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 المستخلص

Abstract 

 

 أهمية الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق المالية
 

 كتاف شافية/ أ

 التسيير وعلوم الاقتصادية التجارية العلوم كلية

 1سطيف جامعة

    

وسائل جذب المدّخرات الحقيقية  ومن تُعد الصكوك الإسلامية من أبرز منتجات الصناعة المالية الإسلامية،

مختلف المشروعات التنموية والحيوية ذات الجدوى الاقتصادية والاجتماعية وبطرقٍ وتجميع الأموال اللّازمة، لتمويل 

مشروعة، كما أنّّا تعتبر من الأدوات المالية الإسلامية التي استطاعت أن تجد لها مكانة هامّة ومميّزة في الأسواق المالية في 

وضيح مختلف جوانب الصكوك الإسلامية مع وتأتي هذه الورقة البحثية لت مختلف دول العالم الغربي والإسلامي.

 تسليط الضوء على أهميتها الكبيرة ودورها الهام في تنشيط وتطوير الأسواق المالية.

 

  

          Islamic Sukuk are considered as one of the most significant products in the Islamic 

finance industry as well as  one of the best means of attracting real savings and raising the 

required funds to finance in a legal way the various and vital development enterprises with 

economic and social importance, They are also one of the Islamic finance instruments that have 

held a significant position all around the world. The present paper aims to reveal the different 

aspects of Islamic Sukuk while shedding light on their vital importance and significant role in 

stimulating and developing the financial markets. 

   مقدمة

لقد استطاع قطاع الخدمات المالية الإسلامية من التغلّب وبجدارة على تداعيات الأزمة المالية العالمية 

وتبعاتها، حيث تمكّن في السنوات الأخيرة من تحقيق إنجازات كبيرة ونجاحات عديدة، حيث زادت 

، بعد أن 2182دولار بنهاية سنة  تريليون 845,1العالمية لتصل إلى نحو وارتفعت قيمة الأصول الإسلامية 

  مليار دولار في منتصف تسعينيات القرن الماضي. 851كانت 

ويرجع سبب نمو وتطوّر قطاع الخدمات المالية الإسلامية، إلى الطلب المتزايد والإقبال المستمر 

ومن أهم هذه وتفضيل المنتجات المالية المتوافقة وأحكام الشريعة في الأسواق الإسلامية والتقليدية، 

ناً أساسيًا وعنصراً رئيساً لسوق رأس المال الإسلامي الّذي يُعد المنتجات الصكوك الإسلامية، التي تمثّل مكوّ 

الهيكل الثاني بعد الأسهم، فهي تُعتبر من أهم الأدوات المالية الإسلامية التي تمكّنت من استقطاب أعداد 

لغربي والإسلامي على حدٍ سواء، وصارت متاحة للجميع سواء كبيرة من المستثمرين من مختلف دول العالم ا

 كانوا أفرادًا أم شركات أم حكومات في مختلف أنحاء العالم.
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الإسلامية المبتكرة خلال السنوات  المالية ورغم أنّ الصكوك الإسلامية ظهرت كواحدة من الأدوات

في مختلف دول العالم، وتمكّنت على مر السنوات الماضية  القليلة الماضية، إلاّ أنّّا شهدت انتشارًا وإقبالاً واسعًا

من تحقيق نجاحات عديدة وقفزات نوعية من حيث العوائد، كما شهدت السوق العالمية للصكوك رواجاً 

 حيث تنامت واتّسعت بصورةٍ كبيرة وحقّقت أرقام قياسية خلال السنوات الأخيرة. ،كبيراً 

هم الأدوات المالية الإسلامية التي سيكون لها دور كبير في ولذلك تعتبر الصكوك الإسلامية من أ

الأسواق المالية، من خلال مساهمتها في توسيع قاعدة السوق الأولية للأسواق المالية وتنشيط  تفعيل وتطوير

 وتطوير أسواقها الثانوية، ومن هنا تطرح إشكالية البحث الأساسية:

 هم في تنشيط وتطوير الأسواق المالية؟ن تساأإلى أي مدى يمكن للصكوك الإسلامية 

 تتبنىّ هذه الدراسة الفرضية التالية: ضيات الدراسة:فر

المنضبطة بالضوابط الشرعية إصدارًا لصكوك الإسلامية ساهم وجود وتنوّع ايُ  -

 وتداولاً، في تعميق وتطوير الأسواق المالية.

 تسعى هذه الدراسة للوصول للأهداف التالية: أهداف الدراسة:

توضيح مفهوم الصكوك الإسلامية والوقوف على أهم خصائصها ومزاياها الكثيرة وأنواعها  -

 العديدة؛

إبراز مختلف القواعد والضوابط القانونية والشرعية التي تنظّم إصدار وتداول الصكوك  -

 ؛الإسلامية

 هاوتطوّر هانموّ  مدى لوقوف علىل ،إلقاء نظرة عامة وشاملة على سوق الصكوك الإسلامية -

 ؛في السنوات الأخيرة خصوصًا

  ؛تفعيل وظيفة الأسواق الماليةتنشيط وأهمية إدراج الصكوك الإسلامية في  إبراز -

الأسواق المالية العربية بعض على واقع الصكوك الإسلامية المدرجة والمتداولة في  تسليط الضوء  -

  ؛والعالمية

تطوّر الصكوك الإسلامية ونجاحها  والصعوبات التي تحول دونعوّقات الم أهم تبيانمحاولة  -

 وانتشارها بالدرجة التي هي عليها السندات التقليدية.

فإنّ  ،الدراسة البحث وتحقيق أهداف يةمن أجل اختبار فرض منهج الدراسة: -

ميع البيانات الّذي يقوم على تج ،لدراسة هو: الأسلوب الوصفي التحليليذه االأسلوب المناسب له

لغرض دراستها وتحليلها بشيء من  ،الإسلامية والأسواق المالية صكوكة بالرتبطوالمعلومات الم

والأشكال والمنحنيات  كالجداول التوضيحية :ام وسائل و أدوات إيضاحية مختلفةباستخد ،التفصيل

 .للوصول إلى نتائج واضحة ودقيقة ويمكن تعميمها ،البيانية
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 ستتم معالجة العناصر التالية: الأساسية،إشكالية البحث لغرض الإجابة على  محاور الدارسة:

 الإطار المفاهيمي للصـكوك الإسلاميةأوّلًا : 

لقد حظيت الصكوك الإسلامية بأهمية كبيرة من قبل مختلف المستثمرين في معظم أنحاء 

 العالم، نظرًا لما تختص به من خصائص ومزايا عديدة تميّزها عن مختلف الأدوات المالية الأخرى،

  ويمكن توضيح ذلك كما يلي: ة إلى أنواعها الكثيرة والعديدة،بالإضاف

 مفهوم الصكوك الإسلامية: - 8

 .(1)الصكوك جمع صك، والصّك في لغة العرب: الضرب، يُقال: صكَّ فلانٌ فلانًا أي ضربه

وقد يُقصد بالصّك: الكتاب، وجمعه: أصك وصكوك وصكاك، وعلى هذا المعنى فاللّفظ 

 (.2فارسي معرّب)

 .(3)"وثيقة اعتراف بالمال المقبوض، أو وثيقة حق في ملك أو نحوه"وقد يُراد بالصك: 

وبالتّالي، فالصّك هو ورقة مكتوبة تثبت لمالكها حقًا في مال، وفي اصطلاح الفكر المالي 

 التقليدي يُطلق لفظ الصك كأحد الأوراق المالية.

( 81المعيار الشرعي رقم ) - الإسلامية عرّفت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسّسات الماليةو

وثائق متساوية القيمة، تُمثّل حصصًا شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو " الصكوك الإسلامية بأنّّا: -

خدمات أو في موجودات مشروع معيّّ أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة 

 .(4)"رت من أجلهالصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أُصد  

وقد ورد في قرار مجمع الفقه الإسلامي التّابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي، أنّ الصكوك 

إصدار وثائق أو شهادات مالية متساوية القيمة،  تُمثّل حصصًا شائعة في ملكية " الإسلامية هي:

ة فعلًا، أو سيتم أو خليط من الأعيان والمنافع والديون قائم أعيان أو منافع أو حقوق موجودات

 .(5)"إنشاؤها من حصيلة الاكتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامه

ومن التعريفيّ السّابقيّ، يمكن القول أنّ الصكوك الإسلامية هي عبارة عن وثائق أو 

شهادات مالية متساوية القيمة، تمثّل حصصًا شائعة في ملكية موجودات قائمة فعلًا أو سيتم إنشاؤها 

يلة الاكتتاب، يتم إصدارها بأسماء من يكتتبون فيها مقابل دفع القيمة المحرّرة بها، ويشارك من حص

المكتتبون حملة هذه الصكوك في نتائج هذا الاستثمار حسب الشروط المتّفق عليها والخاصّة بكل 

، ويعتمد إصدارها على إصدار، كما أنّّا قابلة للتداول في الأسواق المالية ما لم تمثّل نقدًا أو ديناً محضًا

 عقد من العقود الشرعية المعروفة.

تتميّز الصكوك الإسلامية بخصائص عديدة، يمكن    :خـصائص الصكوك الإسلامية - 2

 : توضيحها فيما يلي
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ة التي يمثّلها الصـك تتضمّن الحصّ الصكوك تمثّل ملكية حصص شائعة في الموجودات:  -أ

ل مـن حصـيلة إصـدارها، فهـي تمثّـل ملكيـة حاملهـا  ملكية شائعة في المشروع أو الاستثمار الذي يُموَّ

منهـا أو  اً أعيان أو منـافع أو خـدمات أو خليطـحصصًا شائعة في موجودات ذات عوائد سواء كانت 

 من الحقوق المعنوية، وهي لا تمثّل ديناً في ذمة مصدرها؛ 

لقيمـة، لأنّّـا تصدر الصكوك بفئات متسـاوية ا الصكوك تصدر بفئات متساوية القيمة: -ب

تمثّل حصصًا متسـاوية في ملكيـة المشرـوع بهـدف تسـهيل شرائهـا وتـداولها بـيّ الجمهـور مـن خـلال 

 (.6الأسواق المالية)

يحصـل مالـك الصـك عـلى عائـد الصكوك تقوم على مبدأ المشاركة في الربح والخسـارة:  -ج

ائد تحديـدًا كمّيًـا مسـبقًا أو يكون حصّة من الربح يتم تحديدها في نشرة الإصدار، ولا يصح تحديد الع

منســوبًا إلى القيمــة الاســمية للصــك، وفي المقابــل يتحمّــل نصــيبه مــن الخســارة بنســبة مــا يملكــه مــن 

 رم.نم بالغُ ل الخسارة في مقابل استحقاق الربح وفقًا لمبدأ الغُ (، وينبغي عليه تحمّ 7صكوك)

ة قابلة للتداول بـأي وسـيلة تعتبر الصكوك الإسلاميقابلية الصكوك الإسلامية للتداول:  -د

غـير أنّ قابليـة  .(8)من وسائل التداول الجائزة شرعًا ونظامًا، سـواء كـان التـداول بيعًـا أم هبـةً أم رهنـًا

الصـكوك للتــداول لا تكــون إلاّ بنــاءًا عــلى الشرـوط والضــوابط الشرــعية لتــداول الأصــول والمنــافع 

يمكــن تــداولها: كصــكوك المضــاربة وصــكوك والخــدمات التــي تمثّلهــا، فهنــاك أنــواع مــن الصــكوك 

المشاركة، وأنواع أخرى غير قابلة للتداول شرعًا لأنّّـا تمثّـل ديـن في ذمـة الغـير، ولأنّـه لا ءـوز شراء 

 .(9)المرابحة الديون فلا ءوز تداولها إلاّ إذا تمَّ تحويلها إلى بضاعة كصكوك البيوع:

ــوابط الشرــعية:  -ه ــبطة بالض ــك في أالصــكوك منض ــبط لاش ــلامية تنض نّ الصــكوك الإس

بالضوابط الشرعية، سواء في إصدارها وتـداولها، أو مـن حيـث الأنشـطة والاسـتثمارات التـي تعمـل 

فيها، أو من حيث طبيعة العلاقة بيّ أطرافها، فلا تتضمّن فوائد ربويـة مقابـل التمويـل أو غـير ذلـك 

تلـف تخ الـذين العقـود المشرـوعة ، كـما أنّّـا تصـدر عـلى أسـاس عقـد مـ(10)من المحظورات الشرعية

 أحكامه تبعًا لاختلاف أحكام العقود الشرعية التي تمثّله.

تتنوّع الصـكوك الإسـلامية إلى أنـواعٍ عديـدة حسـب الصّـيغة  :أنواع الصكوك الإسلامية -3

الشرعية الّتي يقوم عليها الصك وطبيعة العلاقة التي تربط بيّ الأطراف المختلفة لهـذا الصـك، وقـد 

شارت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسّسات المالية الإسلامية إلى وجود أكثـر مـن أربعـة عشرـ نوعًـا أ

 من الصكوك، غير أنّ الصكوك الأكثر انتشارًا وازدهارًا يمكن توضيحها في ما يلي:

وثائق متساوية القيمة، يتم إصدارها لاستخدام " صكوك المشاركة بأنّّا: تُعرف صكوك المشاركة: -أ

لتها في إنشـاء مشرـوع، أو تطـوير مشرـوع قـائم، أو تمويـل نشـاط عـلى أسـاس عقـد مـن عقـود حصي
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المشاركة، ويصبح المشروع أو موجودات النشاط ملكًا لحملة الصكوك في حـدود حصصـهم، وتُـدار 

 .(11)"صكوك المشاركة على أساس الشركة أو على أساس المضاربة أو على أساس الوكالة بالاستثمار

معـيّّ،  مـن طالـب بالمشـاركة معـه في مشرـوع أو نشـاط ر صـكوك المشـاركة هـوصد  ويُعتبر مُ 

والمكتتبون هم الشركاء في عقد المشاركة، وبالتّالي فالجهة المصدرة تُعتبر شريكًـا لمجموعـة المسـتثمرين 

والمكتتبيّ حملة الصـكوك في وعـاء الشرـاكة، وحصـيلة الاكتتـاب هـي حصّـة المكتتبـيّ في رأس مـال 

 .(12)رمهانمها وغُ ركة، ويملك حملة هذه الصكوك موجودات الشركة بغُ المشا

ويتحــدّد أجــل صــكوك المشــاركة بالمــدّة المحــدّدة للمشرــوع أو النشــاط محــل عقــد المشــاركة، 

ويحصل حملـة هـذه الصـكوك عـلى حصّـة مـن الأربـاح بنسـبة مـا يملكونـه مـن صـكوك، وفي المقابـل 

 يتحمّلون الخسارة بمقدار مساهمتهم.

وثائق مشاركة تمثّل مشروعات أو أنشطة، تُدار " صكوك المضاربة بأنّّا: تُعرف صكوك المضاربة:  -ب

 .(13)"على أساس المضاربة بتعييّ مضارب من الشركاء أو غيرهم لإدارتها

فصكوك المضاربة عبارة عن وثائق متساوية القيمة، يُصدرها المضـارب والمكتتبـون فيهـا         

صيلة الاكتتاب هي رأس مال المضاربة الّذي يُستثمر في مشروع أو نشـاط معـيّّ هم أرباب المال، وح

ضارب على أساس عقد المضاربة الشرعية، على أن يتم تقسـيم صدر المُ أو في مجموعة أنشطة يختارها المُ 

 الأرباح المحقّقة وفقًا لنسب معيّنة، أمّا الخسـارة فيتحمّلهـا حملـة الصـكوك أربـاب المـال وذلـك مـا لم

 ل.يُقصّر المضارب أو يُُم  

وينبغــي أن تتضــمّن نشرــة الإصــدار جميــع شروط عقــد المضــاربة، مــن حيــث بيــان موضــوع 

، وحـدود (14)النشاط ومدته، والأرباح المتوقّعة منه، وطريقة توزيعهـا بـيّ المضـارب وحملـة الصـكوك

لمصـدر صـكوك سلطات المضارب ونوع المضـاربة مـن حيـث الإطـلاق والتقييـد، والصّـفة الشرـعية 

أو يُصدرها نيابةً عن مضاربٍ آخر يستثمر حصيلتها، وجميع  ،المضاربة هل يُصدرها باعتباره مضاربًا

 .(15)شروط الإصدار الأخرى

وثـائق ذات " عـرف بأنّّـا:تُعتبر من أشـهر أنـواع الصـكوك، وتُ  :صكوك الإجارة  -ج

هي قائمة على أسـاس عقـد الإجـارة قيمة متساوية، تمثّل ملكية أعيان مؤجّرة أو منافع أو خدمات، و

 .(16)كما عرّفته الشريعة الإسلامية

فصكوك الإجارة هي عبارة عن أوراق مالية متساوية القيمة، تمثّل حصصًـا شـائعة في ملكيـة  

أعيان معمّرة مرتبطة بعقـود إجـارة، أو تمثـل عـددًا مـتماثلًا مـن وحـدات خدمـة موصـوفة تقـدّم مـن 

مســتقبلي، فهــذه الصــكوك تمثّــل أعيــان معمّــرة أو ملكيــة خــدمات  ملتزمهــا لحامــل الصــك في وقــت

 .(17)مستقبلية
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وثائق متسـاوية القيمـة، يـتم إصـدارها لاسـتخدام " :هي عبارة عن صكوك الاستصناع: -د

 . (18)"حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع سلعة، ويصبح المصنوع مملوكًا لحملة الصكوك

ر لصكوك الا ستصناع هـو الصّـانع )البـائع( والمكتتبـون فيهـا هـم والجدير بالذكر أنّ الـمُصد 

المشترون للعيّ المراد صنعها، وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة المصنوع، ويملك حملـة الصـكوك العـيّ 

 .(19)أو ثمن بيع العيّ المصنوعة في الاستصناع الموازي إن وجد ،المصنوعة ويستحقون ثمن  بيعها

لأصل مباشرةً، أو عن طريق عقد استصـناع مـوازٍ وقد تُستخدم حصيلة الصكوك في تصنيع ا

مع صانعٍ آخر يقوم بتصنيع الأصل بتكلفة أقـل للاسـتفادة مـن فـرق الثمنـيّ باعتبـاره ربحًـا لمـالكي 

، فحقوق حملة الصكوك تتمثّل فيما دفعوه ثمناً لهذه الصكوك بالإضـافة إلى الـربح الـذي (20)الصكوك

 به للمستصن ع. الثمن الذي بيعفة تصنيع الأصل ويمثّل الفرق بيّ تكل

وثــائق متســاوية القيمــة، يــتم إصــدارها " صــكوك السّــلم بأنّّــا: تُعــرف :صــكوك الســلم -ه

 .(21)"لم مملوكة لحملة الصكوكلتحصيل رأس مال السلم، وتصبح سلعة السَّ 

لم كالقطن أو القمح أو السكر بكميات كبيرة  لم هو البائع لسلعة السَّ فالـمُصدر لصكوك السَّ

منتجات صناعية كالآلات والمعدات، والمكتتبون فيها هم المشترون للسـلعة، وحصـيلة الاكتتـاب  أو

هي ثمن سلعة الشراء )رأس مال السلم( الّذي يُدفع للمسلَّم إليه عند التعاقد، على أن تُقـبض سـلعة 

الصّـك الصـادر  السّلم في الأجل المحدّد وبالمواصفات المتّفق عليها لغرض إعادة بيعها بربح، ويمثّل

م معيّنة حصّة في سلعة السّلم، وهي دين سلعي في ذمة المسلَّم إليه أي البـائع الـذي ل  لتمويل صفقة س  

 .(22)يلتزم بتسليمه لمشتريه من إنتاجه أو من إنتاج غيره

ر، تنظيم إصدار صكوك السّلم مقابل  ويمكن للمصرف الإسلامي بصفته وكيلًا عن الـمُصد 

ــة، ويقــوم بصــ ــنف  عمول ــع ســلعة ب ــذ العقــد، فيعقــد السّــلم المــوازي لبي فته مــديرًا لدصــدار بتنفي

مواصفات السلعة المشتراة سلمًا ويقبض ثمنها عند التعاقد، ويبيع سلعة السّلم بعد قبضها أو يسلِّمها 

ع الحصيلة على حملة الصكوك، وبالتّـالي يكـون حـق حملـة الصـكوك  للمشتري في السّلم الموازي ويوزِّ

ى الصـكوك بالحصـول عـلى مؤجّ  لًا إلى حيّ استلام السلعة من المسلَّم إليه وبيعهـا إلى آخـر، ثـم تُصـفَّ

 .(23)المبلغ الأصلي إضافةً إلى الربح الناتج عن بيع السلعة

وثــائق متســاوية القيمــة، يــتم " صــكوك المرابحــة بأنّّــا: تُعــرف صــكوك المرابحــة: -و

 .(24)"سلعة المرابحة مملوكة لحملة الصكوك إصدارها لتمويل شراء سلعة المرابحة، وتصبح

ر لصكوك المرابحة هو البائع لبضاعة المرابحـة، والمكتتبـون فيهـا هـم المشـترون لهـذه  فالـمُصد 

البضــاعة، وحصــيلة الاكتتــاب هــي تكلفــة شراء البضــاعة، ويملــك حملــة الصــكوك ســلعة المرابحــة 

 .(25)ويستحقون ثمن بيعها 
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المرابحة تتضمّن وعدًا ملزمًا من مُصـدرها أو وكيلـه الـذي  ولذلك فإنّ نشرة إصدار صكوك

ينوب عنه، بشراء بضاعة بمواصفات معيّنة وبثمنٍ محدّد مع ربح معلوم يكون مبلغًا مقطوعًا أو نسبة 

 دفع في مواعيد محددة، وذلك بعد تملّك البضاعة وقبضها.محدّدة من تكاليف البضاعة يُ 
 

 داول الصكوك الإسلاميةإصدار وت وقواعد ضوابط: ثانيًا

 

نظرًا لدقبال المتزايد والانتشـار اليـيع للصـكوك الإسـلامية، التـي تُعـد مـن أهـم الأدوات 

المالية الإسلامية التي استطاعت أن تجد لهـا مكانـة هامّـة في أسـواق المـال العالميـة، وأصـبحت مُتاحـة 

م أن تخضع للعديد مـن الأسـ  للجميع أفراد وشركات وحكومات في مختلف الدول، كان من اللّاز

، والتـي يمكـن تلخيصـها في مـا والقواعد والضوابط التي تنظّم إصدار وتداول الصكوك الإسـلامية

 : يلي

يُعتبر وجود الإطار أهمية الإطار التشريعي في تفعيل التعامل بالصكوك الإسلامية:  - 8

 وذلك نظرًا للعوامل التالية:  التشريعي في غاية الأهمية لتفعيل التعامل بالصكوك الإسلامية،

تعتــبر الصــكوك الإســلامية أداة ماليــة مســتحدثة، ولــذلك فهــي تحتــاج إلى ضرورة صــياغة  .أ

ووضع الإطار التشريعي لها، لضمان تنظيم التّعامل بها وتوحيد أس  المعاملات بهـذه الأداة حتـى لا 

من توحيـد نظـم التعامـل في تتعدّد وتختلف وجهات النظر، ويكون الإطار التشرـيعي هـو الّـذي يضـ

 الواقع القانوني والعملي؛

تجذب الصكوك الإسلامية الفوائض الماليـة لجمهـور عـريض مـن أفـراد المجتمـع  .ب

وكذلك الشركات والمؤسّسات، فهي تُعد وعاء عام توظّف فيه أموال المجتمع، يتطلّب توفير حماية له 

ؤسّسات، وقد جرى العـرف القـانوني والعمـلي تتناسب مع طبيعته وعموم التعامل به بيّ الأفراد والم

 على توفير الحماية القانونية لمثل هذا الوعاء حفاظًا على أموال المجتمع؛

تتنوّع الصكوك الإسلامية إلى أنواع عديدة بحسب العقد الذي تتأسّ  عليـه: كالمضـاربة  .ج

..الخ،  .هـة المصـدرة لهـاوالإجارة والاستصناع، كـما أنّّـا تتنـوّع أيضًـا مـن حيـث مجـال توظيفهـا والج

 .(26)لذلك يكون من الأهمية بمكان وضع الإطار القانوني الأساسي لتنظيم المعاملات بالصكوك

ضرورة توفير الحماية القانونية للمستثمرين في الصكوك الإسلامية، إذ لا ءوز لأي شركة  .د

يل نشاط معيّّ أو عملية معيّنـة أن تُصدر صكوكًا قابلة للتداول لمواجهة احتياجاتها التمويلية أو لتمو

يحـدّد الأحكـام والشرـوط العامّـة لهـذه الصـكوك،  "قـانون"أو لأي غرض آخر، إلاّ بموجـب نظـام 

باعها لإصدار هذه الصكوك، وكيفيـة تـداولها وحقـوق والتزامـات الجهـات والإجراءات الواجب إتّ 

 رة والمستثمرين؛المصد  
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لفة للصكوك مـن خـلال نصـوص قانونيـة عامّـة، ينبغي تنظيم العلاقة بيّ الأطراف المخت .ه

فلا ءب أن تُـترك قواعـد تنظـيم إصـدار الصـكوك الإسـلامية مهـما كـان نوعهـا وغرضـها وطرحهـا 

رة لها، فلابد أن تكون محكومة بنظام يصدر طبقًا لدجراءات للاكتتاب العام لاجتهادات الجهة المصد  

 القانونية المعتمدة؛

ة الإســلامية، وذلــك عالإســلامية متوافقــة وأحكــام الشرــيلا يكفــي أن تكــون الصــكوك  .و

 لسببيّ:

أنّ الشريعة الإسلامية جاءت بمبادئ وقواعد عامّة في ما يخص معظم المعاملات الماليـة، ومـن السبب الأوّل:  -

الطبيعــي أن تصــدر اجتماعــات عديــدة للفقهــاء والعلــماء حــول المســألة الواحــدة، وتركــت قواعــد 

لأمر في اختيار الرأي الفقهي الذي يراه مناسـبًا ومحقّقـا للمصـلحة العامّـة، وأن الشريعة الحق لولي ا

يضع التنظيمات التفصيلية في إطار مبادئ الشريعة وقواعـدها العامّـة عـلى النحّـو الّـذي يـتلاءم مـع 

 ظروف الزمان والمكان ومصالح الدولة والأفراد؛

واعد العامّة المقرّرة في الشريعة لأهميته وضرورتـه، فهـو الّـذي يُعد إصدار هذا النظام تطبيقًا للقالسبب الثاني:  -

يحدّد أنواع الصـكوك وأغراضـها والتأكّـد مـن توافـق هـذه الصـكوك وأحكـام الشرـيعة، كـما يحـدّد 

شروط وإجراءات إصـدارها وتـداولها، ويحـدّد أيضًـا القواعـد المنظّمـة لحملـة الصـكوك والجهـات 

ق المالية المنظّمة في مختلف الـدول لا تسـمح بطـرح وتـداول أوراق .الخ، وكل الأسوا.صدرة لها.المُ 

 .(27)مالية إلاّ إذا كانت منظّمة ومحكومة بقانون معيّّ 

 تختلف عن السندات التقليديـة في أنّّـا تصـدر بنـاءً وتجدر الإشارة إلى أنّ الصكوك الإسلامية 

لـذلك لابـد مـن تقنـيّ هـذه  على رأي هيئة شرعية قد تكـون مختلفـة حتّـى ضـمن الإصـدار الواحـد،

 .(28)العملية حفاظًا على حقوق الأطراف المختلفة للصكوك

ــة إصــدار الصــكوك   :الضــوابط الشرــعية لإصــدار الصــكوك الإســلامية -2 تخضــع عملي

الإسلامية للعديد من الشروط والضوابط الشرعية،  لضمان خلوّها من أي خلل شرعي وللتأكّد مـن 

واق الماليـة الإسـلامية، ومـن أهـم الضـوابط الشرـعية الواجـب توافرهـا سلامة التعامـل بهـا في الأسـ

 لإصدار صكوك تتّفق وأحكام الشريعة ما يلي:

ءوز إصدار صكوك لاستثمار حصيلة الاكتتاب فيها عـلى أسـاس عقـد مـن العقـود الشرـعية، وتترتّـب عـلى  .أ

فــل بــاب الاكتتــاب وتخصــيص عقــد الإصــدار جميــع آثــار العقــد الــذي يصــدر الصــك عــلى أساســه، وذلــك بعــد ق

 الصكوك؛

هـا، وفـق نـوع العقـد وصـفته مُصـدر الصـكوك والمكتتبـون في تتحدّد العلاقة بيّ طرفي عقد الإصدار وهمـا: .ب

العقد الشرعي الذي تصدر الصكوك على أساسه، حيث أنّ كل إصدار ءب أن " ، ويُقصد بعقد الإصدار:الشرعية
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ر فيـه أركـان وشروط هـذا العقـد وتترتّـب عليـه أحكامـه وآثـاره، وهـذه يستند على عقد من العقود الشرـعية تتـواف

العقود قد تكون بيعًا أو إجارةً أو مرابحةً أو مشاركةً أو مضاربةً أو استصناعًا..، وقد يكون خليطًا من هذه العقـود 

قبول مـن المكتتبـيّ صدر الصكوك وأو عقدًا جديدًا ملتزمًا بالضوابط الشرعية، وينعقد عقد الإصدار بإءاب من مُ 

فيه، ويوجّه الإءاب من خلال نشرة الإصدار التي تتضمّن جميع أركان وشروط العقد الذي تصدر الصـكوك عـلى 

 .(29)أساسه

رت الصـكوك لإنشـائه أو تمويلـه، وتسـتمر هـذه  .ج أن يمثّل الصّك ملكية حصّة شائعة في المشروع الذي أُصـد 

يته ويترتّب عليها جميع الحقوق والتصّرفات المقرّرة شرعًا للمالك في ملكه مـن الملكية طيلة المشروع من بدايته إلى نّا

 .(30)بيع وهبة ورهن وإرث..، مع العلم أنّ الصكوك تمثّل موجودات المشروع العينية والمعنوية وديونّا

وصـفاتهم ينبغي أن تتضمّن نشرة الإصدار شروط التعاقد وكل المعلومات المتعلّقـة بالمشـاركيّ في الإصـدار  .د

 الشرعية وحقوقهم وواجباتهم، كما تتضمّن شروط تعيينهم ودوافع عزلهم؛

ينبغي أن ينص في نشرة الإصدار على الالتـزام بأحكـام ومبـادئ الشرـيعة الإسـلامية، وعـلى ضرورة وجـود  .ه

 هيئة شرعية تعتمد آلية الإصدار وتراقب تنفيذه طوال مدّته؛

الذي تصـدر الصـكوك عـلى أساسـه كالاستصـناع أو الإجـارة  ءب أن تتضمّن النشرة تحديد نوع العقد .و

أو..، وضرورة استثمار حصيلة الصكوك وما تتحوّل إليه الحصيلة من موجودات بصيغة من صيغ الاستثمار 

 الشرعية؛

ويتحمّـل مـن  ،ينبغي أن تنص النشرة على مشاركة مالك الصـك في الغُـنم بمقـدار مشـاركته ومسـاهمته .ز

 .(31)ثّله صكوكه من حقوق ماليةالغُرم بنسبة ما تم

لا ءوز أن تتضمّن نشرة الإصدار أو الصكوك على نص بضمان قيمـة الصـك الاسـمية في غـير حـالات  .ح

ـ مناً التعدّي أو التقصير، أو ضمان ربح مقطوع، أو منسوب إلى رأس المال، فإن نصّ على ذلك صراحـةً أو ض 

 بطُل شرط الضمان؛

ر أو الصكوك نص يُلزم أحد الشركاء ببيـع حصـته ولـو كـان معلقـا أو لا ءوز أن تتضمّن نشرة الإصدا .ط

مضافًا للمسـتقبل، وءـوز أن يتضـمّن الصّـك وعـدًا بـالبيع الّـذي لا يـتم إلاّ بعقـد وبالقيمـة التـي يرتضـيها 

 الخبراء وتُرضي الطرفيّ؛

 الربح وتـوزّع لا ءوز أن تتضمّن نشرة الإصدار أو الصكوك نصًا يؤدّي إلى احتمال قطع الشركة في .ي

 الأرباح بحسب رؤوس الأموال إن لم يتم الاتفاق على نسب التوزيع؛

محل القسمة هو الربح بمعناه الشرعي، وهو الزائد عن رأس المال ولي  الإيراد أو الغلّـة، ويُعـرف  .ك

أو  مقـدار الـربح إمّـا بالتنضـيض أو بـالتقويم للمشرـوع بالنقـد، ومـا زاد عـن رأس المـال عنـد التنضـيض

ر إيرادًا  التقويم فهو الربح الذي يوزّع بيّ حملة الصكوك وفقًا لشروط العقد، وبالنسبة للمشروع الذي يُد 
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ة، فيجوز أن توزّع غلته، وما يوزعّ على طرفي العقد قبل التنضيض )التصـفية( يُعتـبر مبـالغ مدفوعـة أو غلّ 

 تحت الحساب؛ 

اع نسبة معيّنة في نّاية كل دورة، إمّـا مـن حصّـة لا مانع شرعًا من النص في نشرة الإصدار على اقتط .ل

الصكوك في الأرباح في حالة التنضيض الدوري، وإمّـا مـن حصصـهم في الإيـراد أو الغلـة الموزّعـة تحـت 

 .(32)الحساب، ووضعها في احتياطي خاص لمواجهة مخاطر رأس المال

من العائد وفقًـا لعقـد المضـاربة،  رة لها وذلك مقابل نسبة شائعةصد  يتولّى إدارة الصكوك الشركة المُ  .م

رة عـلى أن تقـوم بـإدارة الصـكوك مقابـل عقـد وكالـة صـد  وقد يتّفق المشاركون في الصكوك مع الشركة المُ 

 بأجر معلوم بصرف النظر عن تحقيق الأرباح، ويكون ذلك مستقلًا عن عقد المضاربة؛

المشـاركيّ في الصـكوك وبـيّ  ينبغي أن تتضمّن نشرة الإصدار بوضـوح طريقـة توزيـع العائـد بـيّ .ن

لة من الصكوك؛الشركة المُ   صدرة، ولا ءوز تأخير ذلك لغاية انتهاء المشروع أو العملية المموَّ

رة التـي تـدير الإصـدار، صـد  في حالة حدوث خسارة بـدون تقصـير أو تعـدّي أو إهمـال الشرـكة المُ  .س

 .(33)تكون على المشاركيّ ولي  على الشركة التي تخي الجهد والوقت

ءوز أن تتعهّد مؤسّسـة معيّنـة بشرـاء الصـكوك التـي لم يُكتتـب فيهـا، ويكـون الالتـزام مـن متعهّـد  .ع

الاكتتاب مبنيًا عـلى أسـاس الوعـد الملـزم، ولا ءـوز أن يتقـاه المتعهّـد بالاكتتـاب عمولـة مقابـل ذلـك 

 التعهد؛

شرـعية وقـد تصـدر دون ءوز أن تصدر الصكوك لآجال قصيرة أو متوسطة أو طويلة بالضوابط ال .ف

 .(34) تحديد أجل لها، وذلك بحسب العقد الذي تصدر الصكوك على أساسه

كـون الصـكوك الإسـلامية أوراق ماليـة الضوابط الشرعية لتداول الصكوك الإسلامية:  – 3

التصّرـف في الحـق الشّـائع الـذي تمثّلـه " فالأصل أن تكون قابلة للتداول، ويُقصد بتداول الصـكوك:

بكــل طــرق التصّرــف الشرــعية كــالبيع أو الــرهن أو الهبــة أو غــير ذلــك مــن التصّرــفات  الصــكوك،

وذلك بنف  شروط التصرف في ما تمثّله هذه الصكوك، سواء كان التصّرـف مـع مُصـدر  .(35)الشرعية

الصــكوك بإطفــاء الصّــك أو اســترداده أو مــع غــيره، ويخضــع هــذا التصّرــف لإرادة طــرفي التصّرــف 

 .(36)"لطلبوقانون العرض وا

 ومن أهم شروط وأحكام وضوابط تداول واسترداد الصكوك بأنواعها المختلفة ما يلي:

افع ــــءوز تداول الصكوك واستردادها، إذا كانت تمثّل حصّة شائعة في ملكية موجـودات مـن أعيـان أو من  .أ

راعـى الضـوابط الشرـعية أو خدمات أو حقوق بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الصكوك وبدء النشاط، وينبغي أن تُ 

لعقد الصرف قبل بدء النشاط، وأن تُراعى أحكام الديون إذا تمتّ التصفية وكانت الموجودات ديونًا، أو تمّ بيع مـا تمثّلـه 

 الصكوك بثمنٍ مؤجّل؛
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ءوز في الصكوك القابلة للتداول بأن يتعهّد مُصدر الصكوك في نشرة الإصدار بشرـاء مـا يُعـرض عليـه مـن  .ب

كوك بعد قفل باب الاكتتاب وإتمام عمليـة الإصـدار وذلـك بسـعر السـوق، ولا ءـوز أن يكـون وعـد الشرـاء هذه الص

 بالقيمة الاسمية للصك؛

ءوز تداول الصكوك بأي طريقة متعارف عليها فيما لا يُخـالف الشرـع، كالقيـد في السـجلات أو المناولـة إذا  .ج

 .(37)كانت لحاملها أو الوسائل الالكترونية

ويم الصك لأغراض التداول على أساس سعر السوق في السوق المالية، أو التراضي عليه بيّ الطـرفيّ يتم تق .د

 البائع والمشتري؛

ءوز تداول صكوك المشاركة والمضاربة بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الصكوك وبـدء اسـتثمار حصـيلة  .ه

وتـاريخ بـدء التصـفية، ولا يمنـع مـن جـواز من رأس المال وحتى انتهاء أجل الصـكوك  %81الصكوك بما لا يقل عن 

التداول ما قد يحدث خلال عمليات الاستثمار من وجود ديون أو نقود مع الأعيان والمنـافع تقتضـيها طبيعـة الاسـتثمار، 

ولو زادت النقود والديون عن الأعيان والمنافع مادام النشاط الذي استثمرت فيـه حصـيلة الصـكوك لـي  مقصـودًا بـه 

الديون، وينطبق ذلك أيضًا على جميع صور المشـاركات الدائمـة أو المنتهيـة بالتمليـك تـدرءيًا أو في نّايـة مـدة النقود أو 

 .(38)المشاركة

ءوز تداول الصكوك التي تمثّل حصّة شائعة في ملكية الموجودات المؤجّرة أو في ملكية منافع الأعيان وفق  .و

ب الاكتتـاب وقيـام مـدير الإصـدار بتوقيـع عقـود البيـع والإجـارة مـع ما يتّفق عليه مالك الصك ومشتريه، بعد قفل با

 .(39)ر ودفع الثمن والأجرة من حصيلة الصكوكالبائع والمؤجّ 

ءوز تداول أو استرداد صكوك الاستصناع إذا تحوّلـت النقـود إلى أعيـان مملوكـة لحملـة الصـكوك في مـدّة  .ز

أو تمّ تسليم العيّ المصنعّة للمستصنع، فـإنّ تـداولها  ستصناع مواز  الاستصناع، أمّا إذا دفعت حصيلة الصكوك ثمناً في ا

 يخضع لأحكام التصّرف في الديون؛

ءوز تداول صكوك السّلم بقيمتها الاسـمية في غـير الطعـام، وذلـك للبـائع سـلمًا ولغـيره بـما يتّفـق عليـه،  .ح

ـلم مـع البـا ئع وتسـليمه الـثمن مـن حصـيلة بيـع وذلك بعد قفل باب الاكتتاب وتخصـيص الصـكوك وتوقيـع عقـد السَّ

الصكوك وحتى بيع بضاعة السّلم بعد قبضها، أو تسلميها للمشتري بعقد سلم مـواز وإعـلان تصـفية العمليـة، وذلـك 

  على أساس أنّ دين السّلم دين سلعي ولي  ديناً نقديا كبقية الديون؛

تـاب وشراء البضـاعة وحتـى تـاريخ ءوز تداول صكوك بيع المرابحة والبيع المؤجّـل بعـد قفـل بـاب الاكت .ط

تسليمها للمشتري مقابل ثمن مؤجّل أو يُدفع على أقساط، ويخضع لأحكـام التصرـف في الـديون بعـد تسـليم البضـاعة 

 .(40)للمشتري وحتى قبض الثمن وتصفية العملية، فيكون بيع الصكوك بقيمتها الاسمية وبثمن يُدفع عند التعاقد
 

 الصكوك الإسلامية ة على سوقنظرة عامّ ثالثًا:
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لقد برزت صناعة الصكوك الإسلامية باعتبارها واحـدة مـن المكوّنـات الرئيسـة للنظـام         

المالي الإسلامي، وتنامى دورها لتصبح على نحوٍ متزايـد أحـد المنتجـات المسـتخدمة عـلى نطـاق دولي 

لحوظ في السنوات الأخيرة، واسع، مماّ أدّى إلى نمو وتطوّر سوق الصكوك الإسلامية بشكل كبير وم

الأوّل مـن سـنة  إلى غايـة النصّـف 2118ولذلك سيتم التركيز على السوق العالمية للصكوك من سنة 

 وذلك كما يلي: ،2183

لقد شهد سوق الصكوك الإسلامية نموًا سريعًا وتطـوّرا  :تطوّر إجمالي الصكوك المصدرة عالميًا - 8

، ويتّضـح 2183الأوّل مـن سـنة  والنصّف 2182سنة ة، لاسيما كبيًرا وملحوظًا في السنوات الأخير

 ذلك كما يلي:

يوضّح الجدول التـالي : 2182إلى سنة  2118تطوّر إجمالي الصكوك المصدرة عالميًا من سنة  -أ

 ، كما يلي:2182إلى سنة  2118تطوّر إجمالي إصدارات الصكوك عالميًا من سنة 

 2182 إلى 2118صدرة عالميًا من سنة تطوّر إجمالي الصكوك الم :(18)جدول رقم
حجم الصكوك  السنوات

 المصدرة )مليار دولار(

حجم الصكوك  السنوات

 المصدرة )مليار دولار(

1001 01,10 1000 49,81 

1001 01,10 1009 19,01 

1001 04,41 1008 11,10 

1004 09,14 1010 40,09 

1001 11,19 2011 92.40 

1004 18,88 2012 131,20 
Source : - International Islamic Financial market," Sukuk Market Overview & 

Structural Trends",  kingdom of bahrain, 2012, p: 07. 

، حيـث 2118لقد شهد سوق الصكوك  نموًا  سريعًا ورواجًـا واسـعًا منـذ انطلاقـه سـنة       

إلى  2115مليار دولار سنة  11,10بعة أضعاف من زادت إجمالي إصدارات الصكوك عالميًا بمقدار أر

 11، قابله في ذلك ارتفاع كبير في عدد إصدرات الصكوك عالميًا مـن 2111مليار دولار سنة  44,04

 . 2111إصدار سنة  891و  2112إصدار سنة  211إلى  2115إصدار سنة 

بعــد ســنوات مــن فقــد شــهدت تراجعًــا كبــيًرا في إصــدارات الصــكوك  2111أمّــا ســنة        

الازدهار والنمو الهائل، وذلك بسبب حدوث الأزمة المالية العالمية التي دفعت بالمستثمرين إلى تجنبّ 

الاستثمار في أسواق الدخل الثابت ومن ضمنها سوق الصكوك الإسلامية، حيث انخفضت حصيلة 

مليـار مقارنـةً مـع  14,11بالغـةً بـذلك  2111سـنة  %41,04إجمالي إصدارات الصكوك عالميًا بنسبة 

واسـتعادة  2111. هذا، وقد تمكّنت الصـكوك الإسـلامية مـن تجـاوز أزمـة 2111مليار سنة  44,04

نموّها وازدهارها، حيـث عـاودت سـوق الصـكوك الانتعـاج مـن جديـد، وارتفعـت بـذلك إجمـالي 
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بلـغ حجـم أيـن  2111مقارنـةً بسـنة  2119مليـار دولار سـنة  11,81إصدارات الصكوك عالميًا إلى 

 مليار دولار. 14,11الإصدارات 

أمّــا خــلال الســنوات الــثلاث الأخــيرة، فقــد شــهدت الصــكوك الاســلامية نمــوًا كبــيًرا        

مليـار  40,49مبلـغ    2181وازدهارًا ورواجًا غير مسبوق، حيث بلغـت إصـدارات الصـكوك سـنة 

 2111ز ذروة إصـدارات سـنة دولار مقارنةً بالسـنوات الخمـ  الماضـية، وتمكّنـت بـذلك مـن تجـاو

ــة بإصــدارات ســنة  %51وبنســبة  %1بنســبة  ــدها إجمــالي إصــدارات 2119مقارن ، ليتضــاعف بع

فقــد بلــغ إجمــالي إصــدار  2182دولار، أمّــا ســنة  مليــار91,8ويســجّل مبلــغ  2188الصــكوك ســنة 

 %2.,5نسبتها مليار دولار، وهو ما يمثّل زيادة سنوية بلغت 111,1الصكوك رقمًا قياسيًا وصل إلى 

مقارنة بالسنوات السابقة، ويمثّل ثلاثة أضعاف حجـم سـوق الصـكوك قبـل الأزمـة الماليـة العالميـة.      

ر بنحـو 2182إلى غايـة  2118الي، ومن إجمالي الصـكوك المصـدرة عالميًـا مـن سـنة وبالتّ  ، والتـي تُقـدَّ

تـمَّ إصـدارها فقـط خـلال  منهـا %52إصدار، فـإنّ  2923مليار دولار وبعدد إصدارات بلغ  22,

 ويمكـن توضـيح إجمـالي إصدار، 8289مليار دولار من خلال  211أي بمقدار  (2182 -2181)

 :إصدارات الصكوك عالميًا كما يلي
 

 0100إلى سنة  0110من سنة  عالمياً ر إصدار الصكوك الإسلامية: تطو  (10)شكل رقم
 

 
 

Source : - International Islamic Financial market," Sukuk Market Overview & 

Structural Trends",   kingdom of bahrain, 2012, p: 07.  

يتّضح من خلال الشكل أعلاه، أنّ سوق الصكوك تنمو بشكل كبير وتسير من ازدهارٍ         

ــن  ــا م ــث تطــوّرت إصــدارات الصــكوك عالميً ــار، حي ــار دولار ســنة  01,10إلى ازده إلى  2118ملي

، أي أنّ هناك حاجة كبيرة إلى الصكوك من جهة العرض والطلـب، 2182مليار دولار سنة  131,20
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ذلك أنّ المؤسّسات والشركات تحتاج إلى إصدار الصكوك لتمويل مشروعاتها المختلفة، كـما أنّ هنـاك 

 .ولةأيضًا سيولة كثيفة تبحث عمّا يسمّى بالعائد القليل والمقبول مقابل المخاطرة القليلة والمعق

لقد بلـغ حجـم  :2183الأول من سنة  نصّفصدرة عالميًا في ال الصكوك المُ إجمالي  -ب

، ومـن المتوقّـع أن مليـار دولار 28.2نحـو  2183بنهايـة النصّـف الأوّل مـن سـنة إصدار الصكوك 

، وأن %31و 21نمـوًا قويًـا نسـبيًا بنسـبة تـتراوح بـيّ  2183تشهد إصدارات الصكوك خلال سنة 

، وذلـك بعـد الـزخم 2183مليـار دولار بنهايـة  215رات الصكوك القائمة حاجز الـ تتجاوز إصدا

، وهـو مـا مليـار دولار 838وبلغـت قيمتهـا  2182الكبير الذي شهدته عملية الإصدار خلال سـنة 

 مقارنة بالسنوات السابقة، ويمكن توضيح ذلك كما يلي: %2.,5يمثّل زيادة سنوية بلغت نسبتها 

 ثانيال الربع – 2188ل طوّر إصدار الصكوك الإسلامية خلال الفترة ) الربع الأوّ ت: (12) شكل رقم

2183) 

0

2000

4000

6000
      … 

 
(، موقع زاوية، متوفر على 2183 -2182-2188التقارير الربع السنوية لسنوات: ) -:المصدر

  www.zawya.com/ sukukالرابط: 

 أنّ إجمالي حجم إصدارات الصكوك بنهايـة الربـع الثـانييتّضح من خلال الشكل السّابق        

مليار دولار، منخفضًا عن الربع الأوّل من  نفـ  السـنة الـذي بلـغ حجـم  14,4بلغ  2183 من سنة

، 2182مقارنةً بالربع الرابع من سنة  %11,1مليار دولار، أي بنسبة زيادة قدرها  14,1الإصدار فيه 

أكـبر  هذا الأخـير الـذي شـهد، 2182رنةً بالربع الأوّل من سنة مقا %11,9وبنسبة انخفاض قدرها 

حجم إصدارات من الصكوك، حيث حقّقت إصدارات الصكوك فيه رقمًا قياسـياً جديـداً وصـل إلى 

صــكاً متنوّعــاً، وعليــه فــإنّ مــا حققتــه  893مليــار دولار والتــي كانــت حصــيلة إصــدار  2,حــوالي 

يفــوق مــا تحقــق في النصــف الأوّل مــن ســنة  2182نة إصــدارات الصــكوك في الربــع الأوّل مــن ســ

، وقد كان ذلك نتيجة الأمـوال الكبـيرة التـي تـمّ ضـخها مـن قبـل الهيئـات السـيادية والبنـوك 2188

 .المركزية لامتصاص السيولة الزائدة وتوفير استثمارات قصيرة الأجل
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بهـا الصـكوك  تتنـوّع العمـلات التـي تصـدر  إصدارات الصكوك عالميا حسـب العملـة: - 2

الإسلامية وتختلف حسب الدول المصدرة لهذه الصكوك، ويمكن توضـيح أهـم هـذه العمـلات مـن 

 :الشكل التاليخلال 

 – 2118: إصدارات الصكوك عالميا حسب العملة خلال الفترة )(13شكل رقم)

2182)

 
 :  على الرابط التقارير المجمّعة من موقع السوق المالية الإسلامية الدولية، متوفر -:المصدر

http://www.iifm.net – 

عـلى غالبيـة الصـكوك قـد سـيطر الرينغيـت المـاليزي  أنّ يتّضح من خلال الشكل أعـلاه،        

من قيمـة  % 23، وذلك بما يقارب 2182إلى غاية سنة  2118خلال الفترة الممتدة من سنة الُمصدرة 

مـن مجمـل الإصـدارات،  % 81يه مباشرةً في المرتبة الثانية الدولار الأمريكـي بنسـبة الإصدارات، يل

ويرجع ذلك خاصّةً للحجم الكبير مـن الصـكوك المصـدرة مـن قبـل دول مجلـ  التعـاون الخليجـي 

بالدولار الأمريكي، في حيّ شكّل الريال السعودي والجنيه السوداني والروبية الإندونيسـية والريـال 

على التوالي من قيمة الإصدارات، كما   %01,90و  %01,01و  % 01,81و  % 04,08حوالي القطري 

يرة التركية واليوان الصيني، وعودة تحديدًا بظهور عملات جديدة أخرى مثل: اللّ  2182تميّزت سنة 

ظهور عملات أخرى مثـل: الـدولار السـنغافوري والـدولار البرونـاوي والـدينار البحرينـي ولكـن 

 من القيمة الإجمالية للصكوك. % 18قل عن بنسب ت

 2183 الأول من سنة النصّف ( : إصدارات الصكوك عالميا حسب العملة خلال,1رقم)شكل 

http://www.iifm.net/
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، موقع زاوية، متوفر على 18،ص:81و 81، الإصدار:2183لسنة  2و8تقرير الربع  -:المصدر

 www. Zawya.Com/sukukالرابط:

النصّف الأوّل مـن سـنة لقد سيطر الرينغيت الماليزي على الصكوك التي تمّ إصدارها في         

ويرجع ذلـك بدرجـةٍ كبـيرة إلى الإصـدارات من مجمل الإصدارات،  % 41,01بنسبة بلغت   2183

الســيادية المســتمرّة مــن قبــل البنــك المركــزي المــاليزي، بالإضــافة إلى الإصــدارات العاديــة مــن قطــاع 

، وقـد انخفـض %10,98بنسـبة كات الماليزية، يليه مباشرة في المرتبـة الثانيـة الـدولار الأمريكـي الشر

ــدولار الأميركــي خــلال النصــف الأوّل  ــدول باســتثناء  2183حجــم الإصــدارات بال في معظــم ال

وفي  الإمارات مقارنةً بنف  الفترة من العام السابق نتيجـة لانخفـاض إصـدارات الهيئـات السـيادية،

، 2182الأخير  في النصّفتراجع الريال السعودي الذي شكّل ثالث نسبة من قيمة الإصدارات  ظل

من قيمة الاصدارات، كما  %04,49قفزت الروبية الأندونيسية إلى المرتبة الثالثة حيث شكّلت حوالي 

البحرينــي  تميّــزت هــذه الفــترة أيضًــا باســتمرار وجــود اللــيرة التركيــة والروبيــة الباكســتانية والــدينار

مـن مجمـل  %13والدرهم الإماراتي والدولار البروناوي والدلاسي الغامبي بنسب مختلفة تقـل عـن 

 الاصدارات.

في ما يتعلّق بإصدار الصكوك على حسب الدولة، فإنّ  :إصدارات الصكوك حسب البلد - 3

وقـد سـاهمت  من إصـدارات الصـكوك في العـالم بالقيمـة السـوقية، % 23ماليزيا تستحوذ على نحو 

ر ماليزيــا وريادتهــا لصــناعة الصــكوك عالميًــا،  ,,,خطــة التنميــة التــي قوامهــا  مليــار دولار في تصــدا

تليهـا دول مجلـ   واستحواذها وحدها على حصة تزيد عن نصـف إصـدارات العـالم مـن الصـكوك،

حـوالي التي أصدرت صكوك  بلغت مستويات قياسية وصـلت قيمتهـا مجتمعـةً إلى التعاون الخليجي 
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وهـذا بسـب  ،2183ل من سنة مليار دولار بنهاية النصّف الأوّ 11,4و، 2182مليار دولار سنة  89

 لاقتصادات المنطقة وأسواق رأس المال. الإءابيةالتطورات 

-2118(: إجمالي إصدارات الصكوك حسب الدول خلال الفترة )15شكل رقم)

2182)

 
   المالية الإسلامية الدولية، متوفر على الرابط:   التقارير المجمّعة من موقع السوق -:المصدر

http://www.iifm.net – 

ماليزيـا تتقـدّم وتتصـدّر دول العـالم في إصـدار الصـكوك الإسـلامية، يتّضـح مـن الشـكل أنّ  

ن الإصـدارات بعـددٍ كبـير مـ 2182إلى سـنة  2118سـيطرت خـلال الفـترة الممتـدة مـن سـنة حيث 

مـن إجمـالي قـيم الإصـدارات  % 15مليار دولار تمثّـل أكثـر مـن  221المتنوّعة بلغت قيمتها أكثر من 

 2182كما أنّ إصدارات الصكوك في دول مجل  التعاون الخليجي الست بلغت ذروتها سنة العالمية، 

مجمـوع  2182سـنة  مليار دولار، حيث فاقت الإصدارات في التسعة أشهر الأولى مـن 89لتصل إلى 

بالكامل، وبـذلك فقـد احتلـت الامـارات العربيـة المرتبـة الثانيـة عالميـاً بنسـبة  2188إصدارات سنة 

إصــدارات لصــكوك إســلامية تعــدّت  81تحديــدًا حــوالي  2182حيــث شــهدت ســنة   %81تفــوق  

مقارنــة بســنة  % 48,1مليــار دولار، محققــةً بــذلك زيــادة في الإصــدار بنســبة  4,40قيمتهــا الإجماليــة 

، وذلـك مـن خـلال %0,41، ثم تليها المملكة العربية السعودية في المركز الثالث عالميًـا بنسـبة 2188

لتبلـغ  2188مقارنـةً بسـنة  %109,1القفزة الهائلة من إصـدارات المملكـة التـي بلغـت نسـبة زيادتهـا 

وبجحـم  % 01,81ا بنسـبة ، في حيّ احتلت قطـر المرتبـة الرابعـة عالميًـ2182سنة  مليار دولار 10,1

، حيـث %01,44مليار دولار، تليهـا في المركـز الخـام  إندونيسـيا بنسـبة  82إصدارات يقدر بـنحو 

مليار دولار من القيمة الاجمالية للصكوك، ويُذكر أنّ الإصدارات الاندونيسـية  ,8ساهمت بـحوالي 

http://www.iifm.net/
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مشرـوع "ى بــ ة لبرنامجها المسمّ قد نمت بشكل ملحوظ في الفترة الأخيرة خصوصًا مع إصدار الدول

مليـار دولار أو  83، تليها كل من السودان والبحـرين حيـث سـاهمت كـل مـنهما بحـوالي "الصكوك

، كــما ســاهمت دول أخــرى كالكويــت والأردن والــيمن وغامبيــا وبرونــاي % 13بنســبة حــوالي 

لايـات المتحـدة في إصـدار وسنغافورة والصيّ واليابان وألمانيـا وبريطانيـا وتركيـا وكازاخسـتان والو

 من القيمة الإجمالية للصكوك. % 18الصكوك بنسب مختلفة تقل عن 

 2183 الأول من سنة ارات الصكوك حسب الدول خلال النصّف(: إجمالي إصد12شكل رقم)

وفر على ، موقع زاوية، مت01، ص:19و10، الإصدار: 1011لسنة  1و1تقرير الربع : المصدر

 +www. Zawya.Com/sukukالرابط:

السيطرة على سوق الصـكوك  2183ل من سنة خلال النصّف الأوّ لقد واصلت ماليزيا         

مـن القيمـة  % 41,1مليـار دولار أو بنسـبة 10,4العالمية، حيث بلـغ حجـم إصـدار الصـكوك حـوالي 

لبنـك المركـزي والتـي بلغـت نحـو ويرجع ذلك بالدرجـة الأولى إلى إصـدارات ا الإجمالية للصكوك،

بلغت فيها إصدارات الصـكوك خـلال تليها دول مجل  التعاون الخليجي التي مليار دولار،   21.2

مليـار دولار  08,10السعودية بنحو  تتصدّرها مليار دولار،11,4نحو 2183النصّف الأوّل من سنة 

النسبة الصكوك التي أصدرتها هيئة  من القيمة الإجمالية للصكوك، تضمّنت تلك % 11,04أو بنسبة  

التـي اسـتعادت تليها الإمارات ، مليار دولار2الكهرباء السعودية وشركة صدارة للكيماويات بقيمة 

مـن إجمـالي  %09,00مليـار دولار أي بنسـبة  01,14إصدارات فاقت نشاطها في هذا العام من خلال 

ى خـلال هـذا النصّـف ومـن الصكوك، حيث شهدت بعض الإصدارات لصكوك الشرـكات الكـبر

بينها هيئة كهرباء ومياه دبي وطيران الامارات وبنك دبي الاسلامي حيـث كـان كـل إصـدار صـكوك 

بقـوّة بإجمـالي إصـدارات صـكوك بلغـت  2183ثم إندونيسيا التي بدأت سنة  مليار دولار، 18بقيمة
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ــبة  01,01 ــار دولار أي بنس ــة للصــكوك وب % 04,49ملي ــة الإجمالي ــن القيم ــبتها م ــت نس ــادة بلغ زي

مــن القيمــة  % 01,04مليــار دولار أو بنســبة   01,9عــلى أســاس ســنوي، ثــمّ تركيــا بنحــو  100,1%

الإجماليــة للصــكوك، وهــي تعمــل حاليــاً عــلى إعــداد تشرــيعات جديــدة تتــيح التوســع في اســتخدام 

التحتيـة،  الصكوك من جانب الحكومة وشركات القطاع الخاص في تمويل المشروعات وتطوير البنيـة

في إصـدار الصـكوك  في حيّ ساهمت دول أخـرى كباكسـتان والبحـرين وبرونـاي والصـيّ وغامبيـا

 .من القيمة الإجمالية للصكوك % 18بنسب مختلفة تقل عن  2183الأول  خلال النصّف

في ما يتعلّق بإصدار الصكوك حسـب أنواعهـا، إصدارات الصكوك عالميًا حسب النوع:  - ,

لمرابحـة، تخرج عن واحدة من العقود الأساسية، وهي: الإجارة، المشاركة، المضاربة، افهي عمومًا لا 

 الإستصناع، الاستثمار..، ويمكن توضيح ذلك كما يلي:

-2118إصدارات الصكوك عالميًا حسب النوع خلال الفترة ) (:11شكل رقم)

2182)

 
 التقارير المجمّعة من موقع السوق المالية الإسلامية الدولية، متوفر على الرابط:  -: المصدر

http://www.iifm.net - 

لقد شكّلت المرابحة الأسلوب المفضّل لدى الجهات المصدرة خـلال الفـترة الممتـدة مـن          

كوك المرابحة في المركز الأوّل مـن بـيّ أنـواع الصـكوك ، حيث جاءت ص2182إلى غاية  2118سنة 

مـن إجمـالي قيمـة الإصـدارات، في حـيّ كانـت  % 3,مليـار دولار أو مـا يمثّـل  831الأخرى بقيمة 

مليـار تمثّـل حـوالي  21صكوك الإجارة ثاني أكبر الصكوك المصدرة بالدولار إذ بلغت قيمتها حـوالي 

وصـكوك البيـع بـالثمن  %89يهـا صـكوك المشـاركة بنسـبة من إجمـالي قيمـة الإصـدارات، تل % 21

من إجمالي قيمـة الإصـدارات، وبالتّـالي فقـد شـكّلت كـل مـن صـكوك المرابحـة  % 11الأجل بنسبة 

مـن إجمـالي قيمـة الإصـدارات،  % 91والإجارة والمشاركة والبيع بالثمن الأجل لوحدهم ما يقارب 

http://www.iifm.net/
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قيمة إصـدارات الصـكوك موزّعـة بـيّ الأنـواع الأخـرى  المتبقية من إجمالي % 81في حيّ كانت نسبة 

 للصكوك الإسلامية.

الأول من  ة عالمياً حسب أنواعها خلال الن صف(: توزيع الصكوك الإسلامي10شكل رقم)

 0102سنة 

 
 موقع زاوية، 01، ص:19و10، الإصدار:1011لسنة  1و1تقرير الربع  -:المصدر ،

 www.Zawya.Com/sukukلى الرابط:متوفر ع

، 2183النصّف الأوّل من سـنة لقد استمرت صكوك المرابحة في أخذ موقع الصدارة في        

من إجمالي الصـكوك العالميـة المصـدرة،  % 11,4مليار دولار أي ما يمثّل  32واستحوذت على حوالي 

بالنصّف الأخير وتضاعفت نسبتها مقارنةً  تليها في المرتبة الثانية صكوك الإجارة التي ارتفعت قيمتها

مـن القيمـة الإجماليـة   % 11,9مليار دولار أمريكي أي ما يمثّـل  11,0، حيث بلغت 2182من سنة 

مـن  % 04,1مليـار دولار أو مـا يمثّـل   01,0البيع بـالثمن الآجـل بنحـو لدصدارات، تليها صكوك 

لمشاركة والمضاربة والوكالـة بـنف  النسـبة تقريبـاً ثمّ تليها كل من صكوك ا، إجمالي قيمة الإصدارات

في حيّ شـكّلت الصـيغ الأخـرى النسـب الباقيـة  من القيمة الإجمالية لدصدارات،% ,1أي حوالي 

 .2183الأول  خلال النصّف من حيث قيم الإصدارات التي تمتّ

يًا على ف إصدارات الصكوك عالمصنّ تُ   :إصدارات الصكوك عالميًا حسب جهة الإصدار - 5

رة إلى إصدارات سيادية تُصدرها الحكومات، وإصدارات شـبه سـيادية تُصـدرها صد  حسب الجهة المُ 

ــة، وإصــدارات الشرــكات والمؤسّســات، ــة  الجهــات المرتبطــة بالحكوم ــث ازدادت القناعــة بأهمي حي

ة، ومـن الصكوك الإسلامية كأداة تمويلية تتميّز بكونّا مدعومة بأصول حقيقية وذات مخاطر منخفض

 .ثمّ فهي أداة جذب للمستثمرين ومصدر مُهم لضخ الأموال في المشروعات والتوسّعات الكبيرة

 (2182-2118(: الصكوك المصدرة عالميًا حسب الجهة المصدرة خلال الفترة )19شكل رقم)
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 :الدولية، متوفر على الرابطالتقارير المجمّعة من موقع السوق المالية الإسلامية  -:المصدر

http://www.iifm.net - 

 811( نحــو 2182-2118لقــد بلغــت إصــدارات الكيانــات الســيادية خــلال الفــترة )         

من قيمة إصدارات الصكوك في السّوق، بينما بلغت إصدارات الشركات  % ,5مليار دولار أو نسبة 

ت ماليزيــا لوحــدها لّــتومــن القيمــة الكلّيــة لدصــدارات،  %2,مليــار دولار أو نســبة  839حــوالي 

ــار دولار أو  14,9إصــدار مبلــغ  ، وكــان أضــخم 2182مــن إجمــالي الإصــدارات ســنة  % 01,1ملي

مليـار دولار تـمّ إصـدارها بواسـطة بروجـك ليبوهرايـا 8,0بمبلـغ  2182إصدارات الشركات لسنة 

رت إصـدارات الكيانـات المرتبطـة بالحكومـة (PLUS) سـيلاتان-أوتارا برهـاد ماليزيـا، في حـيّ قُـدِّ

 من مجمل الإصدارات. %,1مليار دولار أو نسبة  85بحوالي 

 2183الأوّل من سنة  يًا حسب الجهة المصدرة خلال النصّف(: الصكوك المصدرة عالم81شكل رقم)

 
، موقع زاوية، متوفر 18، ص:81و81، الإصدار:2183سنة ل 2و8تقرير الربع-:المصدر

 www. Zawya.Com/sukukعلى الرابط: 

باستمرار سيطرة الهيئات السيادية في إصدار الصكوك  2183الأوّل من سنة  تميّز النصّف      

مليـار  10,0الإسلامية على حساب الجهات الأخرى، حيـث بلـغ إصـدار الصـكوك السـيادية حـوالي 

قريبـا عـن النسـبة المسـجلة ت %5منخفضةً بنسبة من القيمة الإجمالية للصكوك،  % ,2و بنسبة دولار أ

، وقــد قــادت الامــارات إصــدارات الصــكوك الســيادية في هــذه 2182الأخــير مــن ســنة  في النصّــف

ــي أصــدرتها  ــة دبي بقيمــة الفــترة، وأبرزهــا الصــكوك الت ــون دولار 151حكوم ، ويعــود ســبب ملي

http://www.iifm.net/
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صكوك السيادية إلى الزيادة في إصدار الشركات والمؤسّسات، حيث ارتفعت قيمة انخفاض إصدار ال

من القيمة الكلّية لدصدارات، وقد  % 38دولار أو بنسبة  مليار 10,8 الصكوك المؤسّساتية إلى حوالي

تركّز اصدارها الى حد كبير على القطاع المصرفي، حيث جمع بنك أبـوظبي التجـاري وبنـك الامـارات 

ــوطني دبي ا ــار دولار و 845ل ــات شــبه  151ملي ــوالي، كــما زادت حصــة الكيان ــون دولار عــلى الت ملي

لتسـجّل  2182 النصّـف الأخـير مـن سـنةالمسـجّلة في  %9,4السيادية أو ذات الصـلة بالحكومـة مـن 

، وذلـك نظـراً لإصـدار %110,8، أي بنسبة نمـو بلغـت 2183ل من سنة الأوّ  خلال النصّف 14,8%

مليار وإصدار طيران الإمارات وهيئة كهرباء وميـاه دبي  2دية للكهرباء صكوك بمبلغ الشركة السعو

 لصكوك بمبلغ مليار دولار.

يمكن تصنيف الصكوك الإسلامية حسب إصدارات الصكوك عالميًا حسب نوع السوق:  -2

 نوع السوق إلى: صكوك محلية وصكوك دولية، ويمكن توضيح ذلك كما يلي:

ــوع الســوق خــلال الفــترة )(: الصــك88شــكل رقــم) ــا حســب ن -2118وك المصــدرة عالميً

2182)

 

    التقارير المجمّعة من موقع السوق المالية الإسلامية الدولية، متوفر على الرابط: -:المصدر

http://www.iifm.net - 

مليـون  111,4( حوالي 2182 -2118لّية قد بلغت خلال الفترة )يتّضح أنّ الصكوك المح   

من إجمالي الصكوك المصدرة عالميًا، وذلك على حسـاب الصـكوك الدوليـة التـي  %13دولار أو نسبة 

ــات  18,044مليــون دولار خــلال نفــ  الفــترة، منهــا  01,190بلغــت  مليــون دولار أصــدرتها الهيئ

مليـون دولار أصـدرتها الشرـكات  22188لصـكوك المصـدرة ومن إجمـالي ا %52السيادية أي بنسبة 

ثم صـكوك المشـاركة بنسـبة   %1,والمؤسسات، وقد سيطرت خلالها صكوك الإجارة الدولية بنسبة 

وقد شهدت هذه الفترة عدة إصدارات لصكوك عالميـة معظمهـا  ،%82 تليها صكوك الوكالة بـ 85%

  الماليزية عالية السيولة.من شركات خليجية أرادت الاستفادة من السوق 

http://www.iifm.net/
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(: الصكوك المصدرة عالميًا حسب نوع السوق خلال النصّف الأوّل من سنة 82شكل رقم)

2183

 

 موقع 18، ص:81و81، الإصدار:2183لسنة  2و8تقرير الربع-:المصدر ،

 www. Zawya.Com/sukukزاوية، متوفر على الرابط: 

ن الشكل أنّ الصكوك الدولية قد ارتفعت نسبتها خلال النصّف الأوّل من سنة يتّضح م        

مـن إجمـالي الصـكوك المصـدرة عالميًـا، مقارنـةً  %28مليون دولار أي بنسبة  82311إلى نحو  2183

مليـون دولار، وهـذا عـلى الـرغم مـن أنّ  10,011أين بلغت حينهـا  2182بالنصّف الأخير من سنة 

مـن إجمـالي سـوق  %19تزال تسيطر وتهيمن على السـوق حيـث تجـاوزت نسـبتها الصكوك المحلية لا

الصكوك خلال نف  الفترة، وقد استحوذت السعودية على المرتبة الأولى في الدول الأكثر نشاطاً فيما 

 .%32تليها ماليزيا بنسبة  %31يتعلّق بالإصدارات الدولية للصكوك الإسلامية بنسبة بلغت 
 

 كوك الإسلامية في تنشيط الأسواق الماليةالص رابعًا: دور

 

لتنشـيط  عنصًرـا في غايـة الأهميـةاً أساسـيًا وتمثّل مكونالصكوك الإسلامية لاشك في أنّ         

 وذلك بفضل وظائفها وخصائصها العديـدة ومزاياهـا الكثـيرة، وتطوير سوق رأس المال الإسلامي،

، التـي تُعرقـل نشـاطها وتحـدُ مـن نجاحهـا الصعوباتوتُعاني من بعض العراقيل  إلاّ أنّّا ورغم ذلك

أهمية الصكوك الإسلامية في تفعيل وتدعيم الأسواق المالية وأهم المعوّقات التي تواجههـا  ولتوضيح

 للعناصر التالية: يتم التطرّق

تتّضح الأهمية الكبـيرة  :أهمية إدراج الصكوك الإسلامية في تفعيل وظيفة الأسواق المالية - 8

دور الفعّــال للصــكوك الإســلامية المدرجــة والمتداولــة في بورصــات الأوراق الماليــة مــن خــلال والــ

 العناصر التالية:

إنّ ابتكار أدوات مالية واستثمارية كالصكوك الإسلامية وتداولها في سـوق الأوراق الماليـة،  .أ

ر المختلفـة، وهـو سيكون له دور كبير في خلق فرص الاستثمار وتوجيه المدخرات إلى قنوات الاسـتثما



  

 102  4101لسنة 41العدد                                                              مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير                                                     

ما يُعد أمرًا حيويًا لدفع النمو الاقتصادي وتنشيط الاقتصاد، حيـث تتعـدّد أنـواع وأجـال الصـكوك، 

فيمكن إصدار صكوك على حسب القطاع الذي يُوجد فيه المشروع حيث يمكن استخدامها لتمويـل 

 المشاريع في مختلف القطاعات: الزراعية، الصناعية، العقارية... 

لأدوات الاستثمارية المعتمدة على الصكوك والتـي يمكـن تـداولها في سـوق تقدّم ا .ب

الأوراق المالية بديلًا قريباً للمعاملات المصرفية، فعندما تتنوّع الأدوات الاستثمارية في سوق الأوراق 

المالية وتنتظم قواعد المعاملات بها، تصبح تلك الأدوات أكثر إغراء للمدخرين من ودائع المصارف، 

 تصبح مصدرًا أفضل لتمويل الاستثمار بالنسبة للمستثمرين؛و

تُعــد الصــكوك الإســلامية إحــدى الأدوات المهمّــة والواعــدة والبــديل الشرــعي  .ج

للسندات التقليدية، ويمكن أن تساهم وبشكلٍ كبير في تطوير عمل المصارف الإسـلامية وتسـاعد في 

الصكوك والأوراق المالية الإسـلامية في الأسـواق  اندماجها في النظام المالي العالمي، من خلال تداول

 المحلية والدولية؛

إنّ تبنيّ خطط التنمية الاقتصادية يستدعي ضرورة العمل على التوسّع في إصـدار  .د

الصــكوك الإســلامية وخلــق ســوق ثــانوي لتــداول هــذه الصــكوك، بــما يســاهم في تعظــيم وتــوطيّ 

 المدخرات وتوسيع دائرة الاستثمار؛

ــي تشــمل: صــكوك توســيع تشــك .ه ــة الإســلامية في الســوق، الت يلة الأدوات المالي

الشركات والمؤسّسات، وصكوك المصارف الإسلامية، والصـكوك الحكوميـة، عـلى تنـوّع في أشـكال 

 هذه الصكوك. 

توســيع قاعــدة المؤسّســات المشــتركة في الســوق المــالي والتــي تتعامــل في الصــكوك  .و

 ا تمتّعت الصكوك بالتداول في السوق المالية؛ الإسلامية إصداراً وتداولاً، وذلك إذ

إنّ ازديــاد كميــة ونوعيــة الصــكوك الإســلامية ســيؤدّي إلى ارتفــاع كفــاءة الســوق  .ز

المالية لما يترتب عليها من تعميق السـوق واتسـاعه، حيـث سـتزداد كميـات التـداول لهـذه الصـكوك، 

بهـا في تغطيـة مختلـف الاحتياجـات ويكون من صالح السوق المالية تنوّع إصدار الصكوك والتعامـل 

 إلى غير ذلك. التمويلية والاستثمارية..

وعمومًا، فإنّه وكما ءري مع السندات التقليدية، فإنّ مصـدرو الأدوات الإسـلامية يفضّـلون 

إدراج صكوكهم في البورصات وذلك مـن أجـل تعزيـز الطلـب العـالمي عـلى أوراقهـم الماليـة، فكلـما 

 ة مدرجة كلما سهّل ذلك من عملية تسييلها.كانت الصكوك الإسلامي

نظـرًا لــما  لعمليـة إدراج وتـداول  :واقع الصكوك الإسلامية المدرجة في الأسـواق الماليـة - 2

الصكوك من دور كبير وأهمية بالغة في تفعيل وتطـوير الأسـواق الماليـة، فـإنّ الأسـواق الماليـة العالميـة 
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، فقد 2183من الصكوك الإسلامية، ولأجل ذلك وفي سنة تتناف  للاستحواذ على أكبر عدد ممكن 

مليـار  2143احتلت سـوق لنـدن لـلأوراق الماليـة المركـز الأوّل في إدراج الصـكوك الإسـلامية بقيمـة 

مليـار دولار، ثـمّ يـأتي سـوق دبي المـالي في  8542دولار، تليها في المرتبـة الثانيـة بورصـة ماليزيـا بمبلـغ 

مليـار  942الصكوك الإسلامية، حيث بلغت قيمة الصكوك المدرجة فيـه نحـو  المركز الثالث في إدراج

 دولار.

ــة: -أ ــة العالمي للوقــوف عــلى واقــع  الصــكوك الإســلامية المدرجــة في الأســواق المالي

الصكوك الإسلامية المدرجة والمتداولـة في الأسـواق الماليـة العربيـة والعالميـة، يـتم التطـرّق للعنـاصر 

 التالية:

يمكــن توضــيح إجمــالي الصــكوك   الصــكوك المدرجــة عالميًــا في الأســواق الماليــة:إجمـالي -8-أ

 كما يلي: 2182إلى غاية  2118خلال الفترة الممتدة من سنة  عالميًا المدرجة

 (2182 -8992: إجمالي الصكوك المصدرة والمدرجة عالميًا خلال الفترة )(12)جدول رقم

 عددال القيمة )مليار دولار( إجمالي الصكوك

 2923 22, إجمالي الصكوك المصدرة 

 22 811 إجمالي الصكوك المدرجة, 

  /www.zawya.com  :  التقارير المجمّعة من موقع زاوية، متوفر على الرابط -: المصدر

sukuk - 

، والتـي 2182إلى سـنة  2118يتّضح أنّه ومن إجمـالي الصـكوك المصـدرة عالميًـا مـن سـنة       

ر بنحو  منهـا فقـط تـمَّ إدراجهـا  % 11إصدار، فـإنّ  1811مليار دولار وبعدد إصدارات بلغ  414تُقدَّ

صـكاً إلى  114خلال هذه الفترة، حيث وصلت القيمة الإجمالية المتراكمة للصكوك المدرجة وعددها 

صكاً، التي تمّ إصـدارها  1100من الصكوك وعددها  %00مليار دولار، وبالتالي فإنّ حوالي 100,14

 مليار دولار. 184الفترة، غير مدرجة ووصلت قيمتها إلى  في هذه

يمكـن توضـيح إجمـالي عـدد  إجمالي الصكوك المدرجة حسب أهم الـدول المصـدرة لهـا: -2-أ

 2118وحجم الصكوك المدرجة حسب أهم وأكبر الدول المصدرة لها خلال الفترة الممتدة مـن سـنة 

 كما يلي: 2182إلى غاية سنة 

 

 (2182-2118دد وحجم الصكوك المدرجة خلال الفترة ): ع(83) شكل رقم
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         :  التقارير المجمّعة من موقع السوق المالية الإسلامية الدولية، متوفر على الرابط -:المصدر

http://www.iifm.net - 

يتّضح من خلال الشكل أعلاه، أنّه ومن مجمل الصكوك المصـدرة في ماليزيـا والبـالغ عـددها 

مـن  %01,10صـك فقـط تمثّـل نحـو  2,دولار، تمّ إدراج  ملياار191صك وقيمتها نحو  1409حوالي 

من إجمالي قيمة الصـكوك المصـدرة، ويعـود  % 82عدد الصكوك القابلة للتداول والتي لا تمثّل سوى 

صـدرة في ماليزيـا إلى الحجـم ة عدد وحجم الصكوك المدرجـة مقارنـةً بالصـكوك المُ ضعف وقلّ  سبب

قابلة للتداول شرعًا مثل صكوك المرابحة، أمّا في ما يتعلّق بإندونيسيا فقد بلـغ الالكبير للصكوك غير 

 صـك تـمّ إصـدارها بقيمـة 00مليـار دولار مـن مجمـل  04,4صـك بقيمـة  18عدد الصكوك المدرجة 

مليار دولار، في حيّ بلغ عدد الصكوك المدرجـة مـن قبـل دول مجلـ  التعـاون  10,0إجمالية تقدر بــ 

صـك بلغـت قيمتهـا الإجماليـة  81مليار دولار من مجمل  41,9صك بقيمة  51الخليجي مجتمعةً نحو 

 مليار دولار. 41,1حوالي 

مكـن توضـيح توزيـع ي توزيع الصكوك المدرجـة حسـب حجمهـا في الأسـواق الماليـة: -3-أ

 كما يلي: 2182الصكوك الإسلامية حسب عددها وقيمتها في الأسواق المالية خلال سنة 

 2182: توزيع الصكوك المدرجة حسب عددها وقيمتها في الأسواق المالية سنة (,8) شكل رقم

http://www.iifm.net/
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 Source:- bursa Malaysia, "The Marketplace", p:2, 

Available at the following link: - www.bursamalaysia.com/etbs 

يتّضح من الشكل أعلاه، أنّ سوق لندن لـلأوراق الماليـة وبورصـة ماليزيـا قـد نجحتـا في        

في الاستحواذ على النصيب الأكبر من الصكوك التي تمّ إدراجهـا بهـذين السـوقيّ، حيـث أنّ لنـدن و

صـكاً إسـلاميًا تبلـغ قيمتهـا  18إطار سعيها لتصبح مركزاً ماليـاً إسـلامياً في أوروبـا أدرجـت حـوالي 

مليـار صـكوك  1مليـار صـكوك إماراتيـة و 11مليـار دولار في سـوق لنـدن الماليـة، منهـا  14,1حوالي 

بإنشـاء سـوق قامت  التيأمّا ماليزيا  مليار صكوك بحرينية، 1,9مليار صكوك سعودية و 12قطرية و

رغم أنّّا لم تدرج كل الإصدارات بعـد، ومـع ذلـك فقـد احتلـت الصـدارة في  ثانوية سائلة للصكوك

، إذ بلغت قيمة الصـكوك المدرجـة والمتداولـة في بورصـة 1011إدراج الصكوك الإسلامية عالميًا سنة 

 .مليار دولار مدرجة ببورصة لابوان 00مليار دولار ونحو  11,9ماليزيا حوالي 
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وتجدر الإشارة إلى أنّـه ورغـم حجـم الصـكوك المدرجـة في الأسـواق الماليـة إلاّ أنّ حجـم       

التجارة يبقى محدوداً، خاصةً في دول الخليج، ذلك أن عدداً من الصكوك لا يكون متاحاً الاتجـار فيـه 

 من الناحية الفقهية مثل صكوك المرابحة وصكوك السلم.

إلى إصدارات  بالرجوع  الأسواق المالية الخليجية: الصكوك الإسلامية المدرجة في -ب

الصكوك الإسلامية في منطقة دول مجل  التعاون الخليجي خلال الخم  سنوات الماضـية، يتبـيّّ أن 

دولة الإمارات العربية تتصـدّر دول المنطقـة مـن حيـث حجـم الإصـدارات حيـث وصـلت قيمـة مـا 

العربية السعودية في المركز الثاني بإصدارات بلغت  مليار دولار، وجاءت المملكة 1,أصدرته حوالي 

مليار دولار خلال السنوات الخم  الماضية، ثمّ مملكة البحرين في المركـز الثالـث بإصـدارات  5.,8

مليار دولار، لكن ورغم ذلك فقد كانت نسبة الصكوك التي تمّ إدراجهـا وتـداولها  15بلغت حوالي 

 ضح ذلك كما يلي:ويتّ  ،في هذه الأسواق قليلة جدًا

لقد تصدّرت الإمارات دول مجلـ  التعـاون الخليجـي في  :سوق دبي للأوراق المالية -8-ب

مليـار درهـم، فـيما  10,8مليار دولار أي مـا يعـادل  00,4بقيمة  2182الصكوك المصدرة خلال سنة 

ولار، كــما بلغــت مليــار د 10,9جــاءت في المرتبــة الثانيــة عالميــاً بعــد ماليزيــا التــي بلغــت إصــداراتها 

 مليــار دولار، 11,4حــوالي  2183خــلال النصّــف الأوّل مــن ســنة إصــدارات صــكوك إمــارة دبــى  

اذ أعــلى قيمــة منــذ ســبع ســنوات ســابقة، وجــاء ذلــك بــالتزامن مــع اتّخــ لةً مســجّ  %2,مرتفعــةً بنســبة 

 .زمة لإنشاء وجهة عالمية للتمويل الإسلاميالحكومة الخطوات اللّا 

إصــدارات  11ل الصــكوك التــي تــمّ إصــدارها بدولــة الإمــارات، تــمّ إدراج مــومــن مُج        

إصــدارات صــكوك ببورصــة ناســداك دبي، وقــد ارتفعــت القيمــة  82صــكوك بســوق دبي المــالي، و

مليـار دولار لتحتـل المرتبـة  11,111الإسمية للصـكوك المدرجـة في سـوق رأس المـال بإمـارة دبي إلى 

اج الصكوك بعد لندن وماليزيـا، ويبلـغ إجمـالي قيمـة الصـكوك المدرجـة في الثالثة عالمياً بيّ مراكز إدر

مليــار دولار، أمّــا بورصــة ناســداك دبي فقــد تصــدّرت بورصــات منطقــة الشرــق  04,110دبي نحــو 

قيمــة ســوقية للصــكوك  2182الأوســط في عــدد إدراجــات الصــكوك بعــد أن حقّقــت في منتصــف 

 مليار دولار. 0,1المدرجة بها بلغت 

  2183(: الصكوك الإسلامية المدرجة بسوق دبي المالي في سنة 13ل رقم)جدو
عدد  تاريخ الإصدار الرمز الصكوك

 الصكوك

 القيمة الإسمية

 )مليون دولار(

 تاريخ الاستحقاق

AMLAKS صكوك أملاك

K2010 

/07/200519 1000 100 19/00/1010 

 DGSI09 14/11/2004 100000 10 14/11/1008 صكوك دبي العالمية

DUBAIFR صكوك دبي دي أو إف

N1114 

03/11/2009 100000 1100 04/11/1014 
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DUBAIFX دبي دوف صكوك

N1114 

04/11/2009 1000 1110 01/11/1014 

صكوك دبي دي أو أف 

 0102تستحق في 

DUBAIFX

N0123 

30/01/2013 1010 100 30/01/2023 

صكوك دبي دي أو أف 

 2017تستحق في 

DUBAIFX

N0517 

02/05/2012 1000 100 02/05/2017 

صكوك دبي دي أو أف 

 2022تستحق في 

DUBAIFX

N0522 

02/05/2012 1110 100 02/05/2022 

 ، متوفر على الرابط:        "الأوراق المالية المدرجة"سوق دبي المالي،  -: المصدر 

http://www.dfm.ae/default.aspx-  

أنّ إجمـالي إصـدارات الصـكوك في إمـارة دبي تشـكل فقـط نحـو  ـ    وتجدر الإشارة إلى       

ومـن مجمـل  لي الإصدارات، فيما تستحوذ السندات على الأغلبية العظمى من الإصـدارات،قيمة إجما

مـن الإصـدارات في دبي مدرجـة في أسـواق الإمـارة بـما في ذلـك  %11الصكوك المصدرة فيها، هناك 

غـير مدرجـة محليـاً أو  %40الإدراج المزدوج، بينما نحو نصف الإصـدارات في دبي أو مـا يمثّـل نسـبة 

مليـار دولار مـن  8,1، وبالتـالي فـإنّ % 11، في حيّ  تشكّل الصكوك المدرجة خارجيًـا نحـو خارجياً 

مليار دولار من الصـكوك الصـادرة في  0,1الصكوك الصادرة في دبي مدرجة في أسواق الإمارة، بينما 

 مليارات دولار مدرجة في 2دبي غير مدرجة في أسواق الإمارة، حيث أنّ هناك صكوك أخرى بقيمة 

 مليار دولار غير مدرجة على الإطلاق. 1,1أسواق خارجية، في حيّ هناك صكوك بقيمة 

لقــد بــدأت المملكــة العربيــة الســعودية في التقــدّم في مجــال  الســوق الماليــة الســعودية: -2-ب

صـكوك  2182حيث أصدرت سـنة إصدار الصكوك الإسلامية بعد تداعيات الأزمة المالية العالمية، 

على قيمـة الصـكوك التـي أُصـدرت  %109,1مليار دولار تمثّل زيادة بنسبة   10.5حواليبلغت قيمتها 

، مماّ ءعل المملكة ثاني أكبر مصدر للصكوك في العـالم بعـد ماليزيـا، 2188خلال الفترة ذاتها من سنة 

 مليـار دولار محتلـةً  08,10حـوالي  1011الأوّل  إصدار المملكة مـن الصـكوك في النصّـففي حيّ بلغ 

 .بذلك المرتبة الثانية بعد ماليزيا

وقد قامـت السـوق الماليـة السـعودية بتطـوير سـوق آلي لتـداول الصـكوك والسـندات في        

، يوفّر خدمات رئيسة مثل: الإدراج، إرسـال الأوامـر، تنفيـذ الصـفقات، المقاصـة والتسـوية، المملكة

هامّـة في إسـتراتيجية تـداول نحـو تنويـع نشر بيانات الأسعار... ويُعتبر إطـلاق هـذا السـوق خطـوة 

ومـن أهـم خصـائص السـوق المـالي  ،المنتجات المالية للمستثمرين بما يتوافق مع رغبـاتهم الاسـتثمارية

   :(41)لتداول الصكوك ما يلي

يتم تداول الصـكوك والسـندات في السـوق عـن طريـق شركـات الوسـاطة الماليـة  -

 ستثمارية المستخدمة لتداول الأسهم؛   المرخّص لها، وباستخدام نف  المحافظ الا

 (؛T+2يتم تسوية الصّفقات خلال يومي عمل من تاريخ تنفيذ الصفقة ) -

http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=1041&smb=DUBAIFXN0123
http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=1041&smb=DUBAIFXN0123
http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=1041&smb=DUBAIFXN0123
http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=1041&smb=DUBAIFXN0123
http://www.dfm.ae/default.aspx-
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 ؛%101.101خانات عشرية، مثل  3سعر الصك/السند يشتمل على  -

 ؛%0.001وحدة التغيّر في السعر هي  -

 نسبة التغيّر في السعر مفتوحة أي لن يكون هناك حد أعلى وأدنى. -

 وضّح الجدول التالي الصكوك التي أُدرجت في السوق ويتم تداولها كما يلي:وي        

 2183(: الصكوك المدرجة في سوق الصكوك والسندات السعودية سنة ,1جدول رقم)
القيمة  النوع اسم الصك المصدر

)مليون 

 ريال(

تاريخ 

 الإصدار

تاريخ 

 الاستحقاق

شركة أوركس 

السعودية للتأجير 

 التمويلي

ركس صكوك أو

 السعودية

/14/11 140 صكوك الاستثمار

1011 

14/11/1011 

البنك السعودي 

 الهولندي

صكوك الهولندي 

1 

/10/11 011 صكوك المضاربة

1008 

11/11/1018 

الشركة السعودية 

العالمية 

 للبتروكيماويات

/04/00 1900 صكوك المضاربة صكوك سبكيم

1011 

04/00/1014 

شركة صدارة 

 للخدمات الأساسية

صكوك استصناع  صكوك صدارة

 وإجارة مع مشاركة

0100  01/04/

1011 

11/11/1019 

شركة ارامكو توتال 

 العربية للخدمات

صكوك استصناع  صكوك ساتورب

 وإجارة مع مشاركة 

1048 08/10/

1011 

10/11/1011 

الشركة السعودية 

 للكهرباء

صكوك كهرباء 

 1السعودية 

/04/00 0000 صكوك الإستثمار

1008 

04/00/1018 

الشركة السعودية 

 للكهرباء

صكوك كهرباء 

 1السعودية 

/10/01 0000 صكوك الاستثمار

1010 

1010/01/10 

السوق ، "2183التقرير الإحصائي: النصّف الأوّل "السوق،  معلومات خدمات إدارة -:المصدر

 .1,ص: ، 2183المالية السعودية، 

، ثلاثة منها عائـدة إلى الشرـكة السـعودية 2188لقد كانت السوق تضم ثمانية إصدارات سنة 

 ،"2ســابك"و "8ســابك"، تــمّ اســترداد وإغــلاق إثنــيّ منهــا "ســابك"للصــناعات الأساســية 

كهربـاء "وثلاثة إصـدارات للشرـكة السـعودية للكهربـاء تـمّ اسـترداد وإغـلاق إحـداها ، "3سابك"،

ـــعودية ـــدي، وإصـــدار للشرـــكة  ا"8الس ـــعودي الهولن ـــك الس ـــة ، وإصـــدار للبن ـــعودية العالمي لس

، أمّـا في "سـاتورب"، وإصدار  لشركة أرامكـو توتـال العربيـة للخـدمات "سبكيم"للبتروكيماويات 

التي وافقت  "أورك "فقد تمّ إضافة إصدار لشركة أورك  السعودية للتأجير التمويلي  2183سنة 

 2183طرحها إلاّ منتصف أفريل  إلاّ أنّّا لم يتم 2182على إدراجها الهيئة المالية السعودية في ديسمبر 

وتبلــغ حاليًــا القيمــة الإجماليــة لحجــم  ،"صــدارة"مــع إصــدار لشرــكة صــدارة للخــدمات الأساســية 

 ألـف ريـال. 521مليار ريال، بينما تبلـغ القيمـة الاسـمية الإجماليـة لهـم  21الإصدارات السبعة نحو 

 لي:ويظهر الجدول أدناه تطور قيم التداول في سوق الصكوك كما ي
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 (2183-2119تطوّر قيم التداول في سوق الصكوك السعودية خلال الفترة ): (15)جدول رقم

الكمية المتداولة )ريال  السنوات

 (سعودي

عدد  إجمالي القيمة

 الصفقات

عدد جلسات 

 التداول

1008 10,010,000 10,411,110 11 11 

1010 411,110,000 411,911,110 00 11 

1011 1,901,090,00 1,908,100,410 48 10 

1011 441,888,000 441,891,410 10 11 

1011 144,000,000 144,184,000 04 04 

، "حصيلة تداولات سوق الصكوك والسندات السعودية"معلومات مباشر،  المصدر:

 -www.mubasher.info/L، متوفر على: 2183|11|11بتاريخ

صـكوك التـي تـمّ تـداولها بسـوق الصـكوك يتّضح من خلال الجدول أعلاه، أنّ إجمالي قيمة ال

قـد بلـغ  2183وحتـى نّايـة النصّـف الأوّل مـن سـنة  2119والسندات السعودية منـذ نشـأتها سـنة 

جلسة، وقد بلغ معدل قيمة التداول  99صفقة و 211مليار ريال تمّ تنفيذها من خلال  2.11حوالي 

مليـون ريـال  8119ث وصلت إلى حي 2188مليون ريال وكانت قد بلغت قمتها في سنة  222نحو 

سعودي، وذلك بسبب زيادة عدد الإدراج وارتفاع معدل المخاطر في القيمة السوقية لسوق الأسهم، 

بالإضافة إلى نمو سوق الصكوك عالميـاً وبالـدول الإسـلامية بشـكل واضـح وملفـت أكثـر مـن سـنة 

من الربـع، في حـيّ بلغـت  مليون ريال أي إلى أقل 5.9,,إلى  2182، في حيّ تراجعت سنة 2181

 مليون ريال. 822.3حوالي  2183في النصف الأوّل 

 

 

 

 

 2183ملخص الصفقات التي تمتّ في سوق الصكوك والسندات السعودية في النصّف الأوّل : (12)رقم جدول
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السوق المالية ، "2183التقرير الإحصائي: النصف الأوّل "السوق،  معلومات خدمات إدارة -:المصدر

 .1,ص:، 2183سعودية، ال

، 2183أمّا فيما يتعلّق بقيم وحجم التداولات والصفقات التي تمتّ في النصّف الأوّل مـن سـنة         

، يتبيّّ أنّّا تراجعت وانخفضـت بشـكلٍ كبـير، حيـث بلـغ 2182فإنّه وعند مقارنتها بالنصّف الأوّل من سنة 

مليون ريال،  144,1صفقات، بقيمة تداول قدرها ست  2183عدد الصفقات خلال النصّف الأوّل من سنة 

مليـون ريـال في النصّـف الأوّل مـن سـنة  140,10صفقة وبقيم تـداول قـدرها  85مقارنةً بعدد صفقات قدره 

، وبالتـالي فـإنّ % 95وقـيم التـداولات تراجعـت بنسـبة  % 21، أي أنّ عدد الصفقات تراجـع بنسـبة 2182

صدارات وانخفاض قيمتها، وانعدام الشفافية ونقص المعلومـات التاريخيـة غياب العمق في السوق أي قلّة الإ

 عن التداول أدّى إلى جعل تداول الصكوك ضعيفاً جداً.

ــة: -3-ب ــدة للصــكوك ل ســوق البحــرين لــلأوراق المالي قــد أصــبحت البحــرين ســوقًا رائ

ار الصـكوك في سـنة الإسلامية، حيث احتلت المركز الرابع بيّ دول مجل  التعاون الخليجي في إصد

 111الذي بلغ فيه إصـدار المملكـة حـوالي  2183والمركز الثالث في النصف الأوّل من سنة ، 2182

 ويمكن توضيح الصكوك المدرجة في بورصة البحرين كما يلي: مليون دولار،

 2183(: الصكوك المدرجة في بورصة البحرين في سنة 11جدول رقم)

تاريخ  تاريخ الإدراج صدارتاريخ الإ اسم الصك جهة الإصدار
 الاستحقاق

 )مليون(الحجم 

 دينار 022   70/70/1722 12/70/1722 70/70/1722 صكوك التأجير الإسلامية الحكومية  مصرف البحرين المركزي 

 دينار  02 17/70/1720 27/70/1770 17/70/1770 صكوك الإجارة بالدينار البحريني مؤسسة نقد البحرين

 دولار 022 12/27/1727 10/72/1772 10/27/1772 صكوك المشاركة وك للاستثمارشركة دار صك

 دينار  59 27/70/1721 12/71/1770 27/70/1770 صكوك التأجير الإسلامية الحكومية مصرف البحرين المركزي

 دولار 022 22/70/1720 22/70/1772 22/70/1772 صكوك الهلال  شركة الهلال للصكوك

، متوفر على: "البحرين بورصة في والصكوك السندات تداول نشرة"صة البحرين، بور -:المصدر

http://www.bahrainbourse.com.bh/ /b-   

http://www.bahrainbourse.com.bh/%20/b
http://www.bahrainbourse.com.bh/%20/b
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إصـدار تبلـغ قيمتهـا حـوالي  83نحـو  2188يُقدّر عدد الصكوك المدرجة في البورصة البحرينية سنة 

تبلـغ قيمتهـا حـوالي  2183إصدارات فقط في النصّف الأوّل مـن سـنة  12ليار دولار، انخفضت إلى م 4,48

 .مليار دولار، وقد لعب المصرف المركزي البحريني دورًا أساسيًا في طرح هذه المنتجات المبتكرة 12

وك رغم أنّ الصـك :ل نجاحهابُ معوّقات تطوّر الأسواق الثانوية للصكوك الإسلامية وسُ  - 3

ــير  ــا دور كب ــمله ــة ومه ــل وتنشــيط الأســواق المالي ــداول الصــكوك أّ  ، إلاّ في تفعي ــة إدراج وت نّ عملي

الإسلامية تكتنفها بعض العراقيل والصعوبات التي تحول دون نجاحها وانتشارها بالدرجة التي هي 

 عليها السندات التقليدية.

تتّضـح الأهميـة الكبـيرة  لماليـة:أهمية إدراج الصكوك الإسلامية في تفعيل وظيفـة الأسـواق ا -أ

والــدور الفعّــال للصــكوك الإســلامية المدرجــة والمتداولــة في بورصــات الأوراق الماليــة مــن خــلال 

 العناصر التالية:

ــداولها في ســوق الأوراق  - ــة واســتثمارية كالصــكوك الإســلامية وت إنّ ابتكــار أدوات مالي

وتوجيــه المــدخرات إلى قنــوات الاســتثمار الماليــة، ســيكون لــه دور كبــير في خلــق فــرص الاســتثمار 

المختلفة، وهو ما يُعد أمرًا حيويًا لـدفع النمـو الاقتصـادي وتنشـيط الاقتصـاد، حيـث تتعـدّد أنـواع 

وأجال الصكوك، فيمكن إصدار صكوك على حسب القطاع الذي يُوجد فيه المشروع حيث يمكـن 

 ة، الصناعية، العقارية..؛ استخدامها لتمويل المشاريع في مختلف القطاعات: الزراعي

تقدّم الأدوات الاستثمارية المعتمدة على الصكوك والتي يمكن تداولها في سـوق الأوراق  -

المالية بديلًا قريباً للمعاملات المصرفية، فعندما تتنوّع الأدوات الاستثمارية في سـوق الأوراق الماليـة 

غـراء للمـدخرين مـن ودائـع المصـارف، وتنتظم قواعد المعاملات بها، تصبح تلـك الأدوات أكثـر إ

 وتصبح مصدرًا أفضل لتمويل الاستثمار بالنسبة للمستثمرين؛

تُعد الصكوك الإسلامية إحدى الأدوات المهمّـة والواعـدة والبـديل الشرـعي للسـندات  -

ــير في تطــوير عمــل المصــارف الإســلامية وتســاعد في  ــة، ويمكــن أن تســاهم وبشــكل كٍب التقليدي

ــدماجها في الن ــة الإســلامية في ان ــداول الصــكوك والأوراق المالي ــن خــلال ت ــالمي، م ــالي الع ظــام الم

 ية والدولية؛الأسواق المحلّ 

ــع في إصــدار  - ــة الاقتصــادية يســتدعي ضرورة العمــل عــلى التوسّ ــي خطــط التنمي إنّ تبنّ

الصكوك الإسـلامية وخلـق سـوق ثـانوي لتـداول هـذه الصـكوك، بـما يسـاهم في تعظـيم وتـوطيّ 

 وتوسيع دائرة الاستثمار؛ المدخرات
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توسيع تشكيلة الأدوات الماليـة الإسـلامية في السـوق، التـي تشـمل: صـكوك الشرـكات  -

والمؤسّســات، وصــكوك المصــارف الإســلامية، والصــكوك الحكوميــة، عــلى تنــوّع في أشــكال هــذه 

 الصكوك. 

لإسـلامية توسيع قاعدة المؤسّسات المشتركة في السوق المالي والتي تتعامـل في الصـكوك ا -

 إصداراً وتداولاً، وذلك إذا تمتّعت الصكوك بالتداول في السوق المالية؛ 

إنّ ازدياد كمية ونوعية الصكوك الإسـلامية سـيؤدّي إلى ارتفـاع كفـاءة السـوق الماليـة لمـا  -

يترتب عليها من تعميق السوق واتساعه، حيث سـتزداد كميـات التـداول لهـذه الصـكوك، ويكـون 

اليــة تنــوّع إصــدار الصــكوك والتعامــل بهــا في تغطيــة مختلــف الاحتياجــات مــن صــالح الســوق الم

 التمويلية والاستثمارية.. إلى غير ذلك.

وعمومًا، فإنّه وكما ءري مع السندات التقليدية، فإنّ مصـدرو الأدوات الإسـلامية يفضّـلون 

لماليـة، فكلـما إدراج صكوكهم في البورصات وذلك مـن أجـل تعزيـز الطلـب العـالمي عـلى أوراقهـم ا

 كانت الصكوك الإسلامية مدرجة كلما سهّل ذلك من عملية تسييلها.

هنـاك العديـد مـن الصـعوبات والعراقيـل التـي  معوقات تطور الأسواق الثانوية للصكوك الإسـلامية: -ب

 تعيق نمو وتطور الأسواق الثانوية للصكوك الإسلامية، يمكن توضيح أهّمها في ما يلي:

مليـار  221وّليـة للصـكوك الإسـلامية، التـي وبـالرغم مـن تجاوزهـا مبلـغ صغر حجم السـوق الأ -

 دولار إلاّ أنّّا تبقى صغيرة نسبيًا مقارنةً بسوق السندات التقليدي، كما يوضحه الشكل أسفله:

 (2182-2111: إصدارات الصكوك الإسلامية والسندات التقليدية خلال الفترة )(82)شكل رقم

بـــــــــع الســـــــــنوية، موقـــــــــع زاويـــــــــة، متـــــــــوفر عـــــــــلى الـــــــــرابط:                                              التقـــــــــارير الر -:المصـــــــــدر

www.zawya.com/ sukuk - 

فهذه الكمية المحدودة من حجم الصكوك المصدرة تساهم إلى حـدٍ كبـير في ضـعف نسـبة التـداولات 

ــاج إلى المســجّلة عــلى مســتوى الأســواق الثانويــة للصــكوك، فنمــو وتطــوّر الأســوا ــة للصــكوك يحت ق الثانوي

 إصدارات أولية ضخمة من الصكوك الإسلامية؛
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هناك نسبة كبـيرة مـن الصـكوك المصـدرة غـير قابلـة شرعًـا للتـداول في الأسـواق الماليـة إلاّ بتـوفر شروطٍ  -

فـترة معيّنة، وخاصّة منها صكوك المرابحة التي احتلت المركز الأوّل من بيّ أنواع الصكوك المصدرة خـلال ال

مـن إجمـالي قيمـة  % 3,مليـار دولار أو مـا يمثّـل حـوالي  831بقيمـة  2182إلى سـنة  2118الممتدة مـن سـنة 

 322صك إسلامي غير مدرج في الأسواق المالية يوجد منها حوالي  8,22الإصدارات، وبالتالي ومن ضمن 

 صك بصيغة المرابحة؛

، حيـث يقومـون بشرـاء "الشرـاء والاحتفـاظ"ة هناك شريحة كبـيرة مـن المسـتثمرين ينتهجـون اسـتراتيجي -

الصكوك الإسلامية الواعدة ويحتفظون بها إلى غاية تـاريخ اسـتحقاقها، وهـو مـا يـؤدّي إلى انخفـاض أحجـام 

التداول على الصكوك عالمياً مماّ يؤثّر سلبًا على سيولة الأسواق الثانوية للصكوك، وهناك العديد من الأسـباب 

بية الصكوك تدفع المستثمرين للتمسّك بها وعـدم التفـريط فيهـا باعتبارهـا أداة اسـتثمارية جاذأنّ   لذلك أهّمها

ا يـدفع شرعية ذات عائد مستقر وشبه ثابت مقارنة ببدائل التوظيف الأخرى المتاحة في الأسـواق الثانويـة، ممـّ

 المستثمرين لتفضيل هذه الأداة كأحد البدائل الشرعية والاحتفاظ بها؛

التداول إلى تنشيطٍ من قبل الشركات والصناديق، وحتـى الصـناديق الحكوميـة ذات السـيولة تحتاج سوق  -

الضخمة لإحيائها وتنشيطها، وعادةً ما يفضّل مدراء صناديق التقاعد وشركات التأميّ الاستثمارات المستقرة 

لا تـولي أهميـة كبـيرة والطويلة الأجـل التـي تمثّـل العمـود الفقـري للأسـواق الثانويـة للسـندات، وهـذه الفئـة 

 ة الصكوك طويلة الأجل؛للأسواق الثانوية للصكوك بسب قلّ 

من بيّ أسباب ضعف نمو السوق الثانوية للصكوك، تفضيل المؤسسات والمستثمرين الأدوات التمويلية  -

 :قصيرة الأجل، مماّ جعل الإصدارات القصيرة والمتوسطة الأجل تهيمن على النسبة الكبرى من الإصدارات

 (2182-2118: إجمالي الصكوك المصدرة حسب أجل استحقاقها خلال الفترة )(81)رقم شكل

 
Source: Islamic Financial Service Board, "Islamic Financial Service 

Industry, stability report 2013", p28. 

أعـوام( قـد 5إلى2والمتوسطة الأجل) من  رغم أنّ الإصدارات القصيرة الأجل)أقل من عام(

إلى غايـة  2118من إجمالي الإصـدارات خـلال الفـترة الممتـدة مـن  %,2شكّلت النسبة الأكبر بنحو 
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خلال نف  الفترة، إلاّ أنّ  %2,، على حساب الإصدارات الطويلة الأجل التي شكّلت نحو 2182

في   2182و 2188حوظـاً خـلال سـنتي الإصدارات المتوسطة والطويلة الأجل قد شـهدت نمـواً مل

بعض الدول مما انعكـ  اءابيـاً عـلى السـوق الثانويـة لدصـدارات، لتبلـغ حصـة الإصـدارات التـي 

من الإصدارات القائمة، كما ارتفعـت حصـة الصـكوك  %11,11أعوام( حوالي 81إلى5تتراوح بيّ )

هم في تدعيم نمو وتطور الأسـواق ، وهو ما يسا%14,0أعوام إلى  81التي تزيد فترة استحقاقها على 

 الثانوية للصكوك.

  اتمةــــــــــــــــخ

من خـلال مـا سـبق، تبـيّّ أنّ الصـكوك الإسـلامية ورغـم كـل الصـعوبات والعراقيـل التـي  

تواجهها تعتبر من أهم الأدوات المالية الإسلامية التي سـيكون لهـا دور كبـير وأهميـة بالغـة في تطـوير 

مومًا وفي تفعيل وتنشيط السوق المالية الإسلامية خصوصًا، من خلال مساهمتها في الأسواق المالية ع

 توسيع قاعدة السوق الأولية للأسواق المالية وتنشيط وتطوير أسواقها الثانوية.

سـاعد في نجـاح تجربـة تُ سالعوامل الأساسـية التـي  وتجدر الإشارة إلى أنّ هناك العديد من      

 :يتمثّل أهّمها فيية وتداوها وانتشارها وتطوير سوقها الثانوية، إصدار الصكوك الإسلام

ينبغــي أوّلاً العمــل عــلى إءــاد ســوق ثــانوي متكامــل ومتطــوّر يــتم فيــه تــداول الصــكوك  .أ

 الإسلامية؛

 العمل على نشر الوعي والترويج والدعاية اللّازمة للصكوك الإسلامية؛ .ب

مــن كافــة الجوانــب، ســواء مــن قبــل  ضرورة الإلمــام الكــافي بمنــتج الصــكوك الإســلامية .ج

 المصدرين أم من قبل المستثمرين وذلك لتسهيل عملية الإصدار والتملك والتداول؛

ضرورة وجود بنى تشريعية تنظّم عمل الصـكوك الإسـلامية، بالإضـافة إلى سـن القـوانيّ  .د

اللّازمة التي من شأنّا تخفيض الضرائب عـلى معـاملات بيـع وشراء الصـكوك الإسـلامية 

 للمساعدة على تنشيط الأسواق الثانوية للصكوك؛

ــة الشرــعية والمجــامع  .ه ــات الفتــوى والرقاب ــالقرارات الصــادرة عــن هيئ ــزام ب ضرورة الالت

الفقهية في ما يتعلّق بإصدار الصكوك الإسلامية، والعمل على وضع وتبنيّ معـايير شرعيـة 

 موحّدة متّفق عليها دولياً؛

صـكوك لتوسـيع انتشـارها في مختلـف الأسـواق الثانويـة توسيع نطـاق الإدراج المـزدوج لل .و

 خاصّةً فيما بيّ الدول الإسلامية؛                    

 قيام وكالات تصنيف إسلامية بتقييم وتصنيف الصكوك الإسلامية المصدرة؛ .ز

 العمل على تدريب وتوفير الكوادر البشرية المؤهّلة العاملة في مجال الصكوك الإسلامية؛ .ح
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ـــا في الـــدول لإصـــدار هـــذه ضرورة تب .ط نّـــي هيئـــات ووزارات ومؤسّســـات حكوميـــة علي 

الصــكوك، وذلــك لتشــكيل لجنــة عُليــا تكــون مــن مهامهــا دراســة كــل مــا يتعلّــق بإصــدار 

 .الصكوك وتسهيل مهمّة هذه الإصدارات

ــة  ــدول العربي ــع أن تشــهد ســوق الصــكوك الإســلامية في ال لكــن ورغــم ذلــك، فمــن المتوقّ

د السّواء، رواجاً كبيراً خلال السنوات القادمة، خاصّة مع توجّهـات دول المنطقـة والإسلامية على ح

لإصدار تشريعات تسمح للمؤسّسات المالية الإسلامية بإصدار صكوك إسلامية، مماّ يبشّر بمسـتقبل 

 واعد للسوق الثانوية للصكوك الإسلامية في الفترة القادمة. 
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