإا مدفكعاتأدل الى زيادة ىامشية في  ،الخميجي
إلى  في دبي ما أدل العالمية الأزمةبسبب  لا تزاؿ ىشة ، آفاؽ القطاعفي الإمارات العربية المتحدة     

جمس دكؿ م ففي، 2009ديسمبر حتى  ٪15-10بنسبة  أسعار الإيجارات في يضاأك  الطمب نخفاض فيا
 ا ىناؾ عدد  مفذ، ليالقطاعات غير النفطية نحك قتصاداتلإا تنكيع تركز الآف عمى التعاكف الخميجي
 .3الخميج  منطقة ىي قيد الإنشاء في التي المشاريع التنمكية

 التي تكجد قيد التنفيذ مميار دكلار العاـ الماضي 7 قيمتيا كصمت مشاريع فندقية حيث شيدت المنطقة
 .4أيضا
مف مختمؼ البمداف في  الصككؾ مجمكعة كاسعة مف إدخاؿ السكؽ العقارية شيدت ،2008في عاـ       

 .دكؿ مجمس التعاكف الخميجي كمنطقة الآسيكية منطقة المحيط اليادئ جميع أنحاء
 مف قبؿ ركح العقاريةشركة صي  صككؾ مثؿ العديد مف المشاريع التنمكية إعلاف يرجع أساسا إلى ىذا ككاف

في أبك  جزيرة الريـ التنمية في بالعمؿ عمى استدامة تمكيؿ كالتي تـ تكميفيا  ،المحدكدة تمكيؿ كةر ػػػػش
السكنية بحمكؿ  في المنازؿ نسمة  100000 إجراء تسكيفؿ تتضمف ػػػػػػارطة عمػػػػػػؽ خػػػػػػكف ،بيػػػػػظ

 .5ريةالتجا بالنسبة لمشركات ناطحات السحاب مف كحدة 100 فضلا عف بناء ،2020

                                                 
1
 Ibid, p: 42-43.  

2
 Desktop research including daily news alert ,publications & information providers Jan  17– 31st December 

2009, p:51. 
3
 Op cite, p: 52. 

 
4
 Ibid, p: 52. 

5
 The Review, published by the Central Bank of Bahrain,op cite, p: 44. 
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عاـ صدارات الصككؾ العالمية إمف اجمالي  ٪43 تصؿ نسبةل العقارية الترتيب ركحشركة صي  قدمتتك 
 .1القطاع العقارم في 2008

 في ماليزيا ولدولل الخميج صدارات الصكولك العقارية: إجمالي عدد ا(24رقم ) شكلال
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Source: Desktop research including daily news alert ,publications & information providers 

Jan  17– 31st December 2009, p:52. 

)الولحدة مميولن  في ماليزيا ولدولل الخميج : إجمالي قيمة إصدارات الصكولك العقارية(25رقم ) شكلال
 (دوللار
انقمُت

2546,3

399,8

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2008

2009

انقمُت 2546,3 399,8

2008 2009

 
Source: Source: Desktop research including daily news alert ,publications &information 

providers Jan  17– 31st December 2009, p:52. 

 
في  صدرةالمي  الصككؾ أقؿ إنتاجية فيما يخص إلى أف يككف يتحكؿ تدريجيا 2009، بدأ عاـ 2008بعد 

 .2008مقارنة بعاـ  %84.3مميكف دكلار أك بنسبة  146.5 انخفضت بقيمة  قطاع العقارات حيث
كلكف  مشاريع الإسكافمف  كفرة المعركض ض عمىلـ يقتصر الإنخفا حيث ،حيا مثالا كانت دبيك      
 إلى القسيمة المستحقة دفع بتأجيؿ نخيؿمثؿ شركة  المممككة لمدكلة شركات التطكير العقارم قياـ أيضا

 .20092في ديسمبر حممة الصككؾ
بما  في ىذا القطاع صدار صككؾإ مثلا في المممكة العربية السعكدية 2009شيد العاـ  كمع ذلؾ،     

خارج منطقة كما أف بمداف عديدة داخؿ ك  .20093في عاـ  الصككؾ الصادرة جماليامف  %75مثؿ ي

                                                 
1
 Ibid, p: 44. 

2
Jamal Abbas Zaidi, “Potentiiall Rolle of Crediit Enhancements in Sukuk”, The First Internatiionall 

Conference For Isllamiic Sukuk, 2010, p:13.                                                                                                                                     
3
 Op cite, p: 14-15. 
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التي  لمشركات تشجيع أكبرل تعمؿ عمى الأرجح  دكؿ مجمس التعاكف الخميجي رائدة في التطكير العقارم
 .المتكافقة مع الشريعة الإسلامية الصناديؽ الإستثمارية زيادة ترغب في

 (2009-2008الصكولك في القطاع العقاري ) صدارات البمدان منإ: إجمالي (25رقم ) شكلال

44%
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17%

4%

بَ ز  مبنُ

الإمبراث

قطز

 انسعىدتَ انعزبتُ

انكىجَ

 
Source: Jamal Abbas Zaidi, “Potentiiall Rolle of Crediit Enhancements in Sukuk”, The 
First Internatiionall Conference For Isllamiic Sukuk, 2010, p:33.                                                                                                                                      

كاف  في جميع القطاعات، الصككؾ العالمية حكؿ إجمالي إصدارات ما كرد أعلاه بالمقارنة بيف     
كيمكف  .2009في عاـ  ٪2.1 فقط إلى 2008في عاـ  %18.2 مف القطاع العقارمفي  ىناؾ انخفاض

دكؿ  في التنمية كلا سيما في مشاريع تباطأما أدل الى  ،الأزمة المالية تأثيرات إلى ىذا معظـ أف ييعزل
الطفرة في قطاع  الناجمة عف الديكف كميات كبيرة مف كمف الجدير بالذكر أف. مجمس التعاكف الخميجي

 أف لىإ بالإضافة اعػقطلم الإنتكاسات مف لى مزيدإ أدت 2008-2007لفترة افي  العقارات
 .1التمكيمية الكفاء بالتزاماتيـغير قادريف عمى  االمطكريف العقارييف أصبحك 

مشاريع التطكير  مستقبؿ يككف ليا تأثير عمى تكقع أفالتي مف المي  التغييرات التنظيمية مف ىناؾ عدد
 : العقارم
 الذم ك  الذم طاؿ انتظاره قارمقانكف الرىف الع تتكقع صدكر لممممكة العربية السعكدية بالنسبة .1
 .2مف ىذا العاـ في كقت لاحؽ ذسينفي 
 قكانيف الميراث عمى دخالياإالتغييرات التي تـ  تكقع أفمف المي  ،دكلة الإمارات العربية المتحدة في  .2

 الخاصة المنازؿ مف شراء مف مكاطني الإمارات غير المقيميف تمكيف يجابي عمى اسيككف ليا تأثير 
 .3الطمب عمى قطاع الإسكاف حتما دالتي ستزي

برمجة المي  لإصدارات الصككؾتكقع أف يككف ، مف المي 2009 تكقفت إصدارات القطاع في بعد اف     
 .2013عاـ  القكم الحاصؿ في ماليزيا نتعاشلإعمى ا تأثيرات جيدة الماليزية العقارات لقطاع

                                                 
1
 Ibid, p: 16. 

2
         .www. Zawya.comٓزبػ ػ٠ِ: .]ػ٠ِ اُخؾ[، 65، ص: 2011، رمرَر ثُذ اٌزّىًَ اٌىىَزٍ 
3
 .68-67، ص:ِرعغ ضبثك 
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 مرة أخرل التي تـ إطلاقيا مشاريع التنمية مكجة مف نرلأف   2013عاـ  ، مف المتكقعكعلاكة عمى ذلؾ
التي  التسكؽ كمجمعات الراقية الكحدات السكنية مف عدد لا بأس بو مع لكف ،الأزمة المالية العالمية منذ

 مستقبؿ كقؼ كفرة المعركض أف يؤدم الى مف مخاكؼ لكف مع ،نتياءلإشارؼ تخطيطيا عمى ا
 .1سكؽ العقارات التطكرات في

 الثاني: إصدارات الصكولك في تموليل قطاع الطاقة ولمرافقياالمطمب      
بمعدؿ عاـ  النمكسيستمر في  ماليزيا في استيلاؾ الطاقة تكقع أفمف المي ، شرةاماليزيا الع كفقا لخطة     
 .٪5.5 تكقعالمي  نمك الناتج المحمي الإجمالي أعمى مف ،2015ك 2012 بيف ٪6.7 قدره

مف خلاؿ تكميؼ لجنة  في شبو جزيرة ماليزيا يفدَّ سى  لبناء يرىادب ناسيكناؿ TENAGAحيث تخطط 
 سكؼ تعزز كالتي 2015-2014 حسب الجدكؿ الزمني خاصة لدراسة الإجراءات كالتكميفات الضركرية

  .2في البلاد قطاع الكيرباء
 اليزيامشبو جزيرة ل ميغاكاط مف الطاقة 4000 تقدر بنحك ىناؾ حاجة في السكؽ،مراقبيف كفقا لك     

 اثنيف فقط مف كالمرافؽ في قطاع الطاقة إصدارات الصككؾ بمغ مجمكع، 2008طكاؿ عاـ  كحدىا
باكستاف  في صداراتلإا ىذه قعػػكت، دكلار مميكف 521.4ىػػػلإ ياػػػمتػػػؿ قيػػػػتص تمعةػػػػػمج كمية مع الصككؾ

 تبريد شركة مف قبؿ يتـ إصدارىما ؾمف الصكك  كًحدتيفلى أكبر إة كالإمارات العربية المتحدة، بالإضاف
جمالي الصككؾ الصادرة في امف  %89مميكف دكلار أم بنسبة  462.8جمالي يصؿ الى إبمبمغ  القابضة
20083

 . 
 

 : إجمالي عدد اصدارات الصكولك في تموليل قطاع الطاقة ولمرافقيا(26رقم ) شكلال
  
 
 
 
 
 
 

 
source: Growth of The Islamic Capital Market, The Quarterly Bulletin of The Securities 
Industry Development Centre (SIDC) Securities Commission, November 2010,p:11.                                                                 

                                                 
1
 .68، ص:ٔفص اٌّرعغ 
2
 .68، ص: ٔفص اٌّرعغ اٌطبثك 
3
 .69، ص: ٔفص اٌّرعغ اٌطبثك 
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 اصدارات الصكولك في تموليل قطاع الطاقة ولمرافقي(: إجمالي قيمة ا27رقم ) شكلال
 )الولحدة مميولن دوللار(
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Source: Growth of The Islamic Capital Market, The Quarterly Bulletin of The Securities 
Industry Development Centre (SIDC) Securities Commission, November 2010,p:12.                                                                 

 
المرافؽ ك  ةطاع الطاقق في صدارىاإتـ  التي الصككؾ في كبيرة كانت ىناؾ زيادة ،2009في عاـ      

الشركة  بدأتحيث  ،2009يكليك  في العامة الذم كاف عميو طمب كبير في المممكة العربية السعكدية
 1.كلارمميار د 1.86تبمغ بقيمة  ستثمارا شركة صككؾ إصدارب كيرباءالسعكدية لم

 :  إجمالي اصدارات الصكولك في قطاع الطاقة ولالمرافق العامة حسب البمدان (28رقم ) شكلال  
                                           (2008-2009) 

          

48,40%

18,00%

33,60%

انعزبتُ الإمبراث

بَ ز مبنُ

انسعىدتَ انعزبتُ

 
Source : Report Zawya SUKUK Monitor,  2011,p99 [en ligne]. Disponible sur : www.Zawya.com/ SUKUK. 

     
 

                                                 
1 Growth of The Islamic Capital Market, The Quarterly Bulletin of The Securities Industry Development 
Centre (SIDC) Securities Commission, November 2010,p:14.                                                                 
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 المطمب الثالث: إصدارات الصكولك في تموليل قطاع النقل
 قطاع النقؿ أثر كبير عمى 2009في عاـ  التجارة العالميةانييار قتصادية العالمية ك الإ زمةكاف للأ     
الطمب  انخفاضلى إكما أشارت الإحصائيات  ،كمنظمة التعاكف كالتنمية (ITF) النقؿ الدكلينتدل مي كفقا ل
كما أشارت  ،٪10بنسبة  الشحف الجكم انخفض في حيف 2009في عاـ  ٪26بنسبة  الحاكيات نقؿعمى 

لمطف  بالنسبة ٪21 بنسبة  السكؾ الحديدية الخاصة بالشحف نقؿ في الطمب عمى انخفاضلى إ البيانات
 نخفاضلإاف أ التقارير بينتكما ركسيا في الكلايات المتحدة ك  ،تحاد الأكركبيلإفي ا الكاحد كيمكمترال عمى

 .1خلاؿ الفترة نفسيا عمى التكالي ٪12ك  ٪14 لىكصؿ إ
 2009عاـ  مف في جزء لاحؽ علامات عمى حدكث انتعاش قطاع النقؿ، أظير كمع ذلؾ    

الأزمة  قبؿ المستكيات التي كانت مرة أخرل إلى القطاع ييدفع كقع أفػػػػف المتػػػػػم، ك 2012ى ػػػػلإ
 زيادة إلىسيؤدم  مستكيات الدخؿ كارتفاع تزايدالمي  السكاف كالتكسع العمراني دتزايبحيث أف  ،قتصاديةلإا

 .2في جميع أنحاء العالـ أنظمة النقؿ كبيرة عمى مارس ضغكطاكتي  نقؿال الطمب عمى
 ستثماراتلإا 2009في عاـ  الفرعي النقؿقطاع  المعتمدة في ستثماراتلإاتجاكزت ماليزيا،  في .1

كتمت المكافقة  ،مميار رينغيت ماليزم 1.4مشركعا بمبمغ اجمالي قدره  19 كالتي بمغت 2008في عاـ 
 16 معطيراف القطاع الفرعي لم أساسا في كانت كالتي 2012في عاـ  خططةستثمارات المي لإا عمى

البحرم تمت  القطاع الفرعي مشاريع في تسعةمنيا  ،مميار رينغيت ماليزم 7.6 تبمغ قيمتيا مشركعا
 مشركع كاحد تمت المكافقة عمى في حيفمميكف رينغيت ماليزم،  66.5  باستثمارات تبمغ المكافقة عمييا

 .3مميكف رينغيت 201كالصيانة  بقيمة  رؽ السريعةلبناء الطي 
في مجاؿ  تككف رائدةتخطط ل المممكة العربية السعكدية ،دكؿ مجمس التعاكف الخميجي في  .2
عبد  الممؾ مطار الجارم تنفيذىا مثؿ خطط التنمية مفكبير برمجة عدد  مع 2035بحمكؿ عاـ  الطيراف
 الزكارالحجاج ك  تزايد عدد مع كىذا يتماشىالسعكدم،  قطاع الطيراف صلاحاطار إفي  الدكلي العزيز

زيادة بنسبة عممية تكسعة  المدينة المنكرة شيد مطار ،2009في عاـ حيث  ،البلاد كؿ عاـ الكافديف عمى
 .4ؽالعاـ الساب في عف عدد المسافريف٪ 20

 الككيت مف داخؿ كخارج تيسيّْر رحلاتمف المقرر أف  دكلية شركة طيراف 50 أكثر مف ،اليكـ .3
كفقا  الأجكاء المفتكحة عتمادإتـ تعيينو مف خلاؿ استمرار  كىك الرقـ الذم ،(KIA) المطار الدكليعبر 

 .20035منذ عاـ كير النقؿ الجكم في تنفيذ برامج تط الككيتية حيث بدأت الحككمة للإتفاقات المكقعة،

                                                 
1
  Report Zawya SUKUK Monitor,  2011,p99 [en ligne]. Disponible sur : www.Zawya.com/ SUKUK. 

2
  Op cite, p101. 

3
  Ibid, p:101. 

4
 Ibid, p:102. 

5
 Ibid, p:102. 
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لإصدارات  حرؾ رئيسيكمي  مف القطاعات التي تعمؿ اكاحد بأنو النقؿ العالمي قطاع أثبت .4
 صدارات الصككؾا مف ٪10.2ك 2008عاـ  في إصدارات الصككؾ مف ٪16.7 الصككؾ حيث شكمت

 .20091في عاـ 
كعاـ  2008بيف عامي  ٪35ة بنسب تناقص في القطاع إصدارات الصككؾ أف عدد عمى الرغـ مف

 .٪ فقط3 نخفاض بنسبةإ مع تقريبا دكف تغيير بالدكلار الصادرة  قيمة الصككؾ ظمت ،2009
 صدارات الصكولك في تموليل قطاع النقلإجمالي عدد ا :(29رقم ) الشكل

    
 
 
 
 

 
 

Source: Report Zawya SUKUK Monitor, 2011, p : 101 [en ligne]. Disponible sur : 

www.Zawya.com/ SUKUK .       

 )الولحدة مميولن دوللار( : إجمالي قيمة اصدارات الصكولك في تموليل قطاع النقل(30رقم ) الشكل
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صدار إ النقؿ بغالبية كبيرة فيعمى قطاع  ماليزيا تىيمن، خلاؿ العقد الماضي كاف عميو الحاؿ كما      

طط التشكيمة المتنكعة كما كنكعا مف الصككؾ المكجية لتمكيؿ الخي  إلى كيرجع ذلؾ أساسا ىذا الصككؾ،
المتمثؿ في  السريعبناء شبكة النقؿ الأخيرة ل ىذه الخطط في البلاد، مثؿ تطكير البنية التحتيةلالمكضكعة 

كمف المتكقع أف تككف قيمة حكالي . الخطة الماليزية العاشرةالأنفاؽ( كجزء مف  مترك) لعابرالمركر ا نظاـ
أيضا  ، بيف صككؾ إجارة مشاركة كاستصناع قسمةمميار دكلار( مي  11.2مميار رينغيت ماليزم ) 36

                                                 
1
 Ibid, p: 102-103.  
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 النمك في ركاب الطائرات كصكؿ معدؿ تتكقع الحككمة الدكلي حيث المطار لتكسيع مرافؽ تخطط ماليزيا
  .20081في عاـ  مميكف 47مقارنة بػ  2015في عاـ  مميكف 62إلى 

 (2009-2008صدارات الصكولك في قطاع النقل حسب البمدان )إ: إجمالي (31رقم ) شكلال

99,23%

0,77%

بَ ز مبنُ

 أخزي

 
      .www.Zawya.com/ SUKUKمتاح عمى:  .]عمى الخط[ 81، ص: 2011المصدر: تقرير بيت التموليل الكوليتي، 

 2008قطاع النقؿ بيف عامي غالبية إصدارات الصككؾ في  إففا يكضح الرسـ البياني ػػػػثؿ مػػػػػػمً 
مف الإصدارات تكزعت بيف دكؿ أخرل مثؿ  %0.77فقط نسبة  صدارات ماليزية،، ىي إ2009ك

 .2باكستافك أندكنيسيا 
 المطمب الرابع: إصدارات الصكولك في تموليل قطاع الإنشاءات ولالبناء      
، كلكف نمك القطاع  2008تريميكف دكلار في عاـ  4.8نفاؽ عمى البناء في العالـ لإا غبم عمكما،     
 ممحكظ كما كاف ىناؾ تباطؤ، 2002منذ عاـ  معدؿ نمك أدنى كاف ىذا ىكحيث  ٪1مف  أقؿ لىإتباطأ 

 .3اسنكي ٪6 ٪ ك3بيف  في الإنفاؽ العالمي عمى البناءكاف ىناؾ تزايد   خلاؿ السنكات الماضية عندما
صناعة  في قكمال داءالأبفضؿ نفسيا في مكضع قكم  الأسكاؽ الناشئة تكضع ،2009عاـ  في     

الأسكاؽ الناشئة ف ،عمى التكالي ٪9ك ٪8بنسبة  انمكن الدكلتيف التي شيدتا ، كاليند الصيف مع البناء كالتشييد
كميات كبيرة مف المكارد ر تكفيك  في المناطؽ الريفيةالتكسع السريع تعمؿ عمى تمكيؿ استدامة التنمية ك 

 نمكا باىتا 2009في سنة  ظيرتي  المتقدمة الدكؿ الغربية، فإف الصادرات، كمف ناحية أخرلتعزيز ىيكؿ ك 
 .4المستثمريفالرغبة لدل عدـ كجكد ئتماف ك لإأزمة ا البناء بسبب أسكاؽك  المقاكلات في العديد مف

الخمس  خلاؿ السنكات في قطاع البناء زدىارلإف اػػػػمزيد م زياػػػاليم يدػػػػػػكقع أف تشػػػػػف المتػػػػػػمف     
 ةالماليزي الخطة الجديدة في فقط في قطاع البناء  عدد مف المشاريع كشؼ النقاب عفحيث تـ  القادمة،
مشركعا ذك تأثير كبير عمى خطط التنمية  52 أنو بصدد إطلاؽ  رئيس الكزراء حيث أعمف ،العاشرة

                                                 
     .www.Zawya.com/ SUKUKمتاح عمى:  .]عمى الخط[ 81، ص: 2011تقرير بيت التموليل الكوليتي،  1
2
 .82، ص:ِرعغ ضبثك 
3
 .83-82، ص:ٔفص اٌّرعغ 
4
 .85-84، ص:ٔفص اٌّرعغ اٌطبثك 
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، كالتي يتعيف مميار دكلار 11.2ت ماليزم حكالي مميار رينغي 63 بمغت ي البلاد  بقيمةالمستدامة ف
مخاطر تقاسـ العادؿ لمال ، حيث تضمفكالخاص الشراكة بيف القطاعيف العاـ ارػػػػػػي إطػػػػػػف يذىاػػػػػتنف

 .1العاـ الحالي في كمف المتكقع أف يتصدر التحكؿ الإقتصادم لمبلاد جدكؿ أعماؿ الحككمة، كالعكائد
إشارات جيدة مف المركنة تبعث عمى التفاؤؿ  سكؽ البناءأ أظيرت، دكؿ مجمس التعاكف الخميجي في     

التي تصؿ العديد مف المشاريع الإنشائية ك  حيث تـ الإعلاف عف برمجة ،رغـ الأزمة المالية كتداعياتيا
 معظـ ىذه المشاريع  حيث تكجد ،طيط كالدراسةتريميكف دكلار، أك لا تزااؿ جارية التخ 1كثر مفلأقيمتيا 

 ات التي لا تزاؿ مستمرة إلا أنياالعقار  أزمةعمى الرغـ مف  التيك  دكلة الإمارات العربية المتحدة في
 .2في المنطقة ٪ مف المشاريع 61مف استحكذت عمى أكثر 

 التحتيةبرمجة لدولل مجمس التعاولن الخميجي لمبنية المشاريع الم  : (08رقم ) جدوللال
 $مميولن دوللار   التعاكف الخميجي لمبنية التحتية مسمشاريع دكؿ مج

 41 البحريف
 57 الككيت
 42 عماف
 58 قطر 

 274 العربية السعكدية
 457 الإمارات العربية المتحدة

 لى غاية إمشاريع المخططة أول تحت التنفيذ)إدخال فقط ال
 ( 2010جولان

 

Source : Davis Langdon & Seah International, 2010, p :15 [en ligne]. Disponible sur : 
World Construction.com.   

القطاع فيـ يخص قطاع البناء كالتشييد،  فإنو بعد انتكاسة  التكقعات لا تزاؿ طيبة عمى الرغـ مف أف
 ة إصدار، مقارنة مع أعمى نسب2009كاف ىناؾ انخفاض في اصدارات الصككؾ في  العقارم في دبي

مميكف دكلار فقط في  124لى ، حيث انخفضت قيمة الإصدارات امميار دكلار 1.5بقيمة  2008في 
البمداف  فيبالممقابؿ نجد   ،آسيا كالمحيط اليادئ امستثمرك حيث غالبية الإكتتاب كاف مصدره  2009

منطقة دكؿ في مف ال رالكثي بالمقارنة مع القطاع لبناء صدار صككؾإ الغنية بالنفط أنيا لا تشارؾ في
حتى الآف فيـ يخص ككاضحة مفيكمة  ليستالقكانيف المحمية تنظيـ ك الكالمحيط اليادئ حيث آسيا 

                                                 
1
 .114، ٓشعغ عبثن، ص: اٌصىىن الاضلاُِخ ورطجُمبرهب اٌّؼبصرح ورذاوٌهبٔذ ٓؾ٤غٖ، سعبُخ ٓبعغز٤ش ثؼ٘ٞإ: كإاد ٓؾٔذ أؽ 
2
 .115، ص:ٔفص اٌّرعغ 
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انتاج  العائدات مف استخداـتسرع في  الحككمات فضلا عف ذلؾ فإف ،1الصككؾ دكر إجراءات دعـ 
 .كذا إرىاؽ الخزينة العمكمية اصدار صككؾ كبديؿ لسد عجز المكازنة ك  المشاريع بدلا مف لتمكيؿ النفط

 جمالي عدد اصدارات الصكولك في تموليل قطاع الإنشاءات(: إ32رقم ) الشكل          
 

 
 
 
 
 

 
Source: Davis Langdon & Seah International, 2010, p :16 [en ligne]. Disponible sur : 
World Construction.com. 

 )الولحدة مميولن دوللار( ت الصكولك في تموليل قطاع الإنشاءاتجمالي قيمة اصدارا(: إ33رقم ) الشكل
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ثاني  المممكة العربية السعكدية مف  PERPEL، أصدرت شركة جزيرة 2009ك 2008بيف عامي     
 أكبر ، لكفمميكف دكلار 266.6لى إؿ مالية تصبقيمة إج الإنشاءات قطاع صككؾ فيإصدار لم أكبر

التي تعمؿ Cota  Lingkaran  Trans (LITRAK) بؿ الشركة القابضةقً  فميبقى  مصككؾل صدارإ
مميكف  350مجمكع إصداراتيا يمة ق، حيث تصؿ ماليزيا في شركةكىي  الطرؽ السريعة ي صيانةػػػػف

  .2دكلار
    

                                                 
  .18:، ص2009، رسالة غير منشكرة، النظام القانولني لإصدار الولراق المالية في ماليزيامحمد أكرـ لالديف،  1
2
 . 16، ص:2009، المؤتمر المصرفي العربي السنكم المنعقد في دبي، الية ولالصيرفة الاسلاميةالزمة الممكسى عبد العزيز شحادة،  
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 (2009-2008صدارات الصكولك في قطاع البناء حسب البمدان )إجمالي إ: (34قم )ر  شكلال 

79,50%

9,10%

11,40%

بَ ز مبنُ

انسعىدتَ انعزبتُ

أخزي
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طة فيـ يخص إصدارات الصككؾ المرتب ىذا القطاععمى  ماليزيا ةسيطر  نلاحظمف البياف التكظيحي      

 برػػػعتػػػزاؿ تػػػلا تحيث  ،قبميفػػػاميف المػػالع دلػػػػعمى م تمرػػػػتس ح أفػػػكمف المرج، ةػػػفيػػػػبداية الأل منذ بتمكيمو
البنية مشاريع  التمكيؿ لتنفيذ مستكيات أعمى مف يتطمب، كبالتالي كضعيا الإقتصادم دكلة نامية ماليزيا
، فكضع بنيتيا التحتيةتطكر  نسبة أفضؿ فيـ يخص لدييا كالتي بالنفط البمداف الغنية مقارنة معف ،التحتية

كعلاكة عمى . تماماة متقدمة ػػػػػح دكلػػػػػػتصبة لػػػػإضافي ةػػػػػة تحتيػػػػػبني كيرػػػػػػمب تطػػػػيتط زاؿػػػلا يزيا ػػػػػيػػػػالػػػػػم
 لإصدار كالتركيج المستدامة تشجيع التنمية فالمنظميف كالمسؤكليف المالزييف قد لعبك دكرا كبيرا في ، ذلؾ

ب ذج تدعـة التي تساىـ ك قالتشريعات بالطريىيكمة  مف خلاؿ في إطار ضماف التمكيؿ المستداـ الصككؾ
 .1للإكتتاب في ىذه الصككؾ المستثمريف الأجانب

 المطمب الخامس: إصدارات الصكولك في تموليل قطاع البترولل ولالغاز     
في عاـ  مميكف برميؿ يكميا 1.95بمعدؿ  نمك الطمب العالمي عمى النفط أف يحقؽتتكقع أكبؾ      

النصؼ  تقديرات أعمى قميلا مف كاف الطمب نمك تشير إلى أف الأخيرةكبؾ فإف البيانات كفقا لأ ،2013
 ؤثري مف المرجح أف قتصادملإنتعاش الإا كتيرة في المتكقع عتداؿلإاف كمع ذلؾ ،2012مف العاـ  الأكؿ
 .2مف ذات العاـ في النصؼ الثاني نمك الطمب تكقعات عمى
 2013في عاـ  زيادة لىإكبؾ أ عضاء فيلأالدكؿ غير ا مف مدادات النفطإ أف تصؿ  أكبؾكتتكقع      

شير  عف تقديرات  2009في عاـ  مميكف برميؿ يكميا 1.741مقارنة بػ  مميكف برميؿ يكميا 1.64بمعدؿ 

                                                 
 .19-18:، صمرجع سابق 1

2
 Report Zawya SUKUK Monitor, 2011, p : 104 [en ligne]. Disponible sur : www.Zawya.com/ SUKUK. 
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 أم بزيادة قدرىا، مميكف برميؿ يكميا 29.26 مف النفط الخاـ نتاج اكبؾإ، كبمغ متكسط 2010مام 
 .1( 2011الفصؿ الثالث  تسميمات عف) مميكف برميؿ يكميا 0.14
كذلؾ بنسبة تصؿ  2008خلاؿ عاـ  إصدارات الصككؾ دكرا كبيرا في الغازقطاع النفط ك  كقد لعب    

الشركة السعكدية  مف قبؿ  2008في العاـ البتركليةميصٍدر لمصككؾ  أكبر ككاف ؽ،مف السك   %11لى إ
ىيكؿ صككؾ  إصدار 2009مميار دكلار، كشيد العاـ  1.3سابؾ التي تبمغ قيمتيا  الأساسية لمصناعات

 بنسبةمميار دكلار  1.5مت قيمتو بتركناس العالمية بإصدار كص قًبؿىذا القطاع مف  فيفقط  كاحد
 2.ليذا العاـصدرة مي ال الصككؾ العالمية مجمكع مف 7.4%

 جمالي عدد اصدارات الصكولك في تموليل قطاع البترولل ولالغاز: إ(35رقم ) الشكل
       

 
 
 
 
 
 

   www.se.com.saمتاح عمى: .]عمى الخط[، 6، ص:2010، نشرة اصدار شركة الكيرباء السعولدية لمصكولك: المصدر
 

 جمالي قيمة اصدارات الصكولك في تموليل قطاع البترولل ولالغاز: إ(36رقم ) الشكل
 ) الولحدة مميولن دوللار(

            
 
 
 
 
 
 

   www.se.com.saمتاح عمى: .]عمى الخط[، 7، ص:2010، نشرة اصدار شركة الكيرباء السعولدية لمصكولكالمصدر: 
 

                                                 
1
 Op cite, p : 104. 

2
 Ibid, p: 104. 
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 مثمةمي  2009ك 2008عامي  بيف التي جرل استخداميا اليياكؿ ا مجمكعة مفأيض كشيدت السكؽ     
مف طرؼ شركات القطاع في المممكة العربية  الإستثمار ىيكؿ اأساسن تـ استخداـ  ثي الشكؿ التالي، حيف

لى طبيعة إ كيرجع ذلؾ أساسا المحيط اليادممنطقة آسيا ك  فيمارس إلا نادرا يي  لا ، ككافالسعكدية
 المرابحةالمشاركة ك  ،الإجارةكانت   ماليزيا القطاع التي تتلاءـ مع ىيكؿ صككؾ الإستثمار، كفي متطمبات

 مكانيات كالفرصلإا العديد مفستكشاؼ كاستغلاؿ التي تسمح با، ك المستخدمة اليياكؿ الأساسية ىي
   .1المتاحة

 ستخدمة في تموليل القطاعىياكل الصكولك الم  : (37رقم ) شكلال
                                                             

 
 
 
 
 
 
 
 

  
Source: Report Zawya SUKUK Monitor, 2011, p : 106 [en ligne]. Disponible sur : www.Zawya.com/ 

SUKUK. 

 
يؽ لى أف تمكيؿ مشاريع البنية التحتية عبر آلية الصككؾ الإسلامية فضلا عف تحقإكتشير الدراسات      

 (EPC)  ي التكاليؼ، فقد كاف ىناؾ أيضا إنخفاض ممحكظ فة العمكميةكفكرات معتبرة في الخزين
 دما فيي قي ضً عمى المي  الحككمات قد شجع ذلؾ ،عمى المدل البعيد البناءاليندسة كالتكريد ك صة باالخ

تكاليؼ  اف ضا إلىالتقديرات أي كتشير، كتمكيميا كفؽ آلية الصككؾ الإسلامية 2009مشاريع جديدة عاـ 
 ٪60 تخفيض مف حككمات دكؿ الخميجحيث استفادت  ٪45بنسبة  نخفضتإ 2009أكتكبر  9 في البناء

  .2خلاؿ نفس الفترة كالمعدات المكاسير في تكاليؼ
  
 

                                                 
1
 Ibid, p : 105. 

2
 Mohamed Taqi Usmani, Sukuk and their contemporary application , AAOIFI Shariah Council, 2009,p :77. 
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 المطمب السادس: إصدارات الصكولك في تموليل قطاع الخدمات المالية
في ف ،دكؿ مجمس التعاكف الخميجي في لمقطاع الماليبالنسبة  عاما صعبا ليككف 2009 ؿ عاـتحكَّ      

دكؿ مجمس  لبنكؾ تكزيعات الأرباح  متكسط نخفض في الربع الأكؿ مف نفس العاـإ القطاع المصرفي
في عاـ  ٪5.4 نخفاضا مفإ، 2009٪ لعاـ 3.3إلى  عمى أساس سنكم ٪36 بنسبة التعاكف الخميجي

للأكراؽ المالية التي  المدرجة في سكؽ الككيت ىي تمؾ تضررا كثرلأا مف بيف المنتجات الماليةك  .2008
 .1٪ مف قيمتيا62 فقدت 

لممرة الثالثة عمى التكالي في  صافي أرباح نمك الماليزية البنكؾ، سجمت آسيا في أماكف أخرل في     
 ٪29.6 أساسا مع نسبة بالمقارنة ،عمى أساس سنكم ٪47.7لى إمعتبرة  قفزة 2010 الربع الأكؿ لسنة

 .2الدخؿ المحقؽ مف غير فكائد ة السابقة مع التكسع فينعف الس
خلاؿ العاـ  إصدارات الصككؾ٪ مف مجمكع 21أكثر مف ب قطاع الخدمات المالية ساىـأيضا      

المعتمدة عمى الصككؾ في القطاعات  مف أكبر مما يجعميا كاحدة 2009خلاؿ عاـ  ٪11.7 ك 2008
بنسبة  2009ك 2008عامي  بيف الصككؾ الصادرة تراجع عدد عمى الرغـ مفف ،كميةال مف حيثتمكيميا 

 ىذا ككاف، كبيرة لمغاية لا تزاؿالقطاع المالي صدرة في ، فالقيمة الإجمالية بالدكلار لمصككؾ المي 60٪
لإسلامي  ا بنؾ التنمية، مثؿ صككؾ عف العاـ السابؽالقيمة  كبيرة صككؾ إصدارات يرجع أساسا إلى

 .3مميكف دكلار 500يؾ كابيتؿ بقيمة كصككؾ جنراؿ إلكتر مميكف دكلار  850بقيمة 
 جمالي عدد اصدارات الصكولك في تموليل قطاع الخدمات المالية(: إ38رقم )الشكل ا
   

 
 
 
 
 
 

 Source: Report Zawya SUKUK Monitor, 2011, p :  108 [en ligne]. Disponible sur : 
www.Zawya.com/ SUKUK. 

 

                                                 
1
 Op cite, p: 77-78. 

2
Ibid, p: 81.  

3
 Sukuk investment and Challenges, Islamic Money market Report, 2011, p:114, [en ligne]. Disponible sur : 

www.iimf.bnm.gov.my.          
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جمالي قيمة اصدارات الصكولك في تموليل قطاع الخدمات المالية: إ(39رقم ) لالشك  
 )الولحدة مميولن دوللار(

 
 
 
 

 
 

 

Source: Sukuk investment and Challenges, Islamic Money market Report, 2011, p:115, 
[en ligne]. Disponible sur : www.iimf.bnm.gov.my.          

مع نسبة كبيرة  سكؽ الصككؾ العالميةكبيرة في  مساىمة يمثؿ قطاع الخدمات المالية نرل أف مف البياف
قطاع الخدمات  ؿمثَّ  2009في عاـ  وأنإصدار الصككؾ، حيث يرل الباحث  شاركة فيالدكؿ المي  مف

كمع  كالغرب كالكسط الشرؽأنحاء العالـ الثلاثة في  صدارات الصككؾ الإسلاميةإضمف أغمبية المالية 
 مف السنكات عدد عمى مدل ماليزيا صدارات الصككؾ فيإفي  القكة المييمنة تبقى دائما متركزة  لؾ، فإفذ

 : التالي كما يبيف الشكؿ الماضية
 (2009-2008)المقارنة : إصدارات صكولك الخدمات المالية حسب بمدان (40رقم ) شكلال       
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Source: Sukuk investment and Challenges, Islamic Money market Report, 2011, p:116, [en ligne]. 

Disponible sur : www.iimf.bnm.gov.my.          
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 المطمب السابع: إصدارات الصكولك في تموليل قطاعات أخرى 
شممت العديد مف القطاعات ضمف  2009-2008 فترةلم المتبقية الصككؾ يضا نجد أف إصداراتأ     

الطاقات  ،الزراعة ،ةػػػػػػػػػػالسمع الاستيلاكي ،تصالات السمكية كاللاسمكيةلإا مكية منيا  قطاعاتالبرامج التن
، تجارة اتػػػػػػػػػػػالأغذية كالمشركب ،كالمعادف كالتعديف الصناعات التحكيميةك  الصناعية ،المنشئاتالمتجددة 
صدارات ا ٪ مف10مف  أقؿ ؿػػػػػػػػػػػتشك مجتمعةكؿ ىذه القطاعات  .الترفيو كالسياحةكالخدمات ك  التجزئة
                 مكعػػػػػػػػػمميار دكلار مف مج 3.1لى إ يصؿ مبمغ اجمالي مع 2009ك 2008عامي  بيف كؾػػػػػػػػػػػػػالصك
   .20091 – 2008تعبئتيا مف اصدارات  التي تـر مميار دكلا 33

 موليل القطاعات الخرىجمالي عدد اصدارات الصكولك في ت: إ(41رقم ) الشكل
 
 
 
 
 
 

Source : Mohd.Edil Abd. Sukor, Malaysian Sukuk : issues in Acconting standard, 
Shariah journal, Vol 16 No.1, 2010, p: 63.                                                                                                                                  

 
 جمالي قيمة اصدارات الصكولك في تموليل القطاعات الخرى: إ(42رقم ) الشكل

 ) الولحدة مميولن دوللار(
  

 
 
 
 
 

Source : Mohd.Edil Abd. Sukor, Malaysian Sukuk : issues in Acconting standard, 
Shariah journal, Vol 16 No.1, 2010, p: 63.                                                                                                                                  
   

                                                 
1
 Mohd.Edil Abd. Sukor, Malaysian Sukuk : issues in Acconting standard, Shariah journal, Vol 16 No.1, 
2010, 64-65. 
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 TDIC مف قبؿ شركة السياحةالترفيو ك  اعػػػػػػػػػػػػفي قط إصدار لمصككؾ أكبر 2009كما شيد عاـ 
 Saymكما ساىمت لإمارات العربية المتحدة، ادكلة مميار دكلار في  1قدرىا جمالية إبقيمة   المحدكدة
Darbi  مميكف دكلار في القطاع الزراعي، حيث تعتبر نصؼ  520الماليزية بإصدارات قيمتيا الإجمالية

 .1برمجة في ىذا القطاع لمسنتيف القادمتيفإصدارات الصككؾ العالمية المي 
 مميولن دوللار(حدة: الول : قيمة إصدارات الصكولك حسب القطاع )(43رقم ) شكلال
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Source: Mohd.Edil Abd. Sukor, Malaysian Sukuk : issues in Acconting standard, 
Shariah journal, Vol 16 No.1, 2010,p: 64.                                                                                                                                  

-2008خلاؿ الفترة  صدارات الصككؾا مف ٪60أكثر مف ب  أكبر مساىـ ماليزيا كانتنلاحظ أنو ك      
 كالإمارات العربية المتحدة قطر ثـ تأتي  ٪14بنسبة  كباكستاف  %21.6بنسبة  ندكنيسياأ كراءىا 2009

الترتيب  في أعمى ماليزيا كقفت كلارجمالي قيمة الإصدارات بالداأما مف ناحية  ،لكؿ منيما ٪ فقط2  بػ
 أك أقؿ . %5قية الدكؿ المشاركة بػ ثـ ب %32كراءىا بنسبة  الإمارات العربية المتحدة ٪ ثـ56بنسبة 

 
 
 
 
 
 

                                                 
1
 Bank Negara Malaysia Report, 2010, p :17 [en ligne]. Disponible sur : websitem :www.bnm.my. 
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 : آفاق صناعة الصكولك الإسلامية الرابعالمبحث 
عمى البيانات  ناءنابً  2011سنأتي في ىذا المبحث عمى التطرؽ لإصدارات الصككؾ الإسلامية لسنة      

سنحاكؿ تصكر آفاؽ صناعة الصككؾ التقارير المكثكقة في ىذا المجاؿ، كبناءان عمى ذلؾ  الكاردة في
 صداراتيا لمسنكات القادمة.كا  

 2011صدارات الصكولك لعام المطمب الولل: تحميل إ      
 :المعمولمات الساسية .أوللا

، لاحظنا بمستكل قياسي كؾ في الشرؽ الأكسطعكدة النشاط إلى إصدارات الصك 2011عاـ  شيد      
 صدار الصككؾ الأكبر تاريخيا حتى الآف، الذم قاـ بو مصرؼ قطرإيناير مع شير  ذلؾ بداية مف
 ات الماليةقبؿ المؤسس أعقب ذلؾ إصدارات عديدة مف ،مميارات دكلار 9ع مف خلالو مبمغ المركزم، كجم

ب شرؽ آسيا تحتفظ بحصة جنك  منطقة حيث لا تزاؿ كسط،الإسلامية، في كؿ مف شرؽ آسيا كالشرؽ الأ
لمحصكؿ منيا  اعن تطمُّ  ،صدارات السكؽ الأكليةامف  75.9% صدارات الصككؾ، بحجـ يمثؿاالأسد مف 

 .1قؿ الأسعار التمكيمية كمتطمبات التمكيؿ بالحد الأدنىأعمى 
شيد إصدارات  اـ الماضي، الذملعبت الييئات السيادية دكرا رئيسيا في إصدارات الصككؾ العك       

 20قيمة  2011الإصدار الفصمي لعاـ  حيث بمغ متكسط ،صككؾ فصمية مستمرة تفكؽ السنكات السابقة
صدارات إدكلار ك مميار 4.8ك 2010ي عاـ صدارات فصمية فإك مميار 11.2مميار دكلار، مقارنة بقيمة 

 . 20092عاـ ل فصمية
 لتقارير العالمية مايمي:كتتمثؿ أىـ النقاط التي كردت في ا

كذلؾ  2011صدارات الصككؾ لعاـ لإ أكمؿ شير ديسمبر الماضي مسيرة تحطيـ الأرقاـ القياسية -
 85لى إ 2011صدارات الصككؾ خلاؿ عاـ إجمالي قيمة إ دكلار، ليصؿ مميار 5صدارات بمغت إب

 .20103عمى أساس سنكم عف عاـ  90.2نسبتيا % مميار دكلار، كذلؾ بزيادة
مميار دكلار بحمكؿ  178.2طلاؽ عند لإالعالمية أعمى مستكل عمى ا بمغت سكؽ الصككؾ الثانكية -

عمى  دكلار مميار 143.3التي بمغت  2010صدرات عاـ إف ع 24، أم بزيادة قدرىا %2011نياية عاـ
ىذا  ارات فيصدلإحيث كانت ا صدارات بمعدؿ أقؿ مف المتكسط السنكم ليالإتراجعت اك أساس شيرم، 

رتفاعا سنكيا إلؾ، لا تزاؿ السكؽ الأكلية تسجؿ ذ صدارات خارج ماليزيا. كمعلإخاصة ل مستقرةالشير 
 .20124 يجابي في السنة الجديدةلإلاستمرار الزخـ ا الباحث مع تكقع % لشير ديسمبر، 0.7بنسبة 

                                                 

1 Report of The guide to Sukuk Market, Liquidity Management center, 2011, p: 36 [en ligne]. Disponible 
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يج الدكلي كالتي صدار الصككؾ مف بنؾ الخمإ، 2011 البارزة لشير ديسمبر صداراتلإمف بيف ا-   
 (SPV) حدل الشركات ذات الأغراض الخاصةإصدارىا عنو إكالتي قامت ب «فقصكولك ال  «  إسـ تحمؿ

صدار إدكلار اميركي. ككاف أكبر  مميكف 300مف جزر كايماف، كاكتتب فييا المستثمركف الدكليكف بمبمغ 
صككؾ باكستاف المحمية المحدكدة الذم قدمتو شركة  2012لعاـ صدار السنكم الثالث لإا ،لشير ديسمبر

 781صدار لإجارة كبمغت قيمة الإكاف ىيكميا صككؾ اك ، بالنيابة عف الحككمة الصككؾ صدرالتي تي 
 .1جؿ الصككؾ ثلاث سنكاتأمميكف دكلار ك 
 :تحميل المعطيات .ثانيا

ى استحكذت عمف ماليزيا أنرل  ،2011الصككؾ في ديسمبر صدارإبملاحظة الدكؿ التي قامت ب  .1
صدار كاحد لكؿ إبيا كؿ مف باكستاف كالبحريف يتم ،في السكؽ الأكلية صداراتلإالنصيب الأكبر مف ا

مميكف  18.9صداراتيا حتى الآف بقيمة إأكبر  العاـلة غامبيا أصدرت ىذا ف دك أحيف  منيما في
 .2دكلار
بمغت  بقيمة 2011ديسمبر  صدارات شيرلإكؾ السيادية ىي المحرؾ الرئيسي ككانت الصك .2
تكل ليا خلاؿ دنى مسأفي ديسمبر  صدارات صككؾ الشركات سجمتإف أفي حيف  ،مميارات دكلار ةأربع

 .3شيكر الماضية الثلاث
مف اصدارات سكؽ الصككؾ في  79الييئات كالجيات السيادية بنسبة % صدارات مفلإساىمت ا .3

  فقط. 21% ػف الشركات ساىمت بأحيف  ديسمبر في
مميار  58.9لى إ 2011عاـ  في 95.6% ادية بمعدؿ سنكم نسبتولقد نمت الصككؾ السي .4
مميار دكلار، بزيادة  19.0كصكلا الى  2011الشركات لعاـ  صدارات صككؾإكبالمثؿ، فقد نمت  ،دكلار
 .20104عف عاـ  %167.6

 مف 78.1دكلار مف قيمة الصككؾ، أك % مميار 3.9ما يعادؿ  2011شير ديسمبر في سيجؿ  .5
مف الصككؾ  6% الباكستانية، مقكمة بالركبية 15.5ف %أت الماليزم في حيف يمة بالرينجقك مي المجمكع، 

صدارات بالدكلار لإ. كبمغ مجمكع ابالدالاسي الغامبي مقكمة 0.4ميركي كنسبة %لأمقكمة بالدكلار ا
 2010.5دكلار في عاـ  مميار 4.3بػدكلار مقارنة  مميار8.4 ، 2011لسنة  ميركيلأا

صدارا في نكفمبر ك إ 78صدارا مقابؿ إ 54صدارات خلاؿ شير ديسمبرلإدد اػػػع اليػػػػػػجمإ غػػػػػمػػػػب .6
  .2011مف عاـ ا في أكتكبرصدارن إ 53
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مميكف دكلار  750قيمتيا  صدارا بمغتإ 41ت شير ديسمبر، أصدرت الشركات صداراإبيف  .7
شركات في شير نكفمبر صدارات الإ فاقت حيث ،عف اصدارات شير نكفمبر 80.8بانخفاض نسبتو %

 صدارا خلاؿ شيرإ 13الصككؾ مف الييئات السيادية  صداراتإدكلار، كبمغ عدد  مميارات 3.9قيمة 
 1.دكلار مميار 4.3ديسمبر بمغت قيمتيا 

       نجد أف صككؾ الشركات نمت بنسبة 2011سنة حتى نكفمبر الالإصدارات مف بداية  كبملاحظة       
  .2010نفسيا مف  دكلار في الفترة مميار 7.1ميار دكلار مقارنة مع م 17.9لتصؿ إلى  153%

مميار دكلار مف الصككؾ صدرت مف  11.7 أك ما يعادؿ 65.2ف %أكبتحميؿ ىذه الصككؾ، نلاحظ 
دكلار مف شركات في الإمارات كصدرت  مميار 3.1يعادؿ  أك ما 17شركات في ماليزيا، بينما صدر %

 دكلار مف شركات في السعكدية.مميار  2أك يعادؿ  %11.3
صدار شركة أرامكك العربية ػػػ تكتاؿ، الذم بمغت قيمتو مميار إ ككاف أكبر إصدارات الشركات ليذا العاـ 

الخميج الأكؿ  صدار صككؾ بنؾإعاما، يمييا 14كالمشاركة لفترة  الإجارة، كالإصدار كاف لصككؾ دكلار،
 .2مميكف دكلار 650بقيمة 

 
 2015-2012مفترة ثاني: آفاق إصدارات الصكولك لالمطمب ال    
نظرا  بشرةمي ك قكية ، 2012نطلاقا مفإ سكؽ الصككؾ عمى المدل الطكيؿآفاؽ تككف  تكقع أفمف المي      

 ستثماراتلإكا لمتمكيؿ الإسلامي الحككمات، كدعـ المتكافقة مع الشريعة الإسلامية المنتجاتزدياد شعبية لا
 " الجيات المصدرةرغبة ك  كآسيا، دكؿ مجمس التعاكف الخميجي في مناطؽؿ متطمبات التمكيالضخمة ك 

، كذلؾ بالعمؿ عمى إصدار تشكيمة آسيامنطقة الشرؽ الأكسط ك  المستثمريف المسمميف فيستفادة مف لإل
ى المدل كؾ التي تمبي جميع تفضيلات المستثمريف الإستثمارية عمػػػػػػف الصكػػػػػػػكعا مػػػػػا كنكعة كمن ػػػػػمتن

 الشركات المصدرة عدد متزايد مف جذب اىتماـ السكؽ الإسلامية الدكلية بما يساىـ في تطكير، ك البعيد
 عمى حد سكاء. ةمسممال كغير مسممةال في البمداف

 30إلى % 25نمكان يتراكح بيف % (2012) بنياية العاـ الجارم أف تسجؿ إصدارات الصككؾييتكقع      
  .دكلار، عمى الرغـ مف بعض التحديات التي تكاجو ازدىار ىذه الصناعة يارمم 200لتتجاكز حاجز 

العقد  سنكيا خلاؿ 20إلى % 15ف الصناعة المالية الإسلامية نمت بمعدؿ %أ رت التقاريرػػػػذكك 
عولامل الدعم ىناؾ العديد مف حيث أف  ،2011تريميكف دكلار في عاـ  1.3الماضي، لتصؿ إلى حكالي 

 :كىيفييا  نتعاشلإا مفي مصمحة دكؿ المنطقة بما يعزز ف صبالتي ت 3
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في  تعزيز الصادراتك نتاج لإزيادة اككذا  زيادة الطمب الخارجيك  السمع الأساسية أسعاررتفاع إ .1
 . في المنطقة قتصاداتلإالعديد مف ا

 . تصادمقنتعاش الإلإا في تعزيز دكرا رئيسيا تمعب برامج الإنفاؽ الحككمي التي  .2
المالية  تداعيات الأزمة بعد مب في منطقة الشرؽ الأكسط عمى استثمارات البنية التحتيةزيادة الط .3

 .1في المنطقة أسكاؽ العقاراتالتي ضربت بقكة  العالمية
 :صدارات الصكولك في ماليزياأوللا. آفاق إ

             مكانتيا في أسكاؽ  في ماليزيا، أكبر الأسكاؽ العالمية لمصككؾ كفي خطكة مف شأنيا تعزيز .1
كذلؾ تنكم الحككمة تشجيع  ،المحمية الصككؾ، تنكم البنكؾ الماليزية إصدار مؤشر لمصككؾ

 2.المستثمريف كتعمؿ بكرصة ماليزيا عمى ىذا المكضكع الشركات عمى القياـ ببيع صككؾ لصغار
 حكالي إلى ٪47بنسبة  قد انخفضت كالتي ماليزيا في بالعممة المحمية مبيعات الصككؾ كصمت .2

البنية التحتية بدأت  مشاريعلى أف إمميار دكلار، بالإضافة  2.7م أمميار رينغيت ماليزم  8.8
لإصدارات المتكسطة الأجؿ  التكقعات كمع ذلؾ، فإف 2012عاـالأكؿ مف  في الجزء أقؿ بكتيرة

كم أف الإنفاؽ السنصككؾ في العالـ   سكؽأكبر  أعمف حيث ،ةمتفائم لا تزاؿ ماليزيا في  الصككؾ
مميار رينغيت ماليزم أم ما يعادؿ  142.4إلى  ٪23بنسبة  التنمكية سيرتفع الخطة الخماسيةفي 
 115.5التي كصمت  2010مقارنة بالمكازنة التقديرية لعاـ  ،2015عاـ  مميار دكلار في 44

 .3مميار رينغيت ماليزم، تعتزـ أف تطرح ماليزيا نصفيا للإكتتاب العاـ في الصككؾ الإسلامية
مميارم دكلار،  الصككؾ الأخرل صككؾ الككالة الماليزية العالمية، التي كانت قيمتيا عند مف بيف .3

صدار بيت التمكيؿ الككيتي ػػ 4.5كالتي تـ تغطيتيا   350التركي )بيتؾ ػػ تركيا( الذم بمغ  مرة، كا 
 4.مميكف دكلار

أكتكبر  7كلار في مميكف د 750ككاف مصرؼ قطر الإسلامي قد أصدر صككؾ الككالة بقيمة  .4
في  ،ليذا العاـ كتـ إدراجيا عمى بكرصة لندف كىك أكؿ إصدار لصككؾ غير سيادم مف قطر

 27مميكف دكلار أمريكي في  500حيف قاـ البنؾ الإسلامي لمتنمية بإصدار صككؾ بقيمة 
مار ستثلإكماليزيا، كأيضا مؤسسة الخميج ل ك تـ إدراج صككؾ الأخير عمى بكرصتي لندف ،أكتكبر

 5.مميار رينجت ماليزم 3,5القياـ ببرنامج في ماليزيا لجمع  في الككيت التي تعتزـ
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 :ثانيا. آفاق إصدارات الصكولك في الخميج
دكؿ مجمس التعاكف  في إصدارات الصككؾ عمى المدل المتكسط لآفاؽ يجابيةإنظرتنا تبدك       

كيمكف ذكر تكقعات صناعة  ،سرعة جيدةانكماشيا ب مف بدأت تخرج أف المنطقة، في ضكء الخميجي
  الصككؾ الإسلامية لدكؿ الخميج عمى النحك التالي:

سلامية لتمكيؿ صدار صككؾ إإ الأكبر لمنفط في العالـ، تعتزـكرد المي  :المممكة العربية السعولدية .1
مى ع 2013حتى عاـ  سنكات القادمةال الخمس في مميار دكلار 400نفاؽ ما قيمتو إ نسبة كبيرة مف

  مشاريع المياه.الطرؽ كالمطارات ك  مثؿ مشاريع البنية التحتية
لعاـ  لمشاريع التنمية المستدامة مميار دكلار تقريبا 70المممكة العربية السعكدية مبمغ  كقد خصصت

أكبر شركة ، ، كما أعمنت شركة بتركؿ العربية السعكدية2009عاـ  أكثر عف٪ أك 16، بنسبة 2011
مميار  8زيادة قيمة نيـ يخططكف لأ مارس تكتاؿ يالفرنس مع المنتج، المممككة لمدكلة لمنفط في العالـ

 إقامة مصفاة الصككؾ الإسلامية لضماف تمكيؿ عمى الأرجح تشمؿ كالتي سكؼ ،تمكيؿ الديكف فيدكلار 
 .1مشركع لمبترككيماكياتمشتركة ك 

سلامية إصدار صككؾ إ تنمكمضمف المخطط ال المممككة لمدكلة تعتزـ الحككمة كالشركات قطر: .2
 تشمؿ عمى مشاريع السنكات الأربع المقبمة فيار دكلار ممي 100قيمتو  نفاؽ ماا ؿػػػػاف تمكيػػػػػػضمػػػػل

 .2تكالمكانئ كالمطارا ركتحمية مياه البح معالجة مياه الصرؼ الصحيالطرؽ، ك 
رة صدّْ البمداف المي  منظمة لمنفط في منتجيف أكبر أربعة عد مف بيفالتي تي ك  :الإمارات العربية المتحدة .3

 قتصادملإا لإنعاش النمك كالسكؾ الحديدية في مجاؿ الطاقة النككية لأف تستثمر حيث تخطط ،لمبتركؿ
 75 دكلة الإمارات العربية المتحدة منحت ،2010ديسمبر 09في، حيث 2015ك 2010بيف عامي 

 طاقةشركة ككريا لم مجمكعة بقيادة كجب عقد معمميار دكلار بم 20.4مميار درىـ إماراتي أم ما يعادؿ 
 .محطات لمطاقة النككية لبناء الكيربائية

 لتكفير مطارىاتكسيع مرافؽ عددا مف المشاريع التنمكية لتطكير ك  يجرم ترتيب برمجة :الكوليت .4
 الخطكط الجكيةشركة  تنكم ، حيثعمى حد سكاء البضائع لدييا حركةزيادة ك  نقؿ الركابلحركة كاسعة 

، كبالمقابؿ ع طمكحة لتطكير الخطكط الكطنية لديياتكسُّ  خططعف  الإعلاف الككيتية المممككة لمدكلة
مستمر مف خلاؿ دراسة تنظيـ  أساس عمى كشراء طائرات جديدة خطكط جديدة فتح أنيا تنكم إلى أشارت

لخمس سنكات عمى مدار ا اب دكلي لإصدارات صككؾ لضماف تمكيؿ المخطط التنمكم لديياػػػػػاكتت
 . القادمة
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عمى  قتصادملإا تكفير التحفيزككسيمة ل البنية التحتية تستثمر بكثافة في نجد أنيا :البحرين .5
خصصت نسبة معتبرة حيث  ،لنمك تنمكم كاقتصادم مستداـ في المستقبؿكضع الأسس ك  المدل القصير

ضمف خطط لتطكير ميكف دكلار، م 750جمالية تصؿ إبقيمة  كزارة الأشغاؿل 2012مكازنة الدكلة لػ  مف
التمكيؿ الإضافي  تستحؽ ضبط المشاريع التي يجرم أيضاالمكمفة  لتنسيؽ مع الكزارةبا البنية التحتية

باستثمار حصة  حككمية أخرل أيضا يجرم تكميؼ ككالات ،مميكف دكلار 343بتحديد سقؼ أماف قدره 
 بناء الطرؽ كصيانتيا فيمميكف دكلار  400ا تصؿ قيمتيمف الأمكاؿ المخصصة في المكازنة التقديرية 

نفاؽ الأمكاؿ الإضافية في كسائؿ النقؿك  كما أعمنت بكرصة  ،تصالاتلإالبنية التحتية لتطكير لالأخرل  ا 
كىي أكؿ بكرصة في المنطقة متخصصة بمنتجات التمكيؿ  بيت البولرصةريف عف اطلاؽ ػػػػػالبح

         .1الإسلامي
المستقبمي لدكؿ مخطط الييكؿ التمكيمي لمصككؾ الإسلامية ضمف  كىناؾ إصدارات عديدة .6
 دية نذكر منيا:ادية كشبو سياسات سي، مف طرؼ مؤسعديدة

 ريالمميار  1,5بقيمة  تنكم الشركة السعكدية العالمية لمبترككيماكيات "سبكيـ" إصدار صككؾ -
في الربع الأكؿ مف  تمؾ الصككؾ بيدؼ تمكيؿ تكسعات مستقبمية محتممة، عمى أف يتـ إصدار

الصككؾ  صدر أكؿ إصداراتو مفأما البنؾ الأىمي التجارم السعكدم فينتظر أف يي ، العاـ الجارم
 ؛2تمؾ الإصدارات عف قيمة ف بعدالربع الثاني، إلا أنو لـ يتـ الإعلا في 2012في عاـ 

ككؾ ضمف أنيا ستقكـ بإصدار ص دكلة الإمارات العربية المتحدة شركة اتصالات فيأعمنت  -
 كضماف استدامة مميارات دكلار لتنكيع 8برنامج لجمع  برنامج قيمتو مميار دكلار، كىك جزء مف

دارة استحقاقات الديكف كيتكقع أف تسعى مجمكعة البركة المصرفية إلى الحصكؿ عمى  ،التمكيؿ كا 
فإنو  بي ػػػأما بنؾ نكر الإسلامي ػػػ الذم تديره حككمة د ،دكلار مف إصدارات صككؾ مميكف 200

أف يبمغ إجمالي  فيما يتكقع 2012يعمؿ عمى عمميتي إصدار صككؾ في الربع الأكؿ مف عاـ 
 ؛3إصدارات خمسة 2013إصداراتو في 

العالـ العربي ػػػ  صدر شركة الكيرباء السعكدية ػػػ أكبر شركة خدمات فينتظر أف تي يي أيضا  -
مف ريؿ فمميارات ريال سعكدم في أ 7تيا صكككا عالمية في العاـ الجارم بعد إصدار صككؾ قيم

مميكف  100السعكدية إلى إصدار سندات بقيمة  كما تسعى مجمكعة أحمد سالـ ،العاـ الماضي
 ؛4تكبير لمصمب ككذلؾ تطكير العقارا مف ضمنيا مشركع دكلار بيدؼ تمكيؿ مشاريعيا، التي

                                                 
1
 .26، ص:2010عذح،  -، عبٓؼخ أُِي ػجذ اُؼض٣ضاٌصىىن الإضلاُِخ ورطجُمبرهب اٌّؼبصرحٓؾٔذ ػ٢ِ اُوش١ ثٖ ػج٤ذ،  
2
 .26ٓشعغ عبثن، ص: 
3
 .26ص:ٗلظ أُشعغ،  

4
 Ringgit Bond Market Data base, 2011, p : 3, [en ligne]. Disponible sur :www.bondinfo. Bnm.gov.my, 

(consulté le 20 fiv 2012). 
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أف أدخمت  ـ الجارم بعدصدر في مطمع العافإف أكؿ صككؾ إسلامية يمكف أف تى  ،في فرنسا -
فيما أكد  ،أك باليكرك الحككمة الفرنسية إرشادات بشأف طرح الصككؾ سكاء بالدكلار الأمريكي

ثلاث عمميات لدكؿ  يعمؿ عمى عمميتيف أك أف البنؾ "كريدم أجريككؿ الفرنسي"مصدر في بنؾ 
 ؛1يالحالالأكؿ مف العاـ  طرح قبؿ نياية الربعمجمس التعاكف الخميجي، يمكف أف تي 

تايلاند كالياباف كأكركبا؛  تكقع التقرير ظيكران محتملان لمصككؾ الإسلامية لممرة الأكلى فييكما  -
المطابؽ لمشريعة كالآخذ في النمك بمعدلات  نتج الماليالأمر الذم يعزز الطمب عمى ىذا المي 

أعمف  صككؾ، حيثنطلاقة فمبينية في سكؽ الإالمنتظر أف يشيد العاـ الحالي  ، حيث مفرةمبشّْ 
تحديد قيمة أك أنو لـ يتـ  بنؾ الأمانة الإسلامي المممكؾ لمفمبيف نيتو إصدار صككؾ إسلامية، إلا

 ؛2تمكعد تمؾ الإصدارا
مميكف دكلار في  750كمف المتكقع أف يقكـ مصرؼ أبك ظبي الإسلامي بإصدار صككؾ قيمتيا  -
 ؛3فسيتـ إدراجيا أيضا عمى بكرصة لند 2012نكفمبر 4
الذم  امت جيات متعددة بالإعلاف عف عزميا إصدار صككؾ كمصرؼ غايت ىاكس في لندفق -

 ؛القادـ رنكفمب سترليني مف الصككؾ كقد يتـ ذلؾ فيامميكف جنيو  70ينكم إصدار حكالي 
صككؾ بقيمة تبمغ  صداراسرع بعممية فقد تي  أما شركة جبيؿ لمتكرير كالبترككيماكيات السعكدية  -

كذلؾ أعمنت مجمكعة أحمد  ،الحالي ر أمريكي قبؿ نياية الربع الأخير مف العاـحكالي مميار دكلا
مميكف دكلار لتمكيؿ  100صككؾ بقيمة  اف في السعكدية أنيا بصدد إصدارػػػػػالـ بغشػػػػػػس

 ؛4مشاريعيا
 ؛القادـ مميار ركبيو في نكفمبر 40صدر حككمة باكستاف صككؾ إجارة بكاقع تكقع أف تي يي  -
ؽ التكنكلكجيا إش بي قد أعمف عف اتفاقية كقعيا في ماليزيا لإصدار صككؾ في ككاف عملا -

 ؛5ماليزيا
لتسييؿ عممية  كعمى خط مكازم، تكاصؿ حككمات دكؿ عديدة القياـ بتعديلات في قكانينيا كذلؾ -

قانكف ينظـ إصدار  طلاؽبالعمؿ عمى إإذ تقكـ الحككمة الأردنية  ،إصدار الصككؾ عمى أراضييا
صككؾ مف خلاؿ كحدتو  ككاف البرلماف قد سمح لمصرؼ الراجحي بإصدار ،سياديةصككؾ 

 ؛6يبيع الصككؾ لمبنكؾ المحمية الأردنية طالبا منو التنسيؽ مع مجمس الإفتاء عمى أف
كذلؾ ىناؾ  ،كفي كازخستاف، فقد يتـ تبني قانكف التمكيؿ الإسلامي خلاؿ الشيريف المقبميف -

 .ف مصر كاليند كاستراليا ككنداعمؿ باتجاه الصككؾ في كؿ م

                                                 
1
 Op cite, p: 4.  

2
 Ibid, p: 5.  

3
 .www.bursamalaysia.com  ٓزبػ ػ٠ِ:.]ػ٠ِ اُخؾ[ 113، ص.2012 ،اٌّبٌُسَخ اٌّبٌُخ الأوراق هدُئخرمرَر  
4
 . 114-113، ص:ِرعغ ضبثك 
5
 .115، ص:ٔفص اٌّرعغ 
6
 .www.zawya.comٓزبػ ػ٠ِ:   .]ػ٠ِ اُخؾ[ 84، ص:2011، رمرَرلبػذح اٌجُبٔبد اٌّبٌُخ ٌساوَخ 
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 :عولامل الدعم لتولقعات إصدارات الصكولك .ثالثا

، أف 2012 تكقع لإصدارات الصككؾ العالمية لعاـ، مف المي 2011إلى زخـ الإصدارات في عاـ  استنادان  
  :نظرا لمعكامؿ التالية 30ك% 25تنمك بنسبة بيف %

 السياسات النقديةكذا قتصاد العالمي ك لإستككف مدفكعة بالنشاط في ا 2012في  سكؽ الصككؾ .1
عـ النمك لد المستداـ حيث تكاصؿ الييئات السيادية استمرارىا في تكفير مصادر التمكيؿ ،تكيفةالمي 
نعاش مشاريع القطاع الخاصلإا  .قتصادم، فضلا عف العمؿ عمى نيضة كا 

، 2012سكؽ الصككؾ في عاـ  فستفادة ملإان مف الييئات السيادية ستتجو لف المتكقع أف مزيدػػػػػػم  .2
كتمكيؿ العجز  كبرامج التنمية المستدامة قتصادملإا كما ستكاصؿ الحككمات جمع الأمكاؿ لدعـ النمك

 .المالي
 دد مف اللاعبيف الجدد مف الأسكاؽعمف  2012مف المتكقع أف يستفيد سكؽ الصككؾ في عاـ  .3

 .صدرة غير الإسلاميةالناشئة، ككذلؾ الجيات المي 
الإسلامية في فترة ما بعد  المتكافقة مع الشريعة اكؿكزيادة شعبية المنتجات كالييالطمب  تزايد .4

 .دمان لمنمكالطمب عمى الصككؾ كالمضي قي  تشكؿ قاعدة قكية لزيادة ، حيثالأزمة المالية العالمية
كجزء  مختمؼ الييئات التشريعية في تطكير الأطر التشريعية كالتنظيمية المبادرات التي اتخذتيا .5
الجدد باستكشاؼ  ستثمارات الأجنبية، مما يسمح ليؤلاء اللاعبيفلإالجيكد الرامية إلى اجتذاب ا مف

 .1سكؽ الصككؾ لأكؿ مرة

ف عددا مف الييئات التنظيمية كالرقابية أبدت رغبتيا في إصدار أ نا مف خلاؿ التقاريركلاحظ     
تشؽ  ف فرنسا كالياباف كىكنغ ككنغ لا تزاؿمف مصر كالسنغاؿ كنيجيريا، في حيف أ الصككؾ في كؿ

عمى الصككؾ مف خارج آسيا  كاف الطمبك  ،طريقيا الذم بدأتو لمعممية التنظيمية للإصدارات المستقبمية
مضت، كتشمؿ أسكاؽ الصككؾ المحتممة  التعاكف الخميجي محدكدا حتى سنكات قميمة مسػػػػػػكمج

 .2سكاؽ الاخرلعماف كتايمند كبعض الأ ، كلا مف2012الجديدة، التي ستنشأ في عاـ 

تحاد لإالكلايات المتحدة كبريطانيا كا المالية الغربية كالشركات في مف ناحية أخرل، فاف المؤسسات    
إصدار بيذه الصناعة، كييتمكف ب صبحت أيضا أكثر نشاطا كاىتماماكأكركبا الكسطى، أ الأكركبي

ع العامؿ، كتكسي رأس الماؿلضماف استدامة تمكيؿ ة أك الصككؾ لإعادة تمكيؿ ديكف الشركات القائم
أف  2012فإننا نتكقع في عاـ  ،2011ككما في عاـ  ،ستحكاذلإالأنشطة، بما في ذلؾ عمميات ا

                                                 
1
 .85، ص:ِرعغ ضبثك 
2
 . 86:، صنفس المرجع 
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الحككمية كقطاعات البناء كالخدمات المالية عمى سكؽ  تييمف الإصدارات الجديدة مف قبؿ المؤسسات
 .الصككؾ
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 لفصل:خلاصة ا

في ىذا الفصؿ الذم يعتبر دراسة تطبيقية عممية لكاقع صناعة الصككؾ الإسلامية، مف خلاؿ تناكلنا      
لإسلامية دراسة مقارنة بيف ماليزيا كدكؿ مجمس التعاكف الخميجي، كأسكاؽ رائدة في استخدامات الصككؾ ا

س الماليزم مف حيث ماىيتو صدارا كتداكلا في تطكير التمكيؿ المستداـ، حيث تطرقنا لسكؽ رأإ
عية في كخصائصو كالقكانيف التي تحكمو كأىـ خصائص  كفائتو التمكيمية فضلا عف دكر الرقابة الشر 

البحريف كنمكذج،  مف خلاؿ أخذة لسكؽ رأس الماؿ الإسلامي في الخميج تطكيره، كنفس الشيء بالنسب
 مالية الإسلامية الدكلية.كؽ الباعتباره مركز مالي رائد في المنطقة ككذا كمقر لمس

ثـ تطرقنا لكاقع سكؽ الصككؾ الإسلامية مف الناحية الإحصائية دائما باعتماد أسمكب مقارف بيف      
صدارات الشركات، حيث أك إماليزيا كدكؿ الخميج، مف حيث الإصدارات سكاء السيادية، شبو السيادية 

ىياكؿ  ، ككذا2001ر سنكات الأخيرة ابتداءان مف تناكلناىا مف حيث قيمة الإصدارات كعددىا خلاؿ العش
الإسلامية عمميا في براز دكر الصككؾ لإجارة كالمشاركة كالمرابحة، ثـ إا مثؿالصككؾ الأكثر استخداما 

لى تكقعات لآفاؽ ثر التنمكم المستداـ، كصكلا إقتصادية ذات الأضماف تمكيؿ مستداـ لكافة القطاعات الإ
مية كبديؿ تمكيمي فعَّاؿ لمخمس السنكات القادمة، كتكصمنا لمجمكعة مف النتائج اصدارات الصككؾ الإسلا

 الميرضية التي تخدـ أىداؼ الدراسة، كالتي سيتـ ذكرىا في خاتمة البحث.
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 قائمة المراجع:
 : المراجع بالمغة العربيةأوللاً 

 أ ـ الكتب:

 ـ الرسائل الجامعية: ب
     
 

 ج ـ المجلات العممية:
    

 د ـ الممتقيات العممية:
 

 ثانيًا: المراجع بالمغة الإنجميزية

A- Books:  

B - The theses: 

 

C- The encyclopedis and dictionary: 

 

 

 

E- The journals: 
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 طمب إدراج الصككؾ الإسلامية نمكذج  –( 1الممحؽ رقـ )
 

 :معمولمات عامة
 ______________________________________الإصدار: _______________ العنكاف جية
 

 ______________________________________ العنكاف_______________  ككيؿ الإصدار:
 

 _______________________________________ العنكاف  :_______________ ككيؿ السداد
 

 ______________________________________ منظـ كمركج الإصدار: __________العنكاف
 

 _______________________________________ جية الضماف: _______________ العنكاف
 

 :إدراجيا تفاصيل الصكولك الإسلامية المراد
 الربح المتولقع                تاريخ الإستحقاق             القيمة الإسمية لمصك    

__________________             __________________         __________________ 
 

__________________             __________________         __________________ 
              

__________________            __________________         __________________ 
  

 إدراجيا الصكولك الإسلامية المراد القيمة الإسمية للإصدار ولطبيعة ولتفاصيل ولأعداد
 

 الإصدار عممة تفاصيؿ
 

__________________________________________________________ 
 

 .فييا الإدراج فييا أك الجارم حاليان جميع الأسكاؽ المالية التي تـ إدراج الصككؾ الإسلامية  أسماء
 

___________________________________________________________ 
 

 شكؿ الصككؾ الإسلامية )لحامميا/مسجمة( تفاصيؿ
___________________________________________________________ 
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 بأيػػػػة معمكمػػػػات صػػػػكؿ عمػػػػى أيػػػػة معمكمػػػػات كمكافاتيػػػػاالأكراؽ الماليػػػػة كالسػػػػمع الصػػػػلاحية التامػػػػة بطمػػػػب الح لييئػػػػة
 فػػػػي أم سػػػػكؽ ماليػػػػة أك ىيئػػػػة أك ككالػػػػة  أك بيانػػػػات متعمقػػػػة بالجيػػػػة المصػػػػدرة أك بالصػػػػككؾ الإسػػػػلامية المػػػػراد إدراجيػػػػا

 كالخػػػػػدمات الماليػػػػػة أك إنفػػػػػاذ القػػػػػكانيف سػػػػػكاء داخػػػػػؿ الدكلػػػػػة أك جيػػػػػة مسػػػػػؤكلة عػػػػػف الإشػػػػػراؼ عمػػػػػى كرقابػػػػػة الأعمػػػػػاؿ
أك  الصػػلاحية التامػػػة بتزكيػػػد تمػػػؾ الجيػػات بأيػػػة معمكمػػػات أك بيانػػات متعمقػػػة بالجيػػػة المصػػػدرة كػػػكف ليػػاأك خارجيػػا كمػػػا ي

 .بالصككؾ الإسلامية المراد إدراجيا
 

 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػمولقع بالنيابة عن 
   

 عضول مجمس الإدارة      رئيس مجمس الإدارة                   
 

  _________________                          __________________  
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 إقرار كتعيد الجية المصدرة نمكذج  –( 2الممحؽ رقـ )
 إقرار ولتعيد الجية المصدرة

  -:إدارة[ _____________________________ )"الجية المصدرة"( كنؤكد ما يمي نقر نحف ]مدراء/أعضاء مجمس
كغيرىػا مػف الشػركط كالمتطمبػات  2005رار الخاص بإدراج الصػككؾ الإسػلامية رقػـ ) ( لسػنة التزاـ الجية المصدرة بالق .1

) كيشػػار إليػػو ىنػػا بػػػ"القرار  الخاصػػة بػػإدراج الصػػككؾ الإسػػلامية الصػػادر عػػف مجمػػس إدارة ىيئػػة الأكراؽ الماليػػة كالسػػمع
 الخاص بالإدراج"(. 

جميػع المعمكمػات كالبيانػات الكاجػب الإفصػاح عنيػا بمكجػب  أف نشرة الاكتتاب المعدة مف قبؿ الجيػة المصػدرة تتضػمف .2
 القرار الخاص بالإدراج. 

أف نشرة الاكتتاب المعدة مف قبؿ الجية المصدرة تحتكم عمى معمكمات تػـ الإفصػاح عنيػا كفقػان لأحكػاـ القػرار الخػاص  .3
كدقة المعمكمات الكاردة في نشرة  بالإدراج كبأننا نحف المديريف مجتمعيف كمنفرديف، مسؤكليف مسؤكلية كاممة عف صحة

 الاكتتاب كنؤكد بأنو لـ يتـ إغفاؿ ذكر أية كقائع قد تجعؿ أم بياف أك تصريح كارد في نشرة الاكتتاب مضملان. 
 أف الجية المصدرة قد تقدمت إلى الييئة بجميع المستندات كالكثائؽ الكاجب إرفاقيا بطمب المكافقة عمى الإدراج.  .4
التامة بتعميؽ تداكؿ الصككؾ الإسلامية أك إلغاء إدراجيا كبإتخػاذ أم إجػراءات أخػرل تجاىنػا أك تجػاه لمييئة الصلاحية  .5

الجية المصدرة كفقان لأحكاـ القػرار الخػاص بػالإدراج فػي حػاؿ إخلالنػا أك إخػلاؿ الجيػة المصػدرة بأحكػاـ القػرار الخػاص 
 بالإدراج. 

__ كتتمتػػع بمنزلػػة كسػػمعة جيػػدة لػػدل السػػكؽ المػػذككرة. أف الجيػػة المصػػدرة مدرجػػة لػػدل __________________ .6
 )خاص بالجيات المصدرة الأجنبية فقط( 

الخاصة بمساعدة كتمكيف الجميكر كمالكي الصككؾ الإسلامية مف تقدير كتقييـ  كالتزاماتناإننا ندرؾ طبيعة مسؤكلياتنا  .7
 سلامية عند إدراجيا.مكانة كمنزلة الجية المصدرة كتفادم إنشاء سكؽ زائفة في الصككؾ الإ

 
كما نتعيد كنكافؽ عمى الإلتزاـ بالقرار الخاص بالإدراج كغيره مف الأنظمة كالشػركط كالقػرارات التػي تصػدرىا الييئػة مػف كقػت 

 لآخر كنتعيد عمى كجو الخصكص بالإلتزاـ كالكفاء بالإلتزامات المستمرة المنصكص عمييا في القرار الخاص بالإدراج.
 

الأكراؽ الماليػػػة كالسػػػمع الصػػػلاحية التامػػػة بطمػػػب الحصػػػكؿ عمػػػى أيػػػة معمكمػػػات أك بيانػػػات متعمقػػػة بنػػػا أك  كنقػػػر بػػػأف لييئػػػة
بالصككؾ الإسلامية المراد إدراجيا في أم سكؽ مالية أك ىيئة أك ككالة أك جية مسؤكلة عف الإشراؼ عمى كرقابػة الأعمػاؿ 

خارجيا كما يككف لمييئة الصػلاحية التامػة بتزكيػد تمػؾ الجيػات بأيػة  كالخدمات المالية أك إنفاذ القكانيف سكاء داخؿ الدكلة أك
 معمكمات أك بيانات متعمقة بنا أك بالصككؾ الإسلامية المراد إدراجيا.

 ___________________________ مولقع بالنيابة عن
 

 عضول مجمس الإدارة                   رئيس مجمس الإدارة 
 

  _____________              ______________ 
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 فــيرس الجــداولل

 اٌصفؾخ ػٕىاْ اٌغذوي رلُ اٌغذوي

 8 يكضح الفرؽ بيف الأسيـ كالسندات 1

 58 المقارنة بيف صككؾ الاستثمار كالسندات التقميدية يكضح 2

سػػب البمػػداف حتػػى إجمػػالي اصػػدارات الصػػككؾ المحميػػة كالدكليػػة ح يكضػػح 3
   9002نياية 

139 

 140 إجمالي اصدارات الصككؾ الكطنية كالأجنبية حسب بمداف المقارنة يكضح 4

-9009ؾ حسػػػػػب العممػػػػػة)العػػػػػدد الإجمػػػػػالي لإصػػػػػدارات الصػػػػػكك  يكضػػػػػح 5
9002  ) 

149 

 150 (9000-9009عدد اصدارات الصككؾ حسب العملات ) يكضح 6

 154 (9002-9009القيمة ) إجمالي الصككؾ المصدرة حسب يكضح 7

 156 المشاريع المبرمجة لدكؿ مجمس التعاكف الخميجي لمبنية التحتية يكضح 8
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 فــيرس الشكــال
 

 الصفحة  عنوان الشكل رقم الشكل

 10 بيع السند كقت الإصدار 1
 11 بيع السند بخصـ 2
 11 بيع السند بخصـ 3
 72 آثار الأزمة المالية العالمية 4
 79 ىرـ التكازف الاقتصادم في ظؿ آليات التمكيؿ الاسلامي 5
 81 المعايير المكضكعية لمتمييز بيف الصيغ المالية الاسلامية كالتقميدية 6
 131 اصدارات الصككؾ البحرينية ) المحمية كالأجنبية (  7
 141 (2010-2007ترتيب دكؿ المنطقة حسب اصداراتيا لمفترة )  8
 142  2009إصدارات الصككؾ المحمية بيف ماليزيا كدكؿ الخميج  إجمالي 9
إجمالي اصدارات الصككؾ الكطنية كالدكلية بما فييا السيادية، شبو  10

صدارات الشركات  السيادية كا 
143 

 144 التقسيـ الييكمي لإصدارات الصككؾ الدكلية  11
 144 التقسيـ الييكمي لإصدارات الصككؾ المحمية 12
 145 لنسبة المؤكية لإجمالي الصككؾ المصدرة حسب بمداف المقارنةا 13
 147  2009إجمالي اصدارات الصككؾ الدكلية  14
صدارات  15 إجمالي اصدارات الصككؾ المحمية السيادية، شبو السيادية كا 

 2009الشركات 
149 

 150 ( 2010-2007عدد إصدارات الصككؾ الدكلية حسب العملات ) 16
 151 ي عدد الصككؾ حسب فئة الإصدارإجمال 17
 152 ( 2009-2002إصدارات الصككؾ الدكلية حسب مصدر الإصدار)  18
 153 ( 2007-2002إجمالي اصدارات الصككؾ حسب القطاعات ) 19
 155 (2007-2002إجمالي اصدارات الصككؾ الإسلامية حسب الييكؿ ) 20
 157  2010معتمدة إجمالي اصدارات الصككؾ حسب نكع العقكد ال 21
 158 إجمالي اصدارات الصككؾ حسب المدة 22
التصنيؼ الييكمي لإصدارات الصككؾ الدكلية )حسب نكع العقكد(  23

2009  
159 

 160 2008اصدارات ماليزيا حسب الييكؿ  24
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 160 2009إصدارات ماليزيا حسب الييكؿ  25
-2008كد ) إصدارات العربية السعكدية لمصككؾ حسب نكع العق 26

2009) 
161 

-2008إصدارات الإمارات العربية المتحدة لمصككؾ حسب نكع العقكد ) 27
2009) 

162 

 164 إجمالي عدد إصدارات الصككؾ العقارية 28
 164 إجمالي قيمة اصدارات الصككؾ العقارية 29
إجمالي اصدارات البمداف مف الصككؾ في تمكيؿ القطاع العقارم  30

(2008-2009) 
165 

 166 إجمالي عدد اصدارات الصككؾ في تمكيؿ قطاع الطاقة كمرافقيا 31
 167 إجمالي قيمة اصدارات الصككؾ في تمكيؿ قطاع الطاقة كمرافقيا 32
إجمالي اصدارات الصككؾ في قطاع الطاقة كمرافقيا حسب  33

 (2009-2008البمداف)
167 

 168 قؿ إجمالي عدد اصدارات الصككؾ في تمكيؿ قطاع الن 34
 168 إجمالي قيمة اصدارات الصككؾ في تمكيؿ قطاع النقؿ 35
-2008إجمالي اصدارات الصككؾ في قطاع النقؿ حسب البمداف ) 36

2009) 
170 

 172 إجمالي عدد اصدارات الصككؾ في تمكيؿ قطاع الإنشاءات 37
 172 إجمالي قيمة اصدارات الصككؾ في تمكيؿ قطاع الإنشاءات 38
لي اصدارات الصككؾ في تمكيؿ قطاع البناء حسب البمداف إجما 39

(2008-209) 
173 

 174 إجمالي عدد اصدارات الصككؾ في تمكيؿ قطاع البتركؿ كالغاز 40
 174 إجمالي قيمة اصدارات الصككؾ في تمكيؿ قطاع البتركؿ كالغاز 41
 175 ىياكؿ الصككؾ المستخدمة في تمكيؿ قطاع البتركؿ كالغاز 42
 176 إجمالي عدد اصدارات الصككؾ في تمكيؿ قطاع الخدمات المالية 43
 176 إجمالي قيمة اصدارات الصككؾ في تمكيؿ قطاع الخدمات المالية 44
-2008إصدارات صككؾ تمكيؿ الخدمات المالية حسب بمداف المقارنة ) 45

2009) 
177 

 178 إجمالي عدد اصدارات الصككؾ في تمكيؿ القطاعات الأخرل 46
 178 إجمالي قيمة اصدارات الصككؾ في تمكيؿ القطاعات الأخرل  47
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 قالملاح فيرس
 اٌصفؾخ عنولان الممحق ٍّؾكرلُ اٌ

  نمولذج طمب إدراج الصكولك الإسلامية 1

  نمولذج إقرار ولتعيد الجية الم صدرة 2
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  ــداءــــالإهــ

  ر وعـرفان ــــشك

  يكـــل الدراسـةه

 ز-أ ......................................................................................................... ةمقدم

 1 الفقو الإسلامي  إصدار السندات كتداكليا في ميزاف :الفصل الأول

 3 .............................................................................................................تمهيد.

 4 ............................ الإسلامي صدار السندات ول تداولليا في ميزان الفقوإ :المبحث الأول

 4 .........................................................السنداتمفيولم  المطلب الأول:       

 4 ..........................................................................أوللا. التعريف المغولي              

 4 .......................................................................ثانيا. التعريف الإصطلاحي            

 5 ................................................................خصبئص اٌطٕذاد اٌّطٍت اٌضبٍٔ:        

 5 ...............................................................عامةال خصائصال .أوللا             

 6 ...................................................المنفردة الخصائص ثانيا. 

 7 لث: أولجو الاختلاف بين السيم ولالسندات.............................المطمب الثا

 8 ..................................: آلية إصدار ولتداولل السنداتالمبحث الثاني

 8 المطمب الولل: آلية اصدار السندات...................................       

 9 ولل السندات.............................................المطمب الثاني: آلية تدا       

 12 ..............................................................: أنولاع السنداتالمبحث الثالث 

 12 .................................................ُش عهخ الإصذار ولُّزهاٌّطٍت الأوي: ِٓ ؽ        

 12 ................................................الإصدار جيات حيث من .أوللا 
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 13 ................................................................الإصدار قيمة حيث نم. اــــــثاني             

 14 .............................المطمب الثاني: من حيث تاريخ الإستحقاق ولقابمية استدعائيا     

 14 ...........................................................الاستحقاق تاريخ حيثأوللا.             

 15 ............................................................قابميتيا للإستدعاء)الإطفاء( .ثانيا             

 الثالث: من حيث قابميتيا لمتحوليل ولالعائد الذي ت درُّه..............................المطمب      
 16 ..............................................................بإعتبار قابميتيا لمتحكيؿ أوللا:             

 17 .....................................................................العائد حيث مفثانيا:              

 21 المطمب الرابع: من حيث عممة الإصدار ولشكل السندات ولأجميا.........................     

 19 ...............................................................الإصدار عممة حيث مف :أوللا             

 19 .......................................................................الضماف حيث مف نيا:ثا             

 20 ...........................................................................اجميا حيث مف ثالثا:              

 20 ............................................................................شكميا حيث مف رابعا:            

 21 ..................................الرابع: حكم التعامل بالسندات التقميدية ولبدائميا الشرعية المبحث 

 21 .......................................................................السندات حرمة حقيقة : المطمب الولل     

 24 ..............................................................................الشرعية البدائؿالمطمب الثاني:       

 26 ...........................................................................................خلاصة الفصل الاول   

  التكييـــــف الفقيي لمصكولك الإسلاميــــــةالإطار النظري ول الفصل الثاني:             

 28 ..................................................................................................................تمهيد

 29 ...............................................المبحث أولل : مفيولم التصكيك ولالصكولك الإسلامية

 29 .........................................................المطمب الولل: الصكولك في المغة         

 29 ................................................................المطمب الثاني : الصكولك إصطلاحا         

 31 .................................أىداف الصكولك الإسلاميةحث ثاني : خصائص ولأىمية ول المب

 31 ...........................................المطمب الولل: خصائص الصكولك الإسلامية          

 32 .............................................المطمب الثاني: أىداف الصكولك الإسلامية          

 33 ...............................مصكولك الإسلاميةل الىمية الإقتصاديةالمطمب الثالث:           

 Originator............................. 33الأصمي لممصدر بالنسبة الصككؾ أىمية :أوللا             

 33 .....................................................لممستثمريف لنسبةبا التصكيؾ أىمية :ثانيا             

 34 ................................................الكمي للاقتصاد بالنسبة التصكيؾ أىمية: ثالثاً              
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 36 ......................تداولل الصكولك الإسلامية ولضولابطيا الشرعيةالمبحث ثالث: آلية اصدار ول 

 36 ................................................آلية إصدار الصكولك الإسلامية: المطمب الولل       

 36 ...............................................تقسيـ مراحؿ اصدار الصككؾ الإسلامية أوللا:               

 37 ........................................راحؿ إصدار الصككؾ الإسلاميةآلية عمؿ م ثانيا:            

 38 .............................................إصدار الصككؾ الإسلامية عناصر آليةثالثا:               

 39 ......................................الضولابط الشرعية لمصكولك الإسلامية  المطمب الثاني:           

 39 ..................................مف حيث الصيغة المقبكلة شرعان لصككؾ المقارضة: أوللاً              

 40 ..................................................................الممكية الحقيقية للأصكؿ ثانيا:             

 40 ...........................................................................الديكف عدـ تداكؿ :ثالثا             

 40 ........................................................تصكيؾ الأصكؿ تبعا لممكجكدات رابعا:             

 ............................................لتداوللالضولابط الشرعية لعممية االمطمب الثالث:            

 
42 

                                ول آلية  صكولك الإستثمار الإسلامية  في آلية تولزيع الرباح ولالخسائرالمطمب الرابع :           
 .................................................................................................إطفائيا

44 

 44 .................الإسلاميةباح ك الخسائر في صككؾ الاستثمار آلية تكزيع الأر  :أوللا             

 45 ...................................................إطفاء صككؾ الاستثمار الاسلاميةثانيا:                

 46 ............الصكولك الإسلامية ول تصنيفيا ولفق أساليب التموليل الإسلامي أنولاعالمبحث الرابع: 

 46 .................................الشراكة عقولد عمى القائمة المالية الولراقالمطمب الولل:            

 46 ............................................................................المقارضة صككؾأوللا:               

 48 ...........................................................................المشاركة صككؾثانيا:               

 48 ..................................................................المزارعة صككؾ: ثالثا              

 49 ................................البيع عقولد عمى القائمة المالية الولراقالمطمب الثاني:          

 50 ..................................................................................ـالسم صككؾ :أوللا            

 50 .............................................................................البتركؿ صككؾثانيا:             

 50 ........................................................................الإستصناع صككؾثالثا:               

 51 ............................................................................المرابحة صككؾرابعا:               

 51 ..................................الإجارة عقولد عمى القائمة المالية الولراقالمطمب الثالث:          

 51 .....................................................................الإجارة صككؾ تعريؼأوللا:               
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 52 ............................................................العامة الإجارة صككؾ صكر ثانيا:            

 53 ..........................................................صكر صككؾ الإجارة الخاصة ا:ثالث              

 54 .......................................................... أنواع صكوك الإجارةرابعا:               

 56 ....................السندات التقميديةالمقارنة بين الصكولك الإسلامية ول المبحث خامس: أولجو  

 59 ............................................................................................خلاصة الفصل الأول 

  الفصل الثالث: دور الصكوك الإسلامية في تطوير التمويل المستدام

 62 .................................................................................................................تمهيد

 63 ...................................................المبحث الولل: مفاىيم عامة حولل التموليل المستدام 

 63                                 .................................................المستدامالمطمب الاولل: ماىية التموليل          

 64 ....................................................................مفيكـ التمكيؿ المستداـأوللا:             

 65 .............................................................خصائص التمكيؿ المستداـ ثانيا:              

 65 .................................................................أىداؼ التمكيؿ المستداـ ثالثا:              

 67 ...................................المطمب الثاني: التموليل المستدام ولكفاءة السولق المالية       

 67 ................................................مفيكـ الكفاءة في سكؽ الأكراؽ المالية أوللا:           

 68    ................................المستداـدكر سكؽ الأكراؽ المالية في التمكيؿ ثانيا:              

 68 ..........المطمب الثالث: اشكالية ضعف الكفاءة الإقتصادية لنظام التموليل التقميدي         

 68 ............................................................مشكمة الربا كالمديكنيةأوللا:            

 70 .....................الآثار السمبية لنظاـ التمكيؿ التقميدم عمى التمكيؿ المستداـانيا: ث           

 72 ..................................................منطؽ الكفاءة في التمكيؿ الإسلامي ثالثا:             

 74 ..................المستدامالمبحث الثاني: دولر الصكولك الإسلامية في تطولير كفاءة التموليل 

 74  .............................المطمب الولل: كفاءة النظام الإجرائي لمصكولك الإسلامية         

 74 ..................................................................الأسس كالقكاعد الشرعية :أوللا           

 78 .......................................................المكضكعية المعايير كالمؤشرات :ثانيا             

 81 ............................خصائص الكفاءة التمكيمية لمصككؾ الإسلاميةالمطمب الثاني:          

 81 خصائص الكفاءة التمكيمية لمصككؾ الإسلامية :أوللا             

 84 ...............عناصر استدامة كفاءة كفعالية التمكيؿ كفؽ الصككؾ الإسلامية :ثانيا           

 عمى يق عدالة تولزيع الرباح ولالخسائرالمطمب الثالث: كفاءة الصكولك الإسلامية في تحق        
 ........................................................................................................المستثمرين

85 



 فيــرس المولاضيــع

191 

 

 85 ................................................................................تكزيع الارباح :أوللا             
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 الممخص:

ىتماـ أدكات الصيرفة لاأظيرت الأزمة المالية العالمية اىتماما غير عادم بالمصرفية الإسلامية أعاد الى صدارة ا
ة كخاصة السندات ػػػػاليػػػػات المػػػمخاطر كعيكب النظاـ المالي الرأسمالي عبر المشتق كالتمكيؿ الإسلامي، حيث كشفت عف

ك التي كانت سببان مف أسباب الإنييارات المالية   ،عمى أساس أنيا قرض بفائدة، كالربا حراـ التقميدية المحممة بالربا
ية كالمشاريع الإستثمارية. كمف ىنا ظيرت الصككؾ كالأزمات الحادة بما يؤثر سمبا عمى استدامة تمكيؿ البرامج التنمك 

كتنكعيا، فضلان  المنتجاتتتميز عف السكؽ المالية العادية بكفرة الإسلامية كأبرز منتجات الصناعة المالية الإسلامية التي 
كقد  ،شراتعمى أف البضاعة فييا تعبر عف أمكاؿ مستثمرة في اقتصاد حقيقي كليست بضاعة مفترضة مثؿ المشتقات كالمؤ 

أصبحت كاقعا فرض نفسو في الساحة المالية العالمية، اذ أصبحت الصككؾ الإسلامية المكازية لمسندات التقميدية في 
متاحة لمجميع أفرادا كحككمات لقدرتيا عمى تكفير المكارد التمكيمية اللازمة  الرأسماليستثمار المصرفي كالتمكيؿ الدكلي لاا

ضطرابات لاكفؽ تفضيلات كمتطبات أصحاب المشاريع بشكؿ مستداـ؛ بعيدا عف التضخـ كا اا كنكعن كمِّ للإستثمارات، 
 المالية، فضلان عف المكاءمة بيف العناصر الثلاث: الربحية كالسيكلة كالأماف مف المخاطر.

أسس  رساءا  كؿ ىذا يعزز مف المزايا التنافسية المستدامة لمتمكيؿ الذم تمنحو الصككؾ الاسلامية في تطكير ك  
تمكيؿ مستداـ بآليات عممو كضكابط استقراره كمشاريعو المنتقاة عمى أساس المردكدية الإقتصادية كالقيمة المضافة في 

 التنمية المستدامة لممجتمع. 

     
  التمكيؿ المستداـ الصككؾ الإسلامية، السكؽ المالية الإسلامية، السندات التقميدية،: الكممات المفتاحية   

 
Résumé: 

La crise financière mondiale a montré un intérêt inhabituel pour la finance islamique , qui a 
Apporté à l'avant-garde de l'attention les Outils de système bancaire et de la finance islamique, 

ou  Elle a révélé les dangers et les inconvénients du système financier capitaliste ;  
Grâce à des instruments financiers dérivés, des obligations conventionnelles en particulier 
Chargé avec intérêt basé sur un prêt avec intérêt, et l'usure est haram, Qui était une cause de 
l'effondrement des crises financières aiguës et Y compris un impact négatif sur la viabilité du 
financement des programmes de développement et des projets d'investissement. Par conséquent, 
l'industrie de Sukuk islamique comme les principaux produits financiers islamiques qui sont 
distincts des marchés financiers Capitaliste en abondance et la diversité des produits, En outre, 
les produits qui reflètent les fonds investis dans l'économie des biens réels et ne sont pas censés le 
faire, tels que les dérivés et les indicateurs, Est devenue une réalité s'est imposée dans le marché 
financier mondial, Comme il est devenu les obligations Sukuk islamiques parallèles au 
obligations d'investissement traditionnels et le capital financier international sont disponibles à 
tous les individus et les gouvernements pour leur capacité à fournir un financement pour les 
investissements, avec de qualité et de quantité en fonction des préférences des entrepreneurs 
d'une manière durable; loin de l'inflation et la crise financière, ainsi que l'harmonisation entre les 

trois éléments : Rentabilité, de liquidité et les risques de sécurité. 



 

 

Tout cela renforce les avantages concurrentiels de financement durable accordée par les 
instruments islamiques dans le développement et la fondation des mécanismes de financement 
durables et contrôle par sa stabilité et ses projets sélectionnés sur la base du rapport coût-

efficacité et la valeur économique ajoutée dans le développement durable de la société. 
 

 Mots clés: obligations conventionnelles, les sukuk, le marché financier islamique, le 

financement durable 
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 طمب إدراج الصكوك الإسلامية نموذج  –( 1الممحق رقم )
 

 :معمومات عامة
 ______________________________________الإصدار: _______________ العنوان جهة
 

 ______________________________________ العنوان_______________  وكيل الإصدار:
 

 _______________________________________ نالعنوا  :_______________ وكيل السداد
 

 ______________________________________ منظم ومروج الإصدار: __________العنوان
 

 _______________________________________ جهة الضمان: _______________ العنوان
 

 :إدراجها تفاصيل الصكوك الإسلامية المراد
 الربح المتوقع                تاريخ الإستحقاق             لمصك القيمة الإسمية    

__________________             __________________         __________________ 
 

__________________             __________________         __________________ 
              

__________________            __________________         __________________ 
  

 إدراجها الصكوك الإسلامية المراد القيمة الإسمية للإصدار وطبيعة وتفاصيل وأعداد
 

 الإصدار عممة تفاصيل
 

__________________________________________________________ 
 

 .فيها الإدراج صكوك الإسلامية فيها أو الجاري حاليا  جميع الأسواق المالية التي تم إدراج ال أسماء
 

___________________________________________________________ 
 

 شكل الصكوك الإسلامية )لحاممها/مسجمة( تفاصيل
___________________________________________________________ 
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 لأيةةة معمومةةات التامةةة لطمةةب الحصةةول عمةةل أيةةة معمومةةات وموافاتهةةاالأوراق الماليةةة والسةةمع الصةةلاحية  لهيئةةة
 فةي أي سةوق ماليةةة أو  يئةة أو وكالةةة  أو ليانةات متعمةةة لالجهةةة المصةدرة أو لالصةكوك الإسةةلامية المةراد إدراجهةةا

 والخةةةدمات الماليةةةة أو إنفةةةاذ الةةةةوانين سةةةواء داخةةةل الدولةةةة أو جهةةةة مسةةةنولة عةةةن الإشةةةرا  عمةةةل ورقالةةةة الأعمةةةال
 الصلاحية التامة لتزويةد تمةك الجهةات لأيةة معمومةات أو ليانةات متعمةةة لالجهةة المصةدرة أو خارجها كما يكون لها

 .أو لالصكوك الإسلامية المراد إدراجها
 

 ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةموقع بالنيابة عن 
   

 عضو مجمس الإدارة      رئيس مجمس الإدارة                   
 

  _________________                          __________________
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 إقرار وتعهد الجهة المصدرة نموذج  –( 2الممحق رقم )
 إقرار وتعهد الجهة المصدرة

إدارة[ _____________________________ )"الجهةة المصةدرة"( وننكةد  نةةر نحةن دمدراء/أعضةاء مجمةس
  -:ما يمي

وغير ةةا مةةن الشةةروط  0225م الجهةةة المصةةدرة لةةالةرار الخةاج لةةكدراج الصةةكوك الإسةةلامية رقةم ) ( لسةةنة التةزا .9
)  والمتطملةةةات الخاصةةةة لةةةكدراج الصةةةكوك الإسةةةلامية الصةةةادر عةةةن مجمةةةس إدارة  يئةةةة الأوراق الماليةةةة والسةةةمع

 ويشار إليه  نا لة"الةرار الخاج لالإدراج"(. 
ب المعدة من قلل الجهة المصدرة تتضمن جميع المعمومات والليانات الواجب الإفصاح عنهةا أن نشرة الاكتتا .0

 لموجب الةرار الخاج لالإدراج. 
أن نشةةرة الاكتتةةاب المعةةدة مةةن قلةةل الجهةةة المصةةدرة تحتةةوي عمةةل معمومةةات تةةم الإفصةةاح عنهةةا وفةةةا  لأحكةةام  .3

فةردين  مسةنولين مسةنولية كاممةة عةن صةحة ودقةة الةرار الخاج لالإدراج ولأننا نحن المديرين مجتمعةين ومن
المعمومات الواردة في نشرة الاكتتاب وننكةد لأنةه لةم يةتم إغفةال ذكةر أيةة وقةائع قةد تجعةل أي ليةان أو تصةري  

 وارد في نشرة الاكتتاب مضملا . 
افةةةة عمةةل أن الجهةةة المصةةدرة قةةد تةةةدمت إلةةل الهيئةةة لجميةةع المسةةتندات والوقةةائق الواجةةب إرفاقهةةا لطمةةب المو  .4

 الإدراج. 
لمهيئةةةة الصةةةلاحية التامةةةة لتعميةةةق تةةةداول الصةةةكوك الإسةةةلامية أو إليةةةاء إدراجهةةةا ولكتخةةةاذ أي إجةةةراءات أخةةةر   .5

تجا نةةةا أو تجةةةاة الجهةةةة المصةةةدرة وفةةةةا  لأحكةةةام الةةةةرار الخةةةاج لةةةالإدراج فةةةي حةةةال إخلالنةةةا أو إخةةةلال الجهةةةة 
 المصدرة لأحكام الةرار الخاج لالإدراج. 

لمصةةدرة مدرجةةة لةةد  ____________________ وتتمتةةع لمنزلةةة وسةةمعة جيةةدة لةةد  السةةوق أن الجهةةة ا .6
 المذكورة. )خاج لالجهات المصدرة الأجنلية فةط( 

الخاصةة لمسةاعدة وتمكةين الجمهةور ومةالكي الصةكوك الإسةلامية مةن  والتزاماتنةاإننا ندرك طليعةة مسةنولياتنا  .7
 تفادي إنشاء سوق زائفة في الصكوك الإسلامية عند إدراجها.تةدير وتةييم مكانة ومنزلة الجهة المصدرة و 

كما نتعهد ونوافق عمل الإلتزام لالةرار الخاج لالإدراج وغيرة من الأنظمة والشروط والةرارات التةي تصةدر ا الهيئةة 
ار مةن وقةةت  خةر ونتعهةةد عمةل وجةةه الخصةوج لةةالإلتزام والوفةاء لالإلتزامةةات المسةتمرة المنصةةوج عميهةا فةةي الةةةر 

 الخاج لالإدراج.
 

ونةر لأن لهيئة الأوراق المالية والسمع الصةلاحية التامةة لطمةب الحصةول عمةل أيةة معمومةات أو ليانةات متعمةةة لنةا 
أو لالصكوك الإسةلامية المةراد إدراجهةا فةي أي سةوق ماليةة أو  يئةة أو وكالةة أو جهةة مسةنولة عةن الإشةرا  عمةل 

إنفاذ الةوانين سواء داخل الدولة أو خارجها كما يكون لمهيئة الصلاحية التامة ورقالة الأعمال والخدمات المالية أو 
 لتزويد تمك الجهات لأية معمومات أو ليانات متعمةة لنا أو لالصكوك الإسلامية المراد إدراجها.

 ___________________________ موقع بالنيابة عن
 دارةعضو مجمس الإ                   رئيس مجمس الإدارة 

               _____________              ______________ 
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 الخاتمة العامة: 

سلامية ودورىا في تطوير التمويل المستدام؛ لإالنظرية لموضوع صناعة الصكوك ا بعد الدراسة
أن السوق المالية الإسلامية تتميز عن السوق المالية لأىداف المسطرة سمفًا،إتضح لنانطلاقاً من ااو 

مة  الأسيم والسنداتو المشتقات وتنوعيا، فميست مقصورة عمى المنتجات الماليةبوفرة  الرأسمالية المحرَّ
نما عمى أنواع عدة، فضلًا ع أصلا، أن البضاعة فييا تعبر عن أموال مستثمرة في اقتصاد حقيقي  نوا 

، وقد تبين لنا أن الصكوك الإسلامية كأبرز منتجات الصناعة المالية الإسلامية، عة مفترضةوليست بضا
جية العديد من المؤسسات مالية العالمية، حتى أصبحت و  قد أصبحت واقعًا فرض نفسو في الساحة ال
ا ونوعا وفق كم   ستثماراتللاير الموارد التمويمية اللازمة الإسلامية وغير الإسلامية، لق درتيا عمى توف

، فضلًا المالية ولاضطراباتا عن التضخم بات أصحاب المشاريع بشكل مستدام؛ بعيدمتفضيلات ومتط
عن المواءمة بين العناصر الثلاث : الربحية والسيولة والأمان من المخاطر.  

، حيث ركزنا سلاميةلإويل الذي تمنحو الصكوك اكل ىذا يعزز من المزايا التنافسية المستدامة لمتم
بتحريم كنموذج لأدوات التمويل التقيميدية من منطمق موضوعي مبينين الحكم الشرعي اسة السنداتعمى در 

التكييف تطرقنا لدراسة  الإطار النظري و  والربا حرام، ثم راق المالية عمى أنيا قرض بفائدةمثل ىذه الأو 
حيث تعريفيا، خصائصيا وسماتيا التمويمية، نـت التقميديةملمسندا اسبمنالفقيي لمصكوك الإسلامية كبديل 

قابمة لمتصكيك بصيغ التمويل الإسلامية، مرورا بأنواعياوعممية تصكيك الأصول، وعلاقة ىذه الأصول ال
الدراسة  كما تعرضت ،صدارىا وكذا تداوليا في السوق الثانويةإالشرعية والفنية التي تحكم آلية والضوابط 

عن أىم نقاط الإختلاف مع السندات لتجارب العممية في إصدارىا فضلا ستثمارية والإلسوق الصكوك ا
س تمويل مستدام بآليات عممو س  رساء أ  ا  وأثر ىذه الصناعة في تطوير و دور التقميدية، وصولا الى تبيان 

وضوابط استقراره ومشاريعو المنتقاة عمى أساس المردودية الإقتصادية والقيمة المضافة في التنمية 
 المستدامة في المجتمع. 

 ويمكن إيجاز أىم النتائج التي تم التوصل الييا  في النقاط التالية : 

 بالنسبة لصناعة الصكوك الاسلاميةأولا: 

ىي وثائق متساوية القيمة تمثل حصصاً شائعة في ممكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في  .1
كتتاب لإاب ا، وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل بثماري خاصموجودات مشروع معين أو نشاط است

 .صدرت من أجموأ   وبدء استخداميا فيما
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بديل عنيا ستثمارية الإسلامية تختمف عن سائر الأوراق المالية التقميدية وأنيا لإإن الصكوك ا .2
 .بيا عن السندات الربوية المحرمة كميا، وعميو يمكن الإستغناء

ستثمارية الإسلامية عمى الأوراق المالية التقميدية بما فييا السندات، بأنيا لا لإكوك اتتفوق الص .3
ستثمارية لإولا بمعدلاتيا. كما أن الصكوك اعتداد بيا لإمخاطر سعر الفائدة؛ نظرا لعدم اتتعرض ل

وقات الإسلامية تمثل ممكية حصة شائعة في أصول مالية حقيقية، وىذه الأصول ترتفع أسعارىا في أ
ستثمارية لإوالخدمات، مما يعني أن الصكوك الأسعار السمع العام رتفاع في المستوىلإالتضخم مع ا

 .مية لا تتأثر بالتضخم إلا إيجاباالإسلا
وصيغ اليامش المعموم  ندات، مثمما أن المرابحةلمس الشرعيالبديل عتبر الصكوك الإسلاميةت   .4

ىي بديل لمقرض، وىي تصدر مقابل أصول، وغالباً ما تكون عقارية أو أصول أوراق مالية ذات  الأخرى
، وتتنوع إلى حوالي عائد، والصكوك تكون عمى مدى متوسط أو بعيد في العادة خمس سنوات وأكثر

 أربعة عشر نوع نذكر منيا: 

رىا تأجيراً تشغيمياً أو طرح لجمع مبمغ لشراء عين كبير وتأجيوىي ت   ة:صكوك الإجار  .أ 
بالتمميك لجية ما، ويوزع عائد أقساط الإجارة عمى حممة الصكوك، مع ردِّ جزء من قيمة العين إن منتيياً 

ك كان تأجيراً منتيياً بالتمميك، ويتم تداول ىذه الصكوك في الأسواق المالية الإسلامية لأن حامل الص
لحامميا عائداً  دِر  جرة. وميزة ىذه الصكوك أنيا تيممك الجزء الشائع الذي يمثمو الصك في العين المؤ 

ناء عن السندات ذات الفوائد الربوية التي تتميز وبالتالي ففييا غ   ،في أقساط الإجارةثابتاً ىو نصيبو 
 .بوجود عائد ثابت محدد مقدماً 

)سواء كانت ثابتة أو متناقصة( وتطرح لجمع مبمغ من المال يمثل  اركة:ـــوك المشــــــصك .ب 
حصتو في رأس مال الشركة )مثل الأسيم( ولكن تختمف عنيا في كونيا مؤقتة بمشروع معين أو مدة 
معينة، ولحامل الصك الحق في ممكية جزء شاسع من صافي أصول الشركة وحق في الربح الذي 

أصول المشاركة ومعدل رة عن التغيرات التي تحدث في قيمة عبِّ ية م  يتحقق، ويمكن تداوليا بقيمة سوق
 ع.الربح الموز 

ختلاف فييا أن حممة صكوك المضاربة لإوا ،: وىي مثل صكوك المشاركةصكوك المضاربة .ج 
يحصمون عمى جزء من الربح، والمضارب )مدير العممية( يحصل عمى جزء، أما الخسارة العادية التي 

 .ر المضاربة فيتحمميا حممة الصكوكلم يتسبب فييا مدي
طرح لجمع مبمغ لتمويل عممية شراء سمعة وبيعيا لعميل بتكمفة الشراء زائد وت   صكوك المرابحة: .د 

ربحا يتفق عميو عند عقد البيع، ويكون لحممة الصكوك الحق في المبالغ المحصمة من العميل كاسترداد 
ن الصك الذي العقد، وىذه لا يمكن تداوليا لأنيا ديحدد في أو إطفاء لصكوكيم إضافة إلى الربح الم  

 ة.سميلإعميو بالقيمة ا
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سمم بعد مدة ويكون حق د لشراء سمعة منو ت  طرح لجمع مبمغ لتسميمو إلى مورِّ ت   مم:صكوك الس   .ه 
الصكوك بالحصول عمى المبمغ الأصمي  ىصفَّ ى حين استلام السمع وبيعيا، فت  ؤجلًا إلحامل الصك م  

ولأنيا  ،م قبل قبضو من ناحيةم  زائد الربح من بيع السمعة، وىذه لا يجوز تداوليا لأنو لا يجوز بيع الس  
 .تمثل ديناً وتداول الديون لو ضوابط لا يتيسر معو تداول الصكوك

من مؤسسة معينة  صناعة آلة مطموبةطرح لجمع مبمغ لإنشاء مبنى أو وت   ستصناع:لإصكوك ا .و 
بمبمغ يزيد عن المبمغ اللازم لصناعتيا، وحقوق حممة الصكوك تتمثل فيما دفعوه ثمناً ليذه الصكوك 
إضافة إلى الربح الذي يمثل الفرق بين تكمفة الصناعة وثمن البيع، وىذه لا يجوز تداوليا مثل 

كوك بتعديل في بعض شروط ومن الجدير بالذكر أنو يمكن اشتقاق صكوك أخرى من ىذه الص.ممالسَّ 
 .الإصدار

من عدة جيات، وتحصل الشركة عمى نقد فوري مقابل ىذه الصكوك  بالصكوككتتاب لإيتم ا .5
بفائدة أو ربح سنوي ثابت، ويمكن تداول ىذه الصكوك من قبل الجيات المالية التي أصدرتيا، ويمكن 
أيضا تحويميا إلى أسيم )متوافقة مع أحكام الشريعة( إذا كانت صكوكا قابمة لمتحويل وىذا ما يميزىا عن 

 الأخير لايمكن تحويمو إلى أسيم. القرض، حيث أن

 ثانيا. الصكوك الاسلامية والتمويل المستدام

ستخداميا لتشغيل أو تطوير اال و إن النظرة المعاصرة لمتمويل المستدام ىي الحصول عمى الأمو  .1
تتوزع ثمارىا عمى كل و  ،التي تخدم الأىداف الإنمائية لممجتمعو المشاريع الفعالة ذات القيمة المضافة 

التي تتركز أساساً و ، تويات التنمية الإقتصادية والإجتماعية والبيئية وفق مفيوم الإستدامة المعاصرمس
 عمى تحديد أفضل مصدر لمحصول عمى أموال من عدة مصادر متاحة بالأسموب والشروط المناسبة. 

البيئية ستدامة تمويل المشاريع ي إمستدام بالتمويل الأخضر الذي يعنعرف أيضاً التمويل الي   .2
والإقتصادية والإجتماعية التي تحفظ الثروة لمجيل الحالي والأجيال اللاحقة، عن طريق ضمان كفاءة 
تعبئة المدخرات وفعالية توجيو الإستثمارات نحو مشاريع ذات قيمة حقيقية مثل البنية التحتية والطاقات 

 ..المتجددة والبيئة
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نتقاة، من خلال ويل المستدام بمشاريعو الم  الصكوك الإسلامية في ضمان التمتؤثر صناعة  .3
وعدم ن الأخلاق والدين، والربط بينيمامازجة بيسلامية للإدارة والتي تقوم عمى أساس الم  لإتطبيق الفمسفة ا

 .التنميةالتفريق بين القاعدة الأخلاقية والتشريعية وكذا المصمحة الإقتصادية في تمويل مشاريع 
المتنوعة والمرتبطة التمويل بالصكوك الإسلامية يعتمد عمى معدلات المشاركة  .4

في حين يعتمد التمويل التقميدي عمى آلية الفوائد الربوية المسبقة التي  ،الإقتصادية الحقيقيةبالديناميكية
 .تنمي الإقتصاد الوىمي الذي لا يرتبط في كثير من الحالات بالإقتصاد الحقيقي

بين التمويل وبين  ن في الربط المباشركم  سفة التمويل الإسلامي عبر الصكوك الاسلامية ت  فم .5
 .ستخدام التمويل لأجموااليدف المراد 

كفاءة و  لصكوك الإسلاميةآلية عمل اجراءات اكفاءة نظام مرتبطة ب كفاءة التمويل المستدام .6
 منيا : ، والتي نذكرالمعايير الموضوعيةو  الأسس والقواعد الشرعية

 ؛قتصاد الحقيقيلإمعيار ارتباط التمويل با -
 ؛معيار ارتباط التمويل بالحركية التجارية الحقيقية -
حيث تتم بحسب ما تقتضيو منظومة والأولويات الإنمائية،  الحقيقية نافعمعيار الم -

وأوليا حفظ المال  شرعيةالمقاصد البالشكل الذي يحقق أكثر قتصادية، و لإاالعقلانية
 وتنميتو؛

 ؛ستثماريةلإر المشاركة في نتائج المشاريع امعيا -
 تحديد بدقةأىمية الشفافية والوضوح  عمىيؤكّد الذي و  الشفافيةمعيار الوضوح و   -

 .منع نموِّىا دون ضوابطتحجيم المديونية و ، بما يساعد فيالمقصود منواليدف من التعاقد و 

ىذا ما يسمح بتحقيق عائد لمتمويل قتصادي؛ و لإة المضافة وتعزيز النموايمتوجيو التمويل لتوليد الق .7
 من خلال القيمة المضافة التي أسيم في إيجادىا.

خاصية الإستثمار الحقيقيالتي تقدمو الإستثمارات وفق الصكوك الإسلامية كفرصة لإثبات ان  .8
يذاء الم  رابي و لى إغناء الم  إحقيقي، وأنو يؤول الإستثمار الناتج من الفائدة غير  ن  قترِضا  الم عسر حتى وا 

سبانيا. يطاليا وا   تمثل في الدولة مثل ماىو الحال في العديد من الدول الغربية كاليونان والبرتغال وا 
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 ،ممعوقات المادية التي تواجييال ستثمارية الإسلامية من وضع الحموللإساليب الأن امكِّ ت   .9
ستثمار وسوء لإمة السيولة وانعدام الثقة بالمستثمرين والشركات واحتمالات المخاطرة بقرار امثل قِ 

عدم اشتراك صاحب المال مع صاحب و  ،ئر بين المساىمين أو المشاركينالخساتوزيع الارباح و 
 .الخبرة في العممية الإنمائية

عملاء، فيي تدفع الجية م قاعدة المشاركة في الغنم والغرم مزايا كثيرة لصالح القدِّ ت   .11
وبذلك  ،لة إلى تسخير كل إمكاناتيا في الدراسة والتحميل والتقويم لاحتمالات نجاح المشروعموِّ الم  
 .جتماعيةلإقتصادية والإت جدواىا اثب  عين العملاء عمى عدم الدخول في مشروعات لا ت  ت  

، عمى المستثمرين كفاءة الصكوك الإسلامية في تحقيق عدالة توزيع الأرباح والخسائر .11
ستثماري ضمن الإ المشتركون المساىمون في النشاط:توزع عبء ىذه المخاطرعمى أمرينحيث ي

 .ستثماراتلإوالثاني تنويع صيغا، الصكوك الإستثمارية
 يتبين من خلال: أثر الصكوك الإسلامية في تطوير الكفاءة التشغيمية لمتمويل المستدام .12

 ؛لمموازنة العامة بديل لسد الإحتياجات التمويمية -
 ؛في تعبئة المدخرات وتوجيو الموارد عمى الإستثمارات فعالية ال -
الم جدية  توجيو الموارد عمى الإستثماراتالفعالية في و  رفع كفاءة تعبئة المدخرات -

 ؛الإحتياجيات التمويمية المختمفة) الكفاية التمويمية(سد و  تنمويًا
 .المشروعات التنمويةدور الصكوك الإسلامية في تمويل وتوجيو  -

تتمخص في  كفاءة الصكوك الإسلامية في احتواء الأزمات المالية والتقمبات الدورية .13
 العناصر التالية: 

عد الصكوك الإسلامية أداة رئيسية لتوسيع قاعدة الإدخار الوطني الم    -
 ؛للإستثمار

 ؛الصكوك الإسلامية أداة لتوسيع قاعدة الإستثمار الوطني  -
ساىم مبدئيا في مقاومة التضخم، وبالتالي في لامية ت  الصكوك الإس  -

 ؛استقرار الإقتصاد
تاح من الموارد قدرة التمويل وفق الصكوك الإسلامية عمى توزيع الم    -

 ؛النقدية عمى أفضل الإستخدامات
الصكوك الإسلامية تساىم في استدامة التمويل بالتوزيع العادل لمدخل   -

 ؛الوطني
 .الإسلامية في استدامة التنمية الإجتماعيةكفاءة الصكوك  -
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الحالة التي جاءت كدراسة مقارنة لصناعة الصكوك الاسلامية بين ماليزيا ومن خلال دراسة 
 ودول الخميج، خمصنا إلى النتائج التالية:

، لا يرتبط بجودة وكفاءة لإسلامية في ماليزيا ودول الخميجإن نجاح صناعة الصكوك ا .1
ستشارية الشرعية لإة، فالمجنة اوالمشاريع فحسب، بل يرتبط أيضاً بالرقابة الشرعيإدارة السيولة 

وكذا الخميجية تمعب دوراً عظيماً في تطوير سوق رأس المال ييئة الأوراق المالية الماليزية ل
الإسلامي في المنطقة، وتضطمع بالأعباء الكبيرة في اتخاذ القرارات المتعمقة بالأدوات المالية 

 عية أو تطبيق أحكام الشريعة الإسلامية في معاملات السوق.الشر 
إسلامي حيث تم فيو إصدار ثلاثة أرباع الصكوك حتى الآن تعتبر ماليزيا أكبر سوق .2

 31.5جمالية إصدار بقيمة إ 211بمغ عددىا  الإسلامية العالمية عمى مدى العقد الماضي
 21.7ة العدد بقيمة وقميم الحجم ارات كبيرةمميار دولار، تمييا الإمارات العربية المتحدة بإصد

، كما تنشط شركات الغاز والنفط بشكل خاص في ىذا البمد بشكل كبير في إصدار مميار دولار
 الصكوك، فشركات مثل شل ماليزيا وبتروناس الحكومية تقوم بإدارة صكوك بمميارات الرينجيت.

سلامية لاسيما الصكوك الإسلامية إن التجربة الماليزية في إصدار الأدوات المالية الإ .3
الصادرة عن الشركات الخاصة في ماليزيا عمى أساس البيع بالثمن الآجل، والمرابحة، 
والاستصناع والتي لم يقرىا مجمع الفقو الإسلامي كونيا صورة لبيع العينة المحرم شرعاً، إذ أن 

زوا بيع العينة وبيع الدين معظم العمماء السابقين والمعاصرين عمى المستوى العالمي لم يجي
المذين يطبقان في بنية الصكوك الإسلامية في ماليزيا.وفي المقابل تبقى ماليزيا لدييا سوق 

 .ثانوية رائدة في القدرة عمى تسييل الصكوك
إن التجربة الماليزية في إصدار الأدوات المالية الإسلامية لاسيما الصكوك الإسلامية  .4

ة في ماليزيا عمى أساس البيع بالثمن الآجل، والمرابحة، الصادرة عن الشركات الخاص
والاستصناع والتي لم يقرىا مجمع الفقو الإسلامي كونيا صورة لبيع العينة المحرم شرعاً، إذ أن 
معظم العمماء السابقين والمعاصرين عمى المستوى العالمي لم يجيزوا بيع العينة وبيع الدين 

الإسلامية في ماليزيا.وفي المقابل تبقى ماليزيا لدييا سوق المذين يطبقان في بنية الصكوك 
 ثانوية رائدة في القدرة عمى تسييل الصكوك 

قتصادي والتنموي، حيث توجد لإالنشاط انوع حسب  القياس الإسلامية مؤشرات دتعد .5
مؤشرات داو جونز الإسلامية لمتكنولوجيا، والاتصالات، والصناعة ، والنفط والغاز، والخامات 

 .المالية بما يعبر عن ارتباط التمويل الاسلامي باليدف المراد منو كمدخل لمتمويل المستدام
مجموعة متنوعة من ماليزياتستخدم مقارنة مع بعض دول مجمس التعاون الخميجي،  .6

اليياكل المختمفة في حين أن دولة الإمارات العربية المتحدة والسعودية عمى سبيل المثال تتمسك 
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قميمة من اليياكل ويرجع ذلك إلى التقييم المستقل والمختمف ليياكل الصكوك المقبول بمجموعة 
  .وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية

ستخدمت ماليزيا خمسة مبادئ لمشريعة الإسلامية لتعبئة الأموال التي قد تعتبر أكثر إ .7
المشاركة والمرابحة  صكوكعتماد ا 2119خرى. ومع ذلك، شيد العام تنوعا من المناطق الأ

المبادئ التي لدييا سيولة وفقا لتوجييم الفقيي عندما تم ىيكمة إصدارات ىذه عمى والإجارة 
وقد اعتمدت ماليزيا عمى ىذه المبادئ الثلاثة لأنيا تعمل عمى تمبية احتياجات  ،الصكوك

 لتدفقات النقدية.من اوليد الدخل من مصادر الموجودات و المستثمرين المحميين مع القدرة عمى ت
صدارات الصكوك المصدارات الدولية و لإفيما يتعمق بالنمو في كل من ا .8 حمية، توصمنا ا 

كان ىناك نمو مرتفع في إصدارات الصكوك  2117إلى أنو حتى عام الى استنتاج مفاده 
للإصدارات  68دار مقابل إص 97لىإوصل عدد الصكوك المؤسساتية الدولية والمحمية حيث 

ئتمان. ومع ذلك، لإتراجع في نمط النمو بسبب ضغوط ا، ولكن لسوء الحظ، كان ىناك السيادية
عمى  إشاراتأظير منحنى النمو مرة أخرى  2111وحتى  2119في النصف الأول من عام 

نمواً يتراوح  ارات الصكوك بنياية العام الجاريانتعاش سوق الصكوك حيث ي توقع أن تسجل إصد
 القادمةجمالي لمعشر سنوات إونمو  ،مميار دولار 211ز حاجز لتتجاو  31إلى % 25بين %

 تريميون دولار. 1.3، لتصل إلى حوالي سنويا 21إلى % 15بمعدل %
، بقيمة (2117 -2112)  إصدار دولي في المرحمة 431تم تسجيل ما مجموعو  .9

، 2119 مميار دولار ظمت معمقة لنياية سبتمبر 61.9مميار دولار، منيا  411إجمالية تفوق 
وشيدت الفترة طفرة في إصدار الصكوك، حيث أن ارتفاع أسعار النفط أدى لانتعاش إقتصادي 

ار الصكوك بمستويات قياسية سريع في منطقة الشرق الأوسط والشرق الأقصى ما أدى الى إصد
 ة.جديد

ىتماما كبيرا من جميع اللاعبين في السوق، وارتفعت اصدارات الصكوك إجذبت  .11
المحروقات، بالإضافة سعار أمس التعاون الخميجي بسبب ارتفاع النفط والغاز لدول مجعائدات 

ية في لمطفرة العقارية والتجارية ما ساىم في جذب المستثمرين العالميين من بنوك ومؤسسات مال
بالإضافة إلى بمدان إسلامية وبعض المؤسسات الدولية غير الإسلامية، الشرق الأوسط وآسيا،

 الدولي.مثل البنك 
صدارات الصكوك الإسلامية المطروحة للإكتتاب الدولي من إتحميل تبين من خلال  .11

ناحية ىيكل العقود المعتمدة في ىذه الإصدارات، بين أن صكوك الإجارة جاءت في مقدمة 
، تمييا صكوك %52صدارات الصكوك الدولية بنسبة إالمعتمدة بشكل كبير في اليياكل 

 .%14المشاركة بنسبة 
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نسبة فبمغت ا صكوك الإجارة المحمية المطموبة بشكل كبير من طرف المستثمرينأم .12
%، وىذا دون شك 14% ثم صكوك المرابحة بنسبة 31%، تمييا صكوك المشاركة بنسبة 34

صدار وتداول ىذه إخص سيولة الإجراءات المعتمدة في لممزايا التي توفرىا ىذه الصكوك فيم ي
 ول في صكوك الإجارة.الصكوك، وكذا سيولة دعم الأص

رتياحيم لاوك السيادية من طرف المستثمرين صدارات الصكإزاد الإقبال عمى  .13
% 44تعدت الصكوك السيادية نسبة  2118عام اطر الأفضل المرتبط بيا، مثلا فيلمنحنى المخ

 مميار دولار.16 من حيث القيمة حيث بمغت %11صدارات ونسبة لإاحيث عدد  من
مميون دولار  111مى من إصدارات الصكوك تحت سقف كانت الغالبية العظ .14
ت، ويبقى اليدف من ذلك ىو جمالي الإصداراإ% من 61أي من الحكومات ( بنسبة  سيادية )
عائد بما يدعم انشاء مؤشر تسعير نشاء منحنى الا  دارة السيولة لمبنوك الإسلامية و إتعزيز 

 سلامي مثل الميبور.إ
أبدت الصناعة المصرفية الإسلامية بصورة كمية ، فمقد الأداء الماليمن ناحية  .15

نتائج إيجابية في السنوات الثلاث الأخيرة حيث سجمت كل من الربحية والأصول لأول مرة مبمغاً 
مبمغ الأصول ليسجل زيادة حيث ازداد  ،يج فقطدول الخممميار دولار بين ماليزيا و  451ه قدر 

في المائة من   15ويمثل أكثر من في المائة  81، الأمر الذي يعكس نمواً قوياً بنسبة قياسية
 .جمالي الأصول في النظام المصرفي الإسلاميا

حيث رأينا في  ،صدار تشكيمة متنوعة من الصكوكإ، فمقد تم لإدارة السيولةبالنسبة  .16
قدم ، كماالمشاركة والإستثمارو  المرابحةو  جارةلإتم استخدام صكوكاأنو العشر سنوات الأخيرة 

مركزي الماليزي أداة مالية إسلامية جديدة تعرف باسم "صكوك إجارة البنك المركزي البنك ال
 رض خاصذات غ م بواسطة شركة 2116ك في فبراير تم إصدار ىذه الصكو ،و الماليزي"

 .BNM SukukBerhadىي
فمقد استمرت البنوك المركزية في تقييم مدى التزام  الإشراف الشرعيمن حيث  .17

المؤسسات المالية الإسلامية بمبادئ الشريعة والإجراءات الإدارية الرشيدة، حيث يقوم البنك 
المركزي الماليزي وكذا البنوك المركزية في دول الخميج بالتأكد من قيام المجان الشرعية بدورىا 

مناسبة والتأكد من التزام العمميات المصرفية اليومية بالشريعة بصورة فاعمة في تقديم النصائح ال
الإسلامية في إجراءاتيا اليومية، كمراقبة مدى فاعمية جدار الحماية الشرعي لمتأكد من عدم 
وجود أي إختلاط بين الأموال الإسلامية والأموال التقميدية في عمميات الإصدار أو التداول 

من المدققين الداخميين القيام بدورىم بصورة دقيقة لمتأكد من  لمصكوك الاسلامية، كما يطمب
التزام المؤسسات المصرفية الإسلامية بمبادئ الشريعة، وذلك بصياغة برنامج شامل لمراقبة 

 مدى توافق العمميات لأحكام الشريعة، وبتزويد أنفسيم بالعموم الضرورية لمقيام بمياميم.
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زدىار سوق الصكوك، تستفيد إالماضي مع  عمى مدى العقد:الأنشطة التمويمية .18
 ،منحيا الأوراق المالية الإسلاميةقطاعات مختمفة في جميع أنحاء العالم من خصائص فريدة ت

فالقدرة عمى تعبئة الأموال لمشاريع النفط والغاز مثل كامرون الشرق في الولايات المتحدة 
قارية، يوضح السبب في تزايد والمشاريع العقارية في أبوظبي مثل صكوك شركة صروح الع

 الطمب بسرعة عمى الأوراق المالية الإسلامية.

 :في ىذه الفترةلبارزة لصكوك الشركات الماليزية وكانت الإصدارات ا
 ؛ Binaring MTNمميار دولار صكوك 3.5 -
 ؛Cagamas IMTNمميار دولار صكوك 1.9 -
 ؛Tanjung Bin Powerمميار دولار صكوك 1.6 -
وك العالمية لمشركات، الشركات الخميجية أيضا بنصيبيا من قيمة اصدارات الصكوقد ساىمت 
زدىار الإقتصادي الذي حدث في دول مجمس التعاون الخميجي لمجموعة واسعة لإحيث سمح ا

 :من الشركات العاممة بإصدار صكوك في مختمف القطاعات، وىذا يشمل
 ؛مميار دولار استثمار في القطاع العقاري 2.5لمصكوك بقيمة  الدار العقارية -
 ؛مميار دولار في قطاع النفط والغاز 2.1صكوك سابك الثانية باستثمار  -
 ؛مميار دولار في قطاع النقل 1.5صكوك موانئ دبي العالمية الثانية بقيمة  -

  :وكانت الصكوك شبو السيادية الرئيسية من ماليزيا في ىذه المرحمة ىي
- RantanAbangكابيتل IMTN  ؛مميار دولار 2.1بصكوك قيمتيا 
 ؛ميار دولارم 1.1بقيمة  Plus Senior صكوك -
 .مميون دولار 851الخزانة العالمية لتبادل الصكوك الثانية بقيمة  -

 : وكانت كبرى الصكوك شبو السيادية التي نشأت من دول مجمس التعاون الخميجي
 ؛ولارمميار د 3.2صكوك النخيل بقيمة  -
 ؛مميار دولار 3.5بقيمة  PCFC صكوك -

 ثالثا: الإجابة عمى الفرضيات 

في ظل النتائج المتحصل عمييا من خلال الدراسة النظرية والتطبيقية لصناعة الصكوك 
الاسلامية ودورىا في تطوير التمويل المستدام، يمكن الإجابة عمى الفرضيات التي ورد ذكرىا في 

 مقدمة البحث بالشكل التالي: 
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ا ومناسبا لمسندات الصكوك الإسلامية بديلا شرعيوالتي مفادىا: ت عتبر  الفرضية الأولى -2
 محققة بدرجة عالية وبالتالي مقبولة.، التقميدية

تساىم صناعة الصكوك الإسلامية بشكل إيجابي في إرساء والتي مفادىا: الفرضية الثانية -1
 ، محققة بدرجة عالية وبالتالي مقبولة .وتطوير أسس تمويل مستدام كفؤ وفعال

التجارب الرائدة في كل من ماليزيا والخميج في ساىمت والتي مفادىا:  الفرضية الثالثة -1
تطوير صناعة الصكوك الإسلامية عبر تطوير الأدوات الأكثر نجاحا ومشروعية وذات الأثر 

 ، محققة بدرجة عالية وبالتالي مقبولة.التنموي المستدام

 رابعا. العقبات:

زدىار المنتظر لإصدارات لإعقبات التي تقف حجر عثرة أمام اىناكعدداً من ال يزاللا ،مع ذلك
 :وىذا يشمل،الصكوك الإسلامية

أول تمك المآخذ غياب المعايير الفقيية الموحدة في ىذا الصدد، حيث نستبعد أن يكون  .1
التضارب بين الفتاوى راجعاً إلى أىواء أو مصالح شخصية، أي أن اختلاف الآراء سببو أن كل 

 .ة لتمك الأدواتعيناحية الشر الصورة الأنسب من ال مدرسة فقيية تسعى لتقديم
ثمة مأخذ يتعمق بغياب روح الإبداع والابتكار بما يسيم في تقدم صناعة الخدمات المالية  .2

حيث أن أغمبية الفقياء يؤثرون السلامة بعدم قبول أية ابتكارات في  ،المتوافقة مع الشريعة
 الصكوك.

مشكمة تتمخص في ندرة الكوادر الفقيية التي ت مم بقطاع الخدمات المالية، كما أن  ثمة .3
  .ىناك غموضاً فيما يتعمق بميام الفقياء في المؤسسات المالية

غياب السيولة في الأسواق الثانوية كأىم العقبات أمام نمو الصكوك، حيث نجد أن  .4
سيات التي تحتاج إلييا لتوظيف سوق الدين الأسواق الثانوية للأدوات الإسلامية تفتقد الأسا

 :بفاعمية، ومنيا

ة مع الشريعة، وىو ما أدى متوافق benchmark rate غياب معدلات استرشادية -
ستعانة بتمك الخاصة بالأسواق التقميدية مثل سعر الميبور لتحديد أسعار لإإلى ا

 ؛الأدوات الإسلامية
ن في الأسواق الثانوية اركييضاف إلى ىذا ضآلة السيولة، وقمة عدد المش -

 . وكذلك محدودية اختيار الأصول التي يمكن استخداميا كضمانات ،الإسلامية
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الفنية نظرا لبعض الإختلافات في الضوابط الشرعية التي تحكم  عدم توحيد المواصفات .5
حكام وتأويلأ تفسيراتبولا سيماعندمايتعمق الأمر ،اصدار الصكوك الاسلامية بين ماليزيا والخميج

 .الشريعة الإسلامية
دفع مستحقات الصكوك في آجاليا، بما يساىم في  الدعاية السيئةنظراإلىالتخمف عن .6
 .المحتممين ترددفي أوساط المستثمرينخمق

القوانين و التشريعات بسببصعوبة إجراءات عمل الصكوك الإسلامية في بعض البمدان .7
 .القائمةالتي تتعارض مع أحكام الشريعة الإسلامية

عتماد الكبير عمى لإالصكوك مع ا عدم التجديد والإبتكار لمزايا وأنواع جديدةمن .8
 .مخاوف الخبراء في ىذه الصناعةمن رفع، يمستحقات الديون

يحدث في الصناعات المالية ليس ىناك تسويق حقيقي لمصيرفة الإسلامية مثل ما  .9
 محرمة لا يكفي لترويجيا. منتجاتوأن عدم وجود  ،الأخرى

 خامسا. التوصيات

 إلى مجموعة من التوصيات من أىميا: ناوبناء عمى ىذه النتائج توصم

يحتاج الأمر إلى كثير من المرونة بحيث يمكن لمفقياء أن يسيموا في تحديث تمك  .1
مع مراعاة لأحكام  جتياد أمام المستجداتلإميتيا، ذلك أن الشرع يفتح باب االصناعة وتن

 .الشريعة
الحرية في  ان المؤسسات المالية، وأن تكون ليع الييئات الشرعية مستقمةكون تيجب أن  .2

المتطمبات الشرعية، والخطوات التي يجب عمى المؤسسة المالية اتخاذىا كي تضمن مطابقة 
ويجب أن يكون رأي الفقياء ممزماً لا أن تكون آراء استشارية قد يؤخذ بيا أو  ،منتجاتيا لمشريعة

 .لا
ن توفير السيولة في أسواق الدين، وذلك من خلال تطوير سوق من الأىمية بمكا .3

  :الصكوك الحكومية، وذلك من خلال عدد من المقاييس

إصدار صكوك سائمة بانتظام عمى أن تكون متفاوتة من حيث المخاطر، وتغطي م ددًا  -
 ؛مختمفة تتراوح بين أسابيع وعقود

الخطوط العريضة لممصطمحات، والظروف، والمخاطر  توفير بيئة تنظيمية تضع -
 ؛لمبنوك وشركات التأمين والسماسرة ومديري الأصول وغيرىم
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يجب أيضاً توفير بنية تحتية فاعمة لمسوق تستوعب المستثمرين المحميين والأجانب،  -
 ؛ وتعمل عمى ضمان نجاح الإصدارات المالية

عمى تبني برنامج  -يابة عن الحكومة كما يجب عمى البنوك المركزية أن تعمل ـــ ن -
 .للإصدارات يحدد مواعيد وقيمة وشروط وحجم الصكوك المزمع طرحيا

ستثمارعموما وتنظيم لإمية إلى توحيد جيودىا في مجال ادعوة المؤسسات المالية الإسلا .4
صدار الصكوك ا ستثمارية الإسلامية وتداوليا خصوصا، لمتغمب عمى المصاعب التي لإوا 

 .ودىا المؤسسات المالية التقميديةنتيجة لعمميا في بيئة تس تواجييا
ايير ستثمارية الإسلامية ووضع معلإز متخصص لإدارة وتنظيم الصكوك اإنشاء مرك .5

عداد دراسات وأبحاث فنية موحدة بين المؤسساتالمالية الإسلامية، وعقد ندوات ومؤتمرات وا 
 .ية الحاجة العممية ليذه المؤسساتتمبمتخصصة، والمساىمة في تكوين أكادميين متخصصين ل

حري بصكوك استثمارية أ ريد ليا منافسة الأوراق المالية التقميدية ألا تكون مبنية عمى  .6
أسس خلافية وعميو، فإن الييئات الشرعية في المؤسسات المالية الإسلامية، وىيئة المحاسبة 

بتوحيد جيودىا لمتوصل إلى قواعد والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية ىي الأخرى مطالبة 
مالية إسلامية موحدة حيال كل القضايا الجوىرية المختمف فييا شرعيا، ووضع معايير ممزمة 

ترخيص لأية مؤسسة لكافة المؤسسات المالية الإسلامية العاممة في سوق المال بحيث ي منع ال
 .إلا بعد التزاميا بتمك المعاييرة ستثمارية في السوق المالية الإسلامية العالميلإبطرح صكوكيا ا

زيادة فعالية ىيئات الرقابة الشرعية في المؤسسات المالية الإسلامية، حتى تقوم بواجبيا  .7
تجاه تنقية التعاملات المالية الإسلامية من المخالفات الشرعية، من خلال تعيين كوادر 

ات أوسع لتقوم منحيا صلاحيمتخصصين في العموم الشرعية والصيرفة الإسلامية والتقميدية، و 
 .بواجبيا بحياد تام

إنشاء ىيئات ومؤسسات مساعدة تقوم بالعمل عمى تنفيذ النتائج والتوصيات المتوصل  .8
إلييا في الأبحاث والدراسات والمؤتمرات والندوات المتخصصة في مجال الأسواق والمنتجات 

 .المالية الإسلامية وترجمتيا إلى إجراءات عممية ممموسة
ي لإلمام بدراسة المعاملات في الفقو الإسلاملقتصادية لإاتوجيو الدارسين لمعموم  .9

 .ستثمار في الأسواق الماليةلإلوضع منيج نظري عممي متكامل ل
تفاقات المتعمقة بالتعاون الإقتصادي والتنموي الموقعة بين الدول لإتفعيل التفاىمات وا .11

الإسلامي، وتنفيذىا عمميا لدعم جيود تطوير السوق المالية  التعاونالأعضاء في منظمة 
لتحقق أىدافيا في اجتذاب المدخرات الإسلامية في البنوك والأسواق  ،الإسلامية العالمية الوليدة

 .لاستثمارىا في المنطقة الإسلاميةالعالمية 
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كخطوة ضرورة إنشاء بورصات أوراق مالية محمية إسلامية تنضبط بالضوابط الشرعية  .11
عداد وتييئة الكوادر  أولية نحو إقامة بورصات أوراق مالية عالمية من خلال التأصيل الفقيي وا 
والخبراء في ىذا المجال، والتطرق إلى العوائق والعقبات التي تعترض طريق إنشائيا، وتحميل 

 .بصورة مفصمة وخاصة آلية تطبيقيا البدائل الشرعية
ة للأوراق المالية عن البورصة التقميدية الحالية ضرورة استقلال البورصة الإسلامي .12

 .شريعة الإسلامية الغراء بشكل خاصلضمان التزام أنشطتيا بأحكام ال
ضرورة التعاون بين ىيئة الأوراق المالية الماليزية ونظيراتيا في الخميج ومشاركي   .13

ما اليدف السوق لضمان تحقيق أىداف الخطة الرئيسية لسوق رأس المال الإسلامي، لاسي
عمى المتعمق بضمان تطوير سوق رأس المال الإسلامي كمركز لمتمويل المستدام وتدعيمو 

 .المستوى العالمي في المستقبل

 سادسا: آفاق البحث

 كدراسات مستقبمية لموضع الصكوك المستقبمية يمكن أن نقترح المواضيع والإشكاليات التالية:

 كمدخل لمتمويل المستدام. دور الصكوك الإسلامية في إدارة السيولة .1
 نحو مؤسسات تصنيف إسلامية ودورىا في تطوير صناعة الصكوك الإسلامية. .2
 إشكالية غياب المعايير الشرعية الموحدة ودورىا في تطوير صناعة الصكوك الإسلامية. .3
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