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 شكر وتقدير 

 

الحمد لله والشكر لله سبحانه الذي وفقني لإنجاز هذا البحث، وأتقدم بالشكر 

لإنجاز هذا العمل، للمعهد العالي للدراسات الإسلامية علي اتاحه الفرصة 

 ولإدارته على ما يقدمونه من انجازات لرفعه الاسلام والمسلمين.

 

 اتقدم بخالص الشكر والتقديركما 

رئيس قسم الاقتصاد والبنوك  عثمان أحمد عثمانلمعالي المستشار الدكتور/  

بالمعهد العالي للدراسات الإسلامية على ما قدمه لي من دعم لإنجاز هذا 

العمل وما قدمه من أراء ومناقشات وتيسيرات للانتهاء منه، ولا أجد من 

 الكلمات ما أعبر عن شكري له، جزاه الله عني خير الجزاء.

   

ي المحجوب استاذ الشريعة الإسلامية محمد علولفضيله الأستاذ الدكتور/        

على ما بذله معي من جهد في الإشراف على الرسالة، ووزير الاوقاف الاسبق 

 وتفضله بالمشاركة في لجنه المناقشة والحكم على الرسالة.

 

لفضيله الشيخ الدكتور / نصر فريد واصل استاذ الشريعة والقانون ومفتي و

ه الرقابة الشرعية المركزية بالهيئة العامة الديار المصرية الاسبق، ورئيس لجن

للرقابة المالية على تفضله بالموافقة على مناقشه تلك الرسالة، نفعنا الله 

 بعلمه، وجزاه الله عنا خير الجزاء.

 

قتصداد الأالدكتور الفاضل/سيد طه بددوي رئديس قسدم  ولمعالي الأستاذ 

لددي تفضددله بالموافقددة علددى جامعدده القدداهرة ع –والماليددة العامددة بكليددة الحقددوق 

 مناقشه الرسالة.
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 الملخص

يهدف البحث إلى التعرف على العوامل المؤثرة في تنشيط سوق الصكوك، وخاصة 

المنظم للإطار التشريعي للصكوك، مع الاستفادة من  95/1992انون بعد صدور الق

 تجارب الدول في إصدار الصكوك. 

وقد استهلت المقدمة بالدراسات السابقة في مجال الصكوك، وتضمنت فرضية 

البحث: العوامل التنظيمية والشرعية والمالية التي قد يكون لها دور في تنشيط 

حث على الأسلوب التحليلي والمقارن، واستخدام قائمة الأسواق المالية. واعتمد الب

 الاستقصاء لجمع البيانات المطلوبة.

كما استعرض الفصل الأول تطور مؤشرات الأدوات المالية الإسلامية الدولية بوجه 

عام والصكوك بوجه خاص، ونشأة الصكوك وصيغ التمويل الإسلامية وأهميتها 

رتها، بالإضافة إلى دور الصكوك في تنمية والمخاطر المرتبطة بها وكيفية إدا

 الاقتصاد القومي، وكيفية تنشيط سوق رأس المال بشقيه: الإصدار والتداول.

 

وتضمن الفصل الثاني دراسة الضوابط المالية والتنظيمية والشرعية لأهم الدول 

المصدرة للصكوك في كل من السعودية والإمارات وماليزيا. وقد تبين أهمية تلك 

 وامل ودورها  الكبير في تنشيط سوق الصكوك والمساهمة في الاقتصاد القومي.الع

أما الفصل الثالث فقد تناول الإطار التنظيمي والشرعي والضوابط المالية لإصدار 

الصكوك في مصر، بالإضافة إلى استعراض أهم طروحات الصكوك، بأول عام 

 صدارات.مليار جنيه بإجمالي ثلاثة إ 5.1صكوك، والتي بلغت 

وأثبتت النتائج صحة فرضية الدراسة وأهمية كل من العوامل التالية، وفقاً للترتيب: 

العوامل الترويجية، وتنمية الوعي بالصكوك، والعوامل الشرعية، والعوامل 

الاقتصادية، وكفاءة أطراف عملية التصكيك، وطلب المستثمرين على الصكوك، 

في استخدام الصكوك كأداة تمويلية، ودعم والعوامل التنظيمية، ورغبة الشركات 

 مؤسسات وأجهزة الدولة.

وتناول البحث توصيات الباحث بضرورة وضع خطة استراتيجية لتنمية وتنشيط 

سوق الصكوك، اعتماداً على العوامل التي أثبتتها الدراسة، وأهمية الدور الرقابي 

الدولية والاستفادة من لأطراف عملية التصكيك، والتعاون مع المؤسسات الإسلامية 

 نشطة المالية غير المصرفية.الألتنشيط التجارب الدولية، ووضع خطة استراتيجية 
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Executive Summary 
The aim of this research is to identify the determinants affecting the 
revitalization of the Sukuk’s market especially after the issuance of 
amendments to capital market Law no. 95/1992. The said 
ammendments works on framing and streaming the Sukuk market, 
while benefiting from the experiences of other countries in issuing 
sukuk. 
The introduction began with a review on Sukuk literature, pinpointing a 
research hypothesis about the role of the regulatory, legislative and 
financial factors may have in stimulating financial markets. Both 
comparative analysis and the data surveying were employed for 
answering the research question. 
Chapter one, reviews the development of international Islamic financial 
metrics while spotting on those of Sukuk’s in particular.  Moreover, the 
role of Sukuks, its Shariah-compliant structures, underlying risks, risk 
mitigation tools, along with its impact on economic and capital markets 
revitalization (via diagnostic aspects of issuances and trading), all were 
quiet discussed in this chapter. 
However, chapter two addresses the financial, legislative and Shariah 
regulations of the top Sukuk issuers in Saudi Arabia, UAE and Malaysia 
where the foregoing determinant was found to have a major role in 
stimulating Sukuk markets and positively contributing to the national-
wide economy. 
Finally, chapter three reflects the financial, legislative and regulatory 
framework for issuing sukuk on the Egyptian capital market, with 
attempts to measure performance in first- adoption year via addressing 
three Sukuk offerings valued EGP 5.1 B. 
Research results confirmed the validity of the set hypothesis and the 
importance of each of the following determinants respectively: 
promotional factors, existence of Sukuk awareness, Shariah regulations, 
economic forces, efficiency of Sukuk parties, investors demand, appetite 
to utilize Sukuk as a financing tool, regulatory factors, and the support 
for state-owned institutions and policy makers.  
Recommendations highlights the following: 
• The necessity of developing a strategic plan to revitalize the sukuk 
market, based on the determinants evidenced by the research study. 
• The importance of regulatory supervision to all Sukuk parties.  
• Alignment and cooperation with international Islamic institutions, and 
profiting from international experiences in developing a strategic plan 
to revitalize the non-banking financial markets. 
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هِ الرَّحْمَنِ الرَّحِيمِ   بِسْمِ اللَّ

 

 المقدمه

عههن طريههق  الإسههلاميات الأخيههرة طفههرة فههي التمويههل وشهههد العههالم فههي السههن

ة وطهرح الإسهلاميلتصبح متوائمة مع أحكهام الشهريعة  ؛تطوير آليات العمل المصرفي

 لبورصات. منتجات مصرفية ومالية في أسواق المال وا

ومههن أهههم وأحههدا الأدوات الماليههة التههي تههم تطويرههها علههى أسههاس المقاصههد 

تشهههد نجاحًهها بههاهرًا وإقبههالاً كبيههرًا لههيس فقههط مههن طههرف المتعههاملين فههي  التههيالشههرعية 

ة، بههل فههي المؤسسههات والههدول الرائههدة فههي التمويههل التقليههدي، ههه ه الإسههلاميالماليههة 

 ة. ميالإسلاالأدوات المالية هي الصكوك 

خهلال الفتهرة  الإسهلاميالصهكوك دورًا كبيهرًا فهي الفكهر الاقتصهادي  أدتولقد 

ة نجاحههههها كههههأداة تمويليههههة  فههههي تمويههههل الإسههههلاميالماضههههية، كمهههها أثبتههههت الصههههكوك 

 المشروعات والشركات والدولة. 

، 2019عههام  لخههلا دولار.مليههار  157.وقههد بلههغ إجمههالي الصههكوك المصههدرة

أن الاتجهههاه ههههو اسهههتمرارية ارتفهههاع معهههدل النمهههو فهههي  تالتوقعهههاوأكهههدت العديهههد مهههن 

 إصدارات الصكوك مستقبلاً. 

ويرجهع السهبب الهي أختيهار  قهوانين الصهكوك، بإصدارالكثير من الدول  ل ا بدأ

 95/1992المعههدل للقههانون  2018لسههنة  17قههانون ال موضههوع البحههث الههي صههدور

ار الصهكوك والتزامهات إصهد واله ي يتنهاول بمصر ، بإضافة إطار تشريعي للصكوك

كافة أطهراف عمليهة التصهكيك سهواء عنهد الإصهدار أو خهلال حيهاة عمهر الصهك، كمها 

صدرت اللائحة التنفي ية لقانون الصكوك موضحًا القواعد التفصيلية لعمليهة الإصهدار 

، خهههلال مرحلهههه التصهههكيكوشهههروط الاصهههدار، ودور الهياهههة العامهههة للرقابهههة الماليهههة 

المسههتندات  وكهه لكة لجنههة الرقابههة الشههرعية المركزيههة، وشههروط موافقههوإجههراءات 

قههرارات مجلههس إدارة الهياههة  إلههىالمطلوبههة لتقههديم ملههر إصههدار الصههكوك، بالإضههافة 

 ليكتمل الإطار التشريعي للصكوك في مصر. 

 

 مشكلة البحث:  -1

 اكبيههرً  اتحههديً  يعههد 2020صههدور أول صههك إسههلامي  مصههري فههي أبريههل  نإ 

ة الإسهلامية في مصر، وحيث أن مصهر مهن الهدول الإسلاميكوك للمهتمين بسوق الص
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وعلهى تواجهد فيهها المؤسسهات الدينيهة تو الإسهلاميالتي لها مكانهة فهي العهالم العربهي و

رأسها الأزهر الشرير ويتوافر فيها الخبراء والعلماء في مجهال الشهريعة والاقتصهاد، 

يكهون لهه الريهادة فهي العهالم  اإسهلاميً  ااقتصهاديً  افإن ذلك يتطلب أن تكون مصر مركهزً 

 . الإسلامي

 

 

ة الإسهههلاميوأولهههى الخطهههوات لخلهههق نظهههام تمويهههل إسهههلامي ههههو المصهههارف 

 ة المتمثلة في الصكوك. الإسلاميوالأدوات المالية 

  -التساؤلات التالية: ل ا فإن مشكلة البحث تتمثل في

 ةميهههة والشهههرعية للصهههكوك دور فهههي تنميهههههههل للضهههوابط الماليهههة والتنظي -

 الأسواق المالية؟

 في تنميه سوق الصكوك؟ همأخرى تسهل هناك عوامل  -

  

 فرضية البحث: -2

 فيما يلي:  الرئيسةتتمثل الفرضية 

فههي تنميههة  مهمًههاالضههوابط الماليههة والتنظيميههة والشهرعية للصههكوك دورًا  تهؤدي

 الأسواق المالية. 

 ويمكن تقسيم تلك الفرضية إلى الفرضيتين التاليتين: 

سهوق الإصهدار  فهيبط المالية والتنظيمية والشرعية للصكوك لهها تهأثير الضوا -

 )الاستثمار المباشر(. 

سهوق التهداول  فهي تهأثيرالضوابط الماليهة والتنظيميهة والشهرعية للصهكوك لهها  -

 )السوق الثانوي(.

 

 أهداف البحث: -3

للبحهث مهن خهلال تحقيهق الأههداف  الرئيسهةيهدف البحث إلى اختبار الفرضية 

 الآتية:  ئيسةالر

دراسههة الضههوابط الماليههة التنظيميههة والشههرعية للصههكوك فههي الدولههة الأكثههر  -

 إصدارًا للصكوك وهي ماليزيا والإمارات والسعودية. 

سههوق فهي دراسهة دور تلهك الضههوابط الماليهة والتنظيميههة والشهرعية للصههكوك  -

 الدول.  بتلكالإصدار والتداول 
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لشههرعي للصههكوك بجمهوريههة مصههر اسههتعراض الإطههار القههانوني والمههالي وا -

 تنمية سوق الصكوك. فيالمؤثرة   ىخرالأالعربية واستنباط العوامل 

 

، الأمهر اله ي الإسهلاميوذلك للوصهول  بمصهر لمركهز ريهادي فهي الاقتصهاد 

بوجهه خهاص ونظهام  الإسهلاميلتنمية نظهام التمويهل  استراتيجيةوضع  يتطلب

 بوجه عام.  الإسلاميالاقتصاد 

 

 -البحث:منهجيه -4

 اعتمد ه ا البحث علي منهجين هما:

المنهج الوصفي التحليلي: وال ي يقوم علي جمع البيانات والمعلومهات لوصهر  -

 بموضوع البحث وتحليلها. ةالمفردات والحقائق المرتبط

للضهههوابط  ةالجوانهههب المختلفههه ةالمهههنهج المقهههارن: والههه ي يقهههوم علهههي مقارنههه -

ليهه تطبيقهه فهي آبهين  ة، وكه لك المقارنه للصهكوك ةوالتنظيمي ةوالتشريعيةالمالي

 ةكل من ماليزيا والامارات والسعودي

 

 أسلوب البحث: -5

 عتمد البحث على أسلوبين هما: أ

 

 )أ( الدراسة المكتبية:

عتمد البحث علهى الدراسهة المكتبيهة فهي الحصهول علهى البيانهات والمعلومهات أ

الاسهتعانة بالكتهب والمراجهع اللازمة لصياغة الجزء النظري لموضوع الرسهالة، وتهم 

تتنههههاول جوانههههب البحههههث وكهههه لك الههههدوريات والأبحههههاا  التههههيالمصههههرية والأجنبيههههة 

 والدراسات والمؤتمرات العلمية. 

 

 )ب( الدراسة الميدانية: 

لا  التهيعتمد البحث على الدراسة الميدانيهة للحصهول علهى البيانهات اللازمهة أ

تلهك  جراءإولقد اعتمد الباحث في  يمكن توفيرها عن طريق الدراسة المكتبية،

 الدراسة على أسلوب العينة الإحصائية. 

التصههكيك المحتملههين، المهتمههين  ةعمليهه طههرافأويتمثههل مجتمههع البحههث فههي 

 الرئيسهةلهديهم خبهرات ومههارات بالمفهاهيم  ال ينبإصدار الصكوك في مصر 

 لإصدار الصكوك: 

 بالصكوك. تبط عملها المر الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية -
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 مكاتب الاستشارات القانونية.  -

 .الإسلاميللتمويل  ةالمصري ةالجمعي -

 العاملين بهياة الرقابة المالية. -

لحداثه سوق  انظرً  فراد(شركة وأ) 60 إلى -40 نما بيويقدر مجتمع البحث 

 الصكوك في مصر.

والمقهابلات ية عن طريق قوائم الاستقصهاء الأولوقد تم الحصول على البيانات 

الشخصههية أو الاتصههالات الهاتفيههة مههع بعههن المسههاولين داخههل مصههر وخارجههها. وتههم 

 .فقط  استمارة 40 جمع تمولمجتمع البحث ،  ةاستمار 60عدد  رسالإ

 

 تربيع -ولقد تم اختبار نتائج قائمه الاستقصاء بعد تفريغها باستخدام اختبار كا

Chi-Square Testمعلميةاللاحد الاختبارات ع أتربي -، ويعتبر اختبار كا 

الفروق بين التكرارات  ة، وله عديد من الاستخدامات ، منها اختبار معنويالمهمة

لفروق بين التكرارات ا ةول لك يمكن لاختبار معنوي البدائل المختلفة؛ ىعلالموزعة 

 .لمقياس ليكارت اتبعً  كرةفكل  علىالموزعة على الدرجات المختلفة للموافقة 

 -ه ا الاختبار باختصار كما يلي: فكرةتوضيح ويمكن 

بههين التكههرارات  يكون هنههاك فههروقسهه الدراسههة عينههةجمههع البيانههات مههن عنههد 

، وهه ه ليكهارت  ا لمقيهاستبعهً كل فقهرة علىالدرجات المختلفة للموافقة  ىعلالموزعة 

 الفروق قد تكون:

 تمعالمج على مستوى ةنها تعكس وجود فروق كليأي أ : فروقاً معنوية -

لوجههود فههروق  نتيجههة، وليسههت  للصههدفة راجعههة نهههاأأي  ا غيههر معنويههه:فروقهًه -

 المجتمع. على مستوى فعلية

مهن  قهلأ  Sigيكهون) وذلهك عنهدما  ةمعنويهتربيهع  -اختبهار كها نتيجةكانت  ذاإف

، وتكهون تلهك الفهروق ةمعنويهالفروق بين التكهرارات  نأذلك يعني  نإف، ، 05

الكبهرى مهن التكهرارات) أي : لصهالح  النسهبة ىعللصالح الآراء التي حصلت 

 .الموافقةلصالح الآراء غير  وأ الموافقةالآراء 

و اتفهاق أ أهميةوجود  على دل ذلك 3من  كبرأ الحسابيكان الوسط  ذاإنه أكما 

 ه ا العنصر. ىعل

 

 الدراسات السابقة: -6

 

ا نتنهههاول فيمههها يلهههي الدراسهههات السهههابقة المرتبطهههة بالصهههكوك مهههن خهههلال مههه

 لدراسات السابقة. ااستعرضته بعن 
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 1( الدراسات السابقة1)جدول رقم 

 نتائج الدراسة والتوصية هدف الدراسة الدراسة

دراسة الشيخ عبدالله 
2014 

 بعنوان
 ةالإجارصكوك  

ودورها في تمويل 
مؤسسات التعليم العالي 

 طينيالفلس

التعرير على صكوك 
هميتها كأداة وأ ةرجاالإ

في تمويل مؤسسات معاصرة 
 ةسطينيالتعليم العالي الفل

غياب الإطار التشريعي للصكوك غيابًا  -
 كاملاً.

كأداة  الإجارة صكوكصلاحية استخدام  -
تمويل معاصرة في تعباة الموارد المالية 

 لتمويل مؤسسات التعليم العالي الفلسطيني.
ثقافة  نشرالعمل على  بضرورة صيةالتو -

سن التشريعات ة والعمل على رصكوك الإجا
 .الصكوكاللازمة لإصدار تداول 

دراسة الغمري 
 2013والسحيباني 

 عنوانب
التضامن في الأسواق  

حالة  –ة الإسلاميالمالية 
  صكوك الإجارة

تقويم تطبيقات صكوك 
ة من الناحيتين الفقهية رالإجا

والاقتصادية في المملكة 
 العربية السعودية

م تطلب نموذج تقييتطبيعة الصكوك   -
وتصنير مختلر من شركات التقييم 

 .بخلاف السندات والتصنير
الدور الريادي لإصدار الصكوك في الأسواق  -

التحتية  البنيةفي مشروعات ة الإسلاميالمالية 
 دة لها.نالمسا

التوصية بضرورة سن الأنظمة وإنشاء - -
السلطات الرقابية لحماية حملة الصكوك 
رفة وتأهيل متخصص ومهنين متميزين بالمع
والمهارات الأساسية والرؤية الشرعية 

 .سوق الصكوكلتطوير  المبادراتواتخاذ 

 (2012)بونقاب، 
 عنوانب

دور الهندسة المالية 
ة في تطوير الإسلامي

المنتجات المالية 
 ة دراسة الإسلامي

تحليل دور الهندسة المالية 
في تطوير منتجات 
 ةالإسلاميالمؤسسات المالية 

من  افيفي غياب القدر الك تحد  وق ئوجود عا -
 المهندسين الماليين الشرعيين.

أهم مزايا تطبيقات الهندسة المالية هي زيادة  -
 للوافسية لكل المؤسسات وإيجاد حالقدرة التن

 لمشاكل التمويل. همبتكر
في تطوير المنتجات  تالهندسة المالية ساعد -

الصكوك  وخاصهالمالية المتداولة بالسوق 
 .أنواعها لرتبمخة الإسلامي

 
 
 

                                      
سامح كامل الغزالي ، معوقات إصدار الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل المشروعات الاقتصادية ، دراسة تطبيقية على  1

، ص ص 2015المؤسسات المصرفية في فلسطين، رسالة ماجستير المحاسبة والتمويل ،كلية التجارة الجامعة الإسلامية ، غزة،

5 – 6. 
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 1الدراسات السابقة (2جدول رقم )
 

 
  

 نتائج الدراسة والتوصية هدف الدراسة الدراسة

 ( 2012دراسة )أبو مسامح، 
 بعنوان

ة وتقييم دور الإسلاميمخاطر الصكوك 
 أدوات الهندسة المالية 

  ةروالإجادراسة على صكوك المشاركة  –

تكوين رؤية 
واضحة المعالم 

وع حول موض
الصكوك 
والمخاطر 

المرتبطة بها 
بالإضافة إلى تقييم 
أدوات الهندسية 

 دارةإالمالية في 
المخاطر والتحوط 

 لها

النجاح ال ي حققه منتج الصكوك  -
 التي مخاطرالو ،به المرتبطةة الإسلامي

 ط به.يتح
 لتطوير الجهود  بضرورة ب ل صيةالتو -

 الصكوكإدارة المخاطر في 
 هاة لمخاطررصكوك الإجاالاهتمام ب -

 .منخفضةال

 ( 2009دراسة )خطاب 
 بعنوان

 ة والتحديات المعاصرةالإسلاميالصكوك 

وك كدراسة الص
الاستثمارية 

ة وآلياتها الإسلامي
 وتنظيماتها على 

 الشريعةالعقود 

جداً  مهمةالأصول صكيك تعملية  -
الاقتصادية ولكنها تتطلب  للحياة

الالتزام بالضوابط والمقاصد الشرعية 
الشرعية قابة للر الخضوع المستمرو

 وع في الأزمات.قالو لتجنب 

 ( 2010ة، بدراسة )دوا
 عنوانب

 ة الإسلاميإدارة مخاطر الصكوك 

التعرف على 
كوك الص

وخصائصها 
وأنواعها 

ومخاطرها 
ومصادرها 

آليات  ووضع
لمعالجة مخاطر 

الصكوك 
ة اعتماداً الإسلامي

على أدوات 
 الهندسية المالية

بضرورة الاستفادة من  يةصالتو -
مالية  دواتألابتكار  خرينالآتجارب 

 وأتحل حرامًا  ألالإدارة المخاطر على 
،  وتجمع بين المصداقية لًا لاتحرم ح
 .، والكفاءة الاقتصاديةالشرعية

المالية لإدارة  الهندسةآليات  دتعد -
المخاطر ومن ه ه الآليات دراسة 

عليها  ةالرقابوالجدوى وكفاءة الإدارة 
والضمانات بما تتضمنه من الكفالة 
والرهن والطرف الثالث والتأمين 

 وأيضًا التنويع ، والاحتياطياتالتعاوني

 

                                      
صدار الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل المشروعات الاقتصادية ، دراسة تطبيقية على سامح كامل الغزالي ، معوقات إ 1

  8 – 7المؤسسات المصرفية في فلسطين، المرجع السابق ،  ص ص 
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 1الدراسات السابقة (3جدول رقم )

 

 نتائج الدراسة والتوصية هدف الدراسة الدراسة

 ( 2008دراسة )مسعودة، 
 بعنوان

 الاستثماروالتمويل معايير 
 ةالإسلاميفي البنوك 

تحديد طبيعة معايير التمويل 
والاستثمار ونقاط الاختلاف 
والاتفاق في تقييم واختبار 
المشروعات الاستثمارية 
يغ وإبراز كفاءة وفعالية ص

 يويل الاستثمارالتم

ة الإسلاميبين البنوك  الأساسيإن الفرق  -
والتقليدية في تقييم واختيار المشروعات 

ة على الإسلامين في تركيز البنوك ميك
وهناك نقص  ،السلامة الشرعية والاجتماعية

في معايير موضوعية لبعن واختيار 
اسب مع طبيعة البنوك نالمشروعات بما يت

 ةالإسلامي
التوصية بالعمل على تطوير وإعادة صياغة  -

ة الإسلاميمعايير للتمويل والاستثمار بالبنك 
التي  يغتها والصعبما يتناسب مع طبي

 سعى إلى تحقيقهاتستخدمها والأهداف التي ت

 2006دراسة الدماغ، 
 بعنوان

السياسة  رمقترح لتطوي
لدعم عمليات  ةالتمويلي

ويل في المصارف مالت
 ة الفلسطينيةالإسلامي

تقديم مقترح لتطوير السياسة 
ويل مويلية لدعم عمليات التمالت

ة الإسلاميفي المصارف 
 الفلسطينية

ك ويلية كلما كان هناميزداد نجاح السياسة الت -
ويل بالإضافة إلى ارتباط مالت لأساليب  تتوبع

ويلية بمراعاة توزيع منجاح السياسة الت
وجغرافيًا وسلامة  ااقتصاديً التمويل  محفظة

 الضمانات.
ضرورة قيام المصارف بإعداد دليل للسياسة  -

ويلية بمشاركة هياة الرقابة الشرعية مالت
ها ويلية وعدم اقتصارموتنويع السياسية الت

 الشراء. لأمريع المرابحة على ب

  2005 لسح ح،مقدادراسة 
 بعنوان

ة في الإسلاميدور البنوك 
 تمويل التنمية الاقتصادية

التعرف على دور البنوك 
ة في تمويل عمليات الإسلامي

 التنمية الاقتصادية في فلسطين

البنوك  تؤديهد على الدور ال ي يالتأك -
 ة في تمويل التنمية، ونجاحالإسلامي
 ،ع المدخراتية في تجمالإسلاميارف المص

إلا أنها أكدت على الفشل  في تقديم 
 لات يالتسه

تنشيط الدور  ضرورةبالدراسة  تصوأ -
وي للمصارف وإيجاد البديل للتمويل تنمال

 والمشاركة.بالمضاربة بالمرابحة والاهتمام 

  Khoutem 2014دراسة 
 بعنوان
ة الإسلاميأسواق الصكوك 

الاقتصاد  بتطوير تها وعلاق
بعد  يحالة الاقتصاد التونس)
 ورة  الث

ويل مالتعرف على فرص الت
فيز التنمية في تح الإسلامي

 الاقتصادية في تونس بعد
ثورة  وهل الصكوك ال

مة ة هي الأكثر ملاءالإسلامي
 للنمو الاقتصادي

ر المزيد من فة توالإسلاميالمشتقات المالية  -
وحل ويل التنمية الاقتصادية متوالأموال 

مشاكل الفقر والبطالة والتغلب على المشاكل 
ة وإدارة السيول خاردالإالمتعلقة بتعباة 

 .الطويل المدىوالمخاطرة والاستثمار على 
ة الإسلاميأهمية العلاقات بين المصارف  -

وأسواق الصكوك لتحسين وتلبيه متطلبات 
 تمويل التنمية في تونس
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 1الدراسات السابقة (4جدول رقم )

 
 

 نتائج الدراسة والتوصية هدف الدراسة الدراسة
 sulimanدراسة 
2012  

 بعنوان
إصدار الصكوك في 

المملكة العربية 
السعودية الاتجاهات 
الحديثة والتوقعات 

 الإيجابية

تقييم الشركات 
مصدرة الصكوك في 

المملكة العربية 
السعودية وكير يمكن 
لمصدري الصكوك 

توفير السيولة 
في تمويل  والمساهمة

 مشاريع البنية التحتية

للمستمرين  ةتمويل مفضل ةداأالصكوك  تعد -
 .الاقتصاديةالسيولة للمشاريع  لأنها توفر

تطوير أسواق الصكوك  ىعلضرورة العمل  -
 مُجز  عائد  ىعلوالحصول تها اوزيادة إصدار

الاستثمارات في مجالات  مخاطرمقابل 
 اقتصادية أخرى.

 اإيجابيً  املاً عسيكون الصكوك  نمو سوق -
 للبنوك السعودية

 ,Wilsonدراسة )
2008) 

 بعنوان
في هيكلة  الابتكار 

ة الإسلاميالصكوك 
 والأوراق المالية

تحليل هياكل عمليات 
الصكوك المختلفة من 

ويشمل  ماليمنظور 
عمليات المرابحة 

 المشاركةووالإجارة 

لجوده الصكوك معايير التسعير  استخدام -
 المصدره

رة قيام وزارات المالية والبنوك بضرو توصأ -
 واستكشافالمركز بمراجعة سياستها التمويلية 

 تمويل وإسهاماتها فيإمكانيات الصكوك 
 ة والبينة التحتيةنمويالمشروعات الت

 Lardinدراسة )
2008)  

 بعنوان
ة بالتجرو النظام 

المالية والطرق إلى 
 الأمام

إلقاء الضوء على 
في  اماليزيتجربة 
 م المالي النظتطوير ا

 الإسلاميلديها تاريخ للعمل المصرف  اماليزي -
 النجاح.  اولديها إمكانيات تحقيق ه

يتعين اتخاذ النموذج الماليزي في تطوير  -
ة لتطوير الصناعة في الإسلاميالصناعة المالية 
 البلدان الأخرى.

ة إجراء البحوا والدراسات رت بضروصأو -
في  ياليزها ماتتجاهات العديدة التي اتبعللا

ة ودورها في الإسلاميتطوير الأسواق المالية 
 التنمية.

 - Tariqدراسة )
2004) 

 بعنوان
إدارة المخاطر المالية  

لهيكلة الصكوك 
 ةالإسلامي

مناقشة وتحليل 
الموضوعات 

بالصكوك والمخاطر 
المرتبطة بها ومدى 
قوتها التنافسية مع 

 أدوات الدين الأخرى

من المستمرين الصكوك العديد  سوف تشجع -
 المسلمين للمشاركة في الأسواق المالية.

كبيرة في اقتصاديات  لصكوك فائدةسيكون ل -
تحقيق  ىإلمما يؤدي  ةالماليالدول وأسواقها 
 الاستقرار المالي.

زيادة الأبحاا والدراسات  بضرورة صتأو -
البحوا وضرورة الاستفادة من المتعلقة ب

ل التطورات الحديثة فيما يتعلق بالأصو
 المدعومة في الأسواق المالية التقليدية.
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 1الدراسات السابقة (5جدول رقم )

 
 

 نتائج الدراسة والتوصية هدف الدراسة الدراسة

 أسامة عبد الحليم الجورية 
 بعنوان

صكوك الاستثمار ودورها 
  2009 –التنموي في الاقتصاد 

ن صكوك الاستثمار وبيا
أهمية الضوابط 

منها  في كل  الشرعية 
في تحقيق  دورهاو

 .التنمية

للصكوك دور تنموي من حيث  -
أهميتها الاقتصادية المالية وتأثيرها 

 على الاقتصاد المحلي والعالمي.

 العرابي مصطفى
 بعنوان

ة في الإسلاميدور الصكوك  
 اماليزيتمويل الاقتصاد )

 ً  رسالة دكتوراه (نموذجا

تعرير الصكوك 
ودورها في سوق 

ية الأوراق المال
ودورها في  ةالماليزي

ويل الاقتصاد مت
  .يالماليز

الصكوك  نأ توصلت الدراسة إلى -
ويل الاقتصاد ملها دور في ت

ويل مختلر القطاعات مت، والماليزي
 تأثيرخاصة البنية التحتية، ولها 

المؤشرات الاقتصادية  فيإيجابي 
مؤشرات والمحلي الإجمالي  كالناتج

 الدولة.العامة   موازنةال

 دروني هديب
 بعنوان

ة في الإسلاميدور الصكوك  
تنشيط الأسواق المالية دراسة 

 .ةتجارب دولي

تحديد الآليات والأدوار 
للصكوك في تنشيط 
 دالأسواق المالية بعد

الدول العربية من 
 .ةوالغربية الإسلامي

الصكوك على رفع كفاءة  تعمل  -
الأسواق المالية وتزويد معدلات 

  قاعدة وتوسيع ،اراس ماليته
 مودع الشفافيةالمؤسسات وتوفير 

بنية المعلومات في الأسواق المالية، 
ويل مكما شهدت الصكوك في ت

 التنمية.
 المي زهيرة غ

 بعنوان
تمويل عجز الموازنة للدولة بين 

البدائل التقليدية والبدائل 
 .الدولةة تجارب الإسلامي

رف على الصيغة عالت
ة لعلاج العجز الإسلامي
 والإسهامازنة في المو

في تطبيق الشريعة في 
 .ويليةمالأنشطة الت

ة في حل الإسلاميالبدائل  سهامإ -
 ةالمعاصرالمشكلات الاقتصادية 

فعالية في مشكلة عجز  كثرأوأنها 
الموازنة حتى تتوافق مع الشريعة 

 ة.الإسلامي
 ابن عمر يوسر 

 بعنوان
تقييم فعالية الصكوك المالية 

 وراقالأة في أسواق الإسلامي
 .المالية 

 تأثيرتحديد مدى 
  في كوكالصإصدار 

المؤشر العام للسوق 
بالأزمة ومدى تأثرها 
 .المالية العالمية

ؤدي إلى زيادة أداء زيادة الصكوك ت -
وهنك علاقة طردية  ،السوق المالي

بين زيادة إصدارات الصكوك 
 سوقادة المؤشر العام للوزي

 على التجربة الماليزية. بالتطبيق

 د النور علامعب
 بعنوان

دور صناعة الصكوك  
ة كبدائل للسندات الإسلامي
 .التقليدية

الصكوك  ةمكانإبراز 
ة دراسة الإسلامي لماليةا

مقارنة التجربة 
والتجربة  ةالماليزي
لصناعة  الخليجية
 .ةالإسلاميالصكوك 

 أداءً ة الإسلاميالصكوك تحقق  -
بالسندات التقليدية  مقارنةمرتفعًا 

على  تفوقها ثبتتأالمالية  وأن السوق
 تجارب دول الخليج محل الدراسة.

 محمد غزال 
 بعنوان

ة في الإسلاميوك كدور الص
سوق الأوراق المالية تفعيل 

سوق على  هيتطبيقدراسة )
 .(الماليزية الاوراق الماليه

أهمية الصكوك  زإبرا
تحريك الاقتصاد في 

 أداء في ثرالأو يالماليز
 .سوق الأوراق المالية

ت الصكوك علاقة قوية بين إصدارا -
مة للسوق المالية والمؤشرات العا

القطاع الخاص في وازدياد دور 
 ةالإسلامي للصكوك صدارهإ

 

                                      
 اة للتمويل وأثرها في النمو الاقتصادي ،أمل علي إبراهيم وآخرون  ، الصكوك  الإسلامية كأد 1
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23 
 

 
 

 1الدراسات السابقة (6جدول رقم )

 
 

 نتائج الدراسة والتوصية هدف الدراسة الدراسة

 2010العنزي 
 بعنوان

ة ضوابطها الإسلاميالصكوك  
 .ةاصرالمعوتطبيقاتها 

اهتمت بمفهوم الصكوك 
  .اإصداره طرافوأ

الاهتمام بالأحكام والضوابط  -
المتعلقة بكل نوع من 

 .الصكوك
دراسة التطبيقات  ةأهمي -

  .اللصكوك وتقويمه

  2011عبد اللطير 
 بعنوان

دراسة فقهية  ثمارصكوك الاست
 .تأصيلية

مار ثصكوك الاست
كبديل للسندات 
 .ومشروعيتها

 ابتالاكتودار دراسة أحكام الإص
والاسترداد والحقوق التي  لوالتداو

وك لحمة الصكوك تمنحها الصك
كيك مثل صلعملية التوالانتقادات 

 الصورية. الإطفاءمسألة 

   2013رياق ش
 بعنوان

 تمويليكمقترح ة الإسلاميالصكوك 
 التنميةلتوسيع المشاركة الشعبية في 

 الاقتصادية

الصكوك وأهميتها في 
 –ل توفير التموي
 ةالماليزيالتجربتين 
 والسودانية

صلاحية الصكوك في تعباة  -
لموارد المالية وإنها توفر ا

للشركات  تمويليهحلولاً 
 .توالحكوما

  2013صوليح 
 بعنوان

 الأردنيك كوقراءة في قانون الص 
 ةر الشرعييالمعايفي ضوء 
 الصكوكوقانون  كللصكو

  .صريمال

قانون بين مقارنة 
ي نالصكوك الأرد

وقانون الصكوك 
والمعيار  المصري

الشرعي الصادر عن 
 .يفالأيو

وضع ضوابط قانونية  -
 والرقابةلإصدار الصكوك 

ووضع ضوابط  ،اعليه
ذات الغرض  للشركة

 تلموجوداالخاص المالكة 
وضوابط التعامل  الصكوك

مع الأرباح الناتجة عن 
إلى  لاً ووصالصكوك  إصدار

ضوابط تصفية الصكوك 
 .وإطفائها

  2013ري وسعدان عما
 بعنوان

ة تطوراتها الإسلاميالصكوك 
 .وآليات إدارة مخاطرها

الدور ال ي تقوم به 
الصكوك والمخاطر 

  .بهاالمرتبطة 

من  الصكوك العديدتواجه  -
المخاطر، ولابد من مراعاة 
المخاطر المختلفة للصكوك 

بما يسهم في  إصدارهاعند 
توفير منتج مالي إسلامي 

 منخفن المخاطر.
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 البحث ةخط -7

كل  ، يتناول رئيسةفصول  ةثلاث إلى ةالرئيس هدافالأتقسيم البحث بما يحقق تم 

 -الوجه التالي: ىعلبموضوع البحث  المرتبطةفصل جانب من الجوانب 

 

 المال سأر: تطور الصكوك ودورها في تنميه الاقتصاد وتنشيط سوق الأولالفصل 

 والصكوكبوجه عام  ةيالإسلام ةؤشرات الخدمات الماليمالصكوك و نشأةويتناول  

بها  ةوالمخاطر المرتبط هميتهاوأ الإسلاميةوك لك صيغ التمويل  بوجه خاص،

تنشيط  يةالاقتصاد القومي وكيف ةدور الصكوك في تنمي إلى ، بالإضافةدارتهاإ ةيوكيف

 .صدار والتداولالإالمال بشقيه  سرأسوق 

 

الماليه والتنظيميه والشرعيه لأهم الدول المصدره  الضوابطالفصل الثاني: 

 للصكوك

ومؤشرات الصكوك في كل  ،ة والشرعيةوالتنظيمي ةالماليويتناول مفهوم الضوابط 

في تلك  ةوالتنظيمي ةعييوالتشر الماليةوالضوابط  ،اوماليزي ماراتوالإ ةالسعوديمن 

لخليج وماليزيا في بين دول ا ةوالاختلافات الفقهي ،وجه تفصيلي علىالدول 

 .بالصكوك المرتبطةالموضوعات 

 

 الصكوك في مصر صدارة لإوالشرعي والتنظيمية  الماليةالفصل الثالث :الضوابط 

، ةالشرعيالصكوك في مصر، والضوابط  صدارلإالتنظيمي  طارالإويتناول 

المشروع محل التصكيك، ه ا  وأالاقتصاد  على مستوىسواء  ةوالضوابط المالي

 ، وك لك2020خلال عام  لصكوك في مصر ا طروحاتدراسه  إلى ةضافبالإ

 .الاستقصاء وتحليل نتائجها ةقائم دراسةاستعراض نتائج 

 

.النتائج والتوصيات ةالخاتم تثم تناول



25 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الأولالفصل 

 الاقتصاد  ةتطور الصكوك ودورها في تنمي

 وتنشيط سوق رأس المال
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 : تمهيد

الشديد بالشيء العرين، وقيل: هو الضرب عامة بأيّ شيء  : الضرب(1) الصك

 ً        كان، صَكَّه يَصُكُّه صَكّا

بالمهال كتاب الإقرار  وصكاك،جمع صكوك  صك،بفتح الصاد من  والصك كمصطلح

 (2)صوت دفع الشيء بقوة بقوة؛وت دفع الحي ص والصك كاسم:

يقال: صكه  ،ةحوه، وفي اللغة العربيثيقة بمال أو نو :يعرف الصك لغوياً بأنهو

 أي دفعه بقوة.  ؛صكًا

 [، أي: لطمته تعجباً.29]ال اريات:  اهَ هَ ج  وَ  ت  كَّ صَ فَ وفي القرآن الكريم: 

 والصك لفظ معرب يقصد به وثيقة بمال أو نحوه.  ،؛ أي أغلقتهوصكت الباب

اله ي  لاميالإسهإلا أن مصطلح الصكوك أصهبح متعهارف عليهه فهي إطهار الاسهتثمار 

 ينسجم مع أصول وأحكام الشريعة الغراء. 

 وأما التوريق أو التسنيد يرتبط بالاستثمار التقليدي. 

تجميهع وتصهنير الأصهول المضهمونة منهها  ةبأنهها عمليهولقد عرفت عملية التصكيك 

 وغير المضمونة وتحويلها إلى صكوك ثم بيعها على المستثمرين. 

وضههع موجههودات دارة للههدخل كضههمان أو أسههاس  وعرفههه الههدكتور منهه ر قحههر بأنههه:

 مقابل إصدار صكوك تعتبر هي ذاتها أصولاً مالية. 

فهههو: )إصههدار أوراق ماليههة قابلههة  ،الإسههلاميالفقههه  مجمههعوأمهها التعريههر الهه ي قههرره 

 للتداول مبنية على مشروع استثماري يدر دخلاً(. 

ة الصهكوك الإسهلاميولقد عرفت هياة المحاسبة والمراجعة للمؤسسهات الماليهة 

بأنها وثائق متساوية القيمة تمثل حصصًا شائعة فهي ملكيهة أعيهان أو منهافع أو خهدمات 

أو في موجهودات مشهروع معهين أو نشهاط اسهتثماري خهاص وذلهك بعهد تحصهيل قيمهة 

 .(3)الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجله 

لبركههة الثانيههة والعشههرين المنعقههدة عههام ولقههد أوصههى البيههان الختههامي لنههدوة ا

م باختيار تسمية التصكيك بديلاً عن التوريق ال ي يقصد به في التطبيق تحويهل 2002

 الديون إلى سندات. 

 

 

                                      
  ar/home.-https://www.almaany.com/ar/dict/arمعجم لسان العرب                1 
  ar/home.-https://www.almaany.com/ar/dict/arمعجم المعاني الجامع 2
ممارسهات دوليهة، بحههث مقهدم لورشهة عمهل لشههركة  -تنميهة-عهلاء الهدين زعهري ،  الصهكوك الإسههلامية تحهديات 3

BDO9-8ص ص، 2010 ان، الأردن، ، عم. 
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 ولذلك تعرف الصكوك بأنها: 

ويمكهن  ةالإسهلاميوفقهًا لأحكهام الشهريعة  تدعمها أصول مصهممة  أوراق مالية

ة عن وثائق متساوية القيمهة تمثهل حصصًها شهائعة فهي تداولها في الأسواق، وهي عبار

ملكيههة أعيههان أو منههافع أو خههدمات أو فههي أصههول مشههروع معههين أو نشههاط اسههتثماري 

خاص، وذلك بعهد تحصهيل قيمهة الصهكوك وقفهل بهاب الاكتتهاب وبهدء اسهتخدامها فيمها 

 أصدرت من أجله. 

عههن أدوات  والصههكوك أحههد أدوات الاسههتثمار التههي تههم تطويرههها لتكههون بههديلاً 

ليسههتفاد منههها فههي تمويههل الاسههتثمارات بصههيغة تتوافههق مههع أحكههام  ؛الههدين )السههندات(

 ة مع قابليتها للتداول. الإسلاميالشريعة 

صدر الصكوك على أسهاس عقهد مهن عقهود الاسهتثمار الشهرعية، كمها يجهوز وت

تصههكيك الأصههول مههن الأعيههان والمنههافع والخههدمات، وذلههك بتقسههيمها إلههى حصههص 

ية وإصدار صكوك بقيمتهها. أمها الهديون فهي اله مم فهلا يجهوز تصهكيكها لغهرض متساو

تداولها، ويترتب على عقد الإصدار جميع آثار العقد ال ي يصدر الصك علهى أساسهه، 

وذلك بعد قفل باب الاكتتهاب وتخصهيص الصهكوك، ويكهون طرفها عقهد الإصهدار همها 

 مصدر الصكوك والمكتتبون فيها. 

ة عههن غيرههها مههن أدوات الههدين التقليديههة بأنههها تقههوم لاميالإسههوتتميههز الصههكوك 

على المشاركة في تمويل مشروع أو عملية استثمارية متوسطة أو طويلهة الأجهل وفقهًا 

لقاعدة )الغنم بالغرم( )المشهاركة فهي الهربح والخسهارة( علهى منهوال نظهام الأسههم فهي 

ناديق الاسههتثمار، شههركات المسههاهمة المعاصههرة ونظههام الوحههدات الاسههتثمارية فههي صهه

حيث تؤسس شركة مساهمة له ا الغرض، ولها شخصية معنوية مستقلة، وتتهولى هه ه 

الشركة إصدار الصكوك اللازمة للتمويل وتطرحها للاكتتاب العهام للمشهاركين، ومهن 

حق كل حامل صك المشاركة في رأس المال والإدارة والتداول والهبة والإرا ونحهو 

 . (1)يةذلك من المعاملات المال

ة أو أي بيهت الإسلاميوقد تكون الجهة المصدرة له ه الصكوك أحد المصارف 

تمويل إسلامي أو شركة أو جهة حكومية لها شخصية معنوية، وتنشهأ هه ه الجههة وفقهًا 

للقههوانين المحليههة السههائدة فههي الدولههة التههي سههوف تنشههأ فيههها، ويكههون لههها هياههة رقابههة 

تثمارها وتههداولها وتصههفيتها يههتم وفقهًها لأحكههام شههرعية للتأكههد مههن أن إصههدارها واسهه

 ة وك لك للقوانين والقرارات المنظمة لها. الإسلاميومبادئ الشريعة 

 

                                      
وزارة المالية ، الصكوك الإسلامية، الجمهورية العربية السورية، وحدة إدارة الأموال المالية الحكومية،بدون  (1)

 .6،  5تاريخ ، ص ص
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 : (1) ة ما يليالإسلاميومن أهم الخصائص المميزة للصكوك 

الصكوك وثهائق متسهاوية القيمهة يخهول لصهاحبها حصهة شهائعة فهي موجهودات  -

في مجمهوع الصهكوك التهي بنسبة ملكيته  العملية أو المشروع موضوع التمويل

 أكتتب فيها.

أعيانهًا ثابتهة أو متداولهة أو حقوقهًا معنويهة أو نحهو ذلهك  ماإموجودات الصكوك  -

وفقهًها لصههيغة حههق الانتفههاع فههي الأصههول الثابتههة أو حههق الرقبههة فههي الأصههول 

 المتداولة. 

قانونهًها، وسههيلة مههن وسههائل التههداول الجههائزة شههرعًا و ةبأيههيههتم تههداول الصههكوك  -

حيههث أن لمالههك الصههك حههق نقههل ملكيتههه أو رهنههه أو هبتههه أو نحههو ذلههك مههن 

التصههرفات الماليههة مههن خههلال شههركات الوسههاطة الماليههة أو غيرههها ممهها يجيههزه 

 القانون. 

ة على صيغة فقه المشاركة في الهربح والخسهارة الإسلاميتعتمد فكرة الصكوك  -

 مثل الأسهم. 

ة فهي الجههة المصهدرة والجههة المسهتفيدة ميالإسلاتتمثل أطراف عقد الصكوك  -

 في عملية التصكيك.  نيوالمشارك

يتم توزيهع العوائهد )الأربهاح( التشهغيلية، وكه لك العوائهد )الأربهاح( الرأسهمالية  -

الناجمهههة مهههن المشهههروع أو مهههن العمليهههة المسهههتثمر فيهههها رأس المهههال )قيمهههة 

بنسبة شهائعة يهتم  الصكوك( بين الجهة المصدرة وبين المشاركين في الصكوك

الاتفاق والتراضهي عليهها، والمشهار إليهها فهي نشهرة الاكتتهاب ويجهوز أن يعهاد 

 النظر فيها كل فترة باتفاق الطرفين.

                                      
حسين شحاتة ، مفهوم صكوك الاستثمار الإسلامية وخصائصها ودورها في تمويل التنمية،بدون تاريخ، ص   (1)

 .4، 3ص
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 الأولالمبحث 

 وتطورها ومفهومها ةالإسلامينشأة الصكوك 

 

نشأه الصكوك الاسلاميه، والفرق بين الصكوك  مطالب: ثلاثة يتناول ه ا المبحث

السندات للتعرف علي طبيعه الصكوك الاسلاميه، ه ا بالاضافه الي تطور والاسهم و

 مؤشرات الخدمات الماليه الاسلاميه بوجه عام والصكوك بوجه خاص.

 

 ةالإسلامينشأة الصكوك :  الأولالمطلب 

 

ة عههن عمليههة التوريههق فههي ضههرورة وجههود الإسههلاميتختلههر عمليههة التصههكيك 

ز أن تكهون ديونهًا وكه لك لابهد أن تكهون الصهكوك الأصول التي تم تصكيكها، فلا يجهو

 ة. الإسلامية متوافقة مع المعايير والضوابط الإسلامي

إلى تجربة صهكوك الطعهام التهي  الإسلاميوترجع عملية التصكيك في التاريخ 

 . ، وهي صكوك الدين )ثمن الطعام(هـ( 676أشار إليها النووي )

كل كبيهر مهن خهلال مها أطلهق وقد ازدههرت الصهكوك فهي العصهر العباسهي بشه

عليه السفتجة في ذلك الوقت. وكانت السهفتجة تقهوم بهدور الحوالهة أو الشهيك فهي وقتنها 

الحاضر، فالسفتجة أن يعطي شخص لآخر مالاً وللأخ  مهال فهي بلهد المعطهي، فيوفيهه 

مالههه فههي المكههان الهه ي يقصههده، وقههد انتشههرت ههه ه السههفاتج بشههكل كبيههر فههي العصههر 

جههأ الههولاة فههي البدايههة إلههى ههه ا الأسههلوب فههي إرسههال مهها زاد مههن دخههول العباسههي وقههد ل

 ولايتهم. 

دينهار إلهى  47000لهي مصهر والشهام سهفاتج بقيمهة اههـ أرسهل و313ففي عام 

بغداد، كما استخدمت السفتجة من قبل التجار لتصفية حسهاباتهم بهين الأقطهار المختلفهة 

 . (1) بكتابة السفاتج إلى وكلائهم

 

علههى سههاحة العههالم الاقتصههادي فههي الولايههات المتحههدة  التوريههق فكههرةنشههأت و

م، عنهههدما قامهههت الهياهههة الوطنيهههة الحكوميهههة للهههرهن العقهههاري 1970الأمريكيهههة عهههام 

 تستند على القروض المضمونة بالرهن العقاري.  سنداتبإصدار 

م، وذلك بعد أن اتضح 1983ة إلى عام الإسلاميوتعود نشأة الصكوك 

أول بنك إسلامي  –لمركزي الماليزي عزوف "بنك إسلام ماليزيا" لمساولي البنك ا

                                      
سههليم قههط ، مسههعودة نصههبه  ، الصههكوك الماليههة الإسههلامية بههين أهميههة تفعيههل أسههواق رأس المههال الإسههلامية  (1)

، 2018، 7ومخههاطر تههداولها، مجلههة الاقتصههاديات الماليههة البنكيههة وإدارة الأعمههال، جامعههة بسههكرة، العههدد 

 .119ص
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كونها مخالفة للشريعة ل عن تملك السندات الحكومية أو سندات الخزانة –في ماليزيا 

 ة، ول لك لجأ البنك المركزي الماليزي لإصدار شهادات استثمار لا تحتوي الإسلامي

 في آلياتها على ربا.

، فقام 1986للتنمية والاستثمار في أكتوبر عام  نداتسمقارضة و سنداتتم إصدار و

أصدر مجمع  و ،موضوعال ةدراسالدولي بالتأكيد على أهمية  الإسلاميمجمع الفقه 

المقارضة  سنداتم بشأن 4/8/1988( بتاريخ 5القرار رقم ) الإسلامي الدوليالفقه 

 1.لإسلاميةالتبنى ه ه الصيغ  فتح الباب أمام الشركات ف ،الاستثمار سنداتو

  

المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي  -مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي وقد قرر 

-25من خلال الفترة مملكة البحرين، بفي دورة انعقاد مؤتمره الحادي عشر بالمنامة 

قرر فيما  – م1998تشرين الأول )نوفمبر(  19 -14هـ، الموافق 1419رجب  30

 2 : يلي ما الشرعية وبدائلها قرضال وسندات الدين بيع يخص

يجوز بيع الدين المؤجل من غير المدين بنقد معجل من جنسه أو  أنه لا  :أولاً 

يجوز بيعه بنقد مؤجل من جنسه أو  من غير جنسه لإفضائه إلى الربا، كما لا

 ذلكفرق في  ا. ولاالمنهي عنه شرعً  ئبالكال ئلأنه من بيع الكال ؛غير جنسه

 .ا عن قرض أو بيع آجلناشاً  بين كون الدين

( بشأن السندات في دورة 11/6)60التأكيد على قرار المجمع رقم   :ثانيًا

هـ 1410شعبان  23 – 17مؤتمره السادس بالمملكة العربية السعودية بتاريخ 

ا( من قرار وعلى الفقرة )ثالثً  ، م1990)مارس(من  20 – 14الموافق 

الأوراق التجارية، في دورة مؤتمره  بشأن حسم )خصم( 64/2/7المجمع رقم 

هـ الموافق 1412ي القعدة ذ 12-7السابع بالمملكة العربية السعودية بتاريخ 

 .م1992مايو  14 – 9

ا أخرى لبيع الدين ورأى تأجيل البت فيها لمزيد استعرض المجمع صورً  :اثالثً 

اقتراح و ،الصوره ه تشكيل لجنة لدراسة بالأمانة العامة طالب من البحث، و

الموضوع ثانية على  ، على أن يعاد عرضالبدائل المشروعة لبيع الدين

 .المجمع في دورة لاحقة

 

 

                                      
، لبنان، 152المسلم المعاصر، العدد  أحمد جابر ،  الصكوك كأداة للتحويل بين النظرية والتطبيق، مجلة  1

 .3-2،ص ص 2014
 aifi.org/ar/2033.html-https://www.iifa 1988الدولي، مجمع الفقه الاسلامي  2
 

https://www.iifa-aifi.org/ar/2033.html
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ة برصههد تههاريخ الإسههلاميوقههد قههام المجلههس العههام للبنههوك والمؤسسههات الماليههة 

 : (1) الصكوك والمراحل التي مرت بها ، وهي كالتالي

تحههريم السههندات  :امفادههه 1990قههام المجمههع بإصههدار فتههوى فههي مههارس عههام  -

 واقتراح البديل لها وهو الصكوك القائمة على أساس المضاربة. 

الجهههة بوصههفه  الإسههلاميرابطههة العههالم ل أصههدر مجمههع الفقههه الاسههلامي التههابع  -

فتوى ثانية بتحريم التعامهل  –الدولي  الإسلاميالثانية المعتمدة بعد مجمع الفقه 

وعهدم جهواز تصهكيك الهديون بحيهث ، 2003بالسندات وذلك بتاريخ يناير عام 

 تكون قابلة للتداول في سوق ثانوية. 

فهي  ة بهالبحرين الإسهلاميقامت هياهة المحاسهبة والمراجعهة للمؤسسهات الماليهة  -

حههددت فيههه أنههواع  ،بإصههدار معيههار شههرعي لصههكوك الاسههتثمار 2003مههايو 

 والأحكام والضوابط الشرعية التهي تحكمهها والمبهادئ ،وخصائصها ،الصكوك

ية لإصهدار وتهداول جميهع أنهواع الصهكوك التهي تهم ابتكارهها حتهى تهاريخ الأول

  .إصدار المعيار

م بتوضههيح الأحكههام 2004الههدولي فههي مههارس عههام  الإسههلاميقههام مجمههع الفقههه  -

والضههوابط الشههرعية التههي تحكههم صههكوك الإجههارة، كمهها أنههه أوصههى بدراسههة 

بالتمليهك، ودراسهة حكهم إصدار صكوك بملكية الأعيان المؤجرة إجارة منتهيهة 

 إصدار الصكوك وتداولها في إجارة الموصوف في ال مة. 

على الطفرة فهي معهاملات التهورق 2007النقد الدولي في سبتمبر  قأكد صندو -

حيث تمخضت عن زيادة إصدار الصهكوك بمقهدار أربعهة أضهعاف،  الإسلامي

دخههول سههوق والتأكيههد أيضًهها علههى أن عههدداً متناميهًها مههن البلههدان يفكههرون فههي 

للصكوك هو تبديل السمات الهيكليهة  تحد  الصكوك، كما بين الصندوق أن أبرز 

 المعتادة في الأوراق المالية التقليدية.

فتوى مفادها أن  2008أصدرت الهياة الشرعية العالمية للزكاة في أبريل عام  -

صكوك المقارضة المستوفية لضوابطها الشرعية تزكهى زكهاة عهروض  موالأ

 مع توافر شروط الزكاة فيها.  التجارة

على أهمية  2008أكد صندوق النقد الدولي مرة أخرى في يوليو عام  -

ة السيادية )الحكومية(. والتأكيد ك لك على أن الصكوك الإسلاميالصكوك 

تلقى اهتمامًا أكثر سواء من المسلمين أو من غيرهم، كما أكد الصندوق على 

 وك هي القوانين والخلاف الفقهي.أن أبرز التحديات التي تواجه الصك

أصدر المجلس الأوروبي للإفتاء عقد الإجارة الواردة على منافع الأعيان،  -

 فهي تعتبر من أكثر أنواع الصكوك مرونة وضبطًا. 

                                      
، لبنههان، 152، العههدد أحمههد جههابر ،  الصههكوك كههأداة للتحويههل بههين النظريههة والتطبيههق، مجلههة المسههلم المعاصههر 1

 .3،ص2014



32 
 

بوصر هياكل  2009ة في يناير عام الإسلاميقام مجلس الخدمات المالية  -

ي تتعرض لها الصكوك والتعرير بها وتوضيح المخاطر المختلفة الت

مؤسسات الخدمات المالية بالنسبة للصكوك والمتطلبات التشغيلية المتعلقة 

بالتصكيك والصكوك. كما قام المجلس بمعالجة التعرض لمخاطر الصكوك، 

ومعالجة تخفير مخاطر الائتمان، بالإضافة إلى معالجة التقرير الائتماني 

 سب هيكلته.المقدم من المصدر، ومعالجة التعزيز الائتماني ح

وقر الصكوك،  2009الدولي في أبريل عام  الإسلاميمجمع الفقه  زأجا  -

مبيناً الأحكام والضوابط الشرعية لوقر الصكوك، كما استعرض المجمع 

 .(1) خصائص الصكوك وأحكامها، مؤكداً على إيجاد الإطار القانوني لها

 

 الإسهلاميع ة إلهى حاجهة المجتمهالإسهلاميويعود سبب ظههور ونشهأة الصهكوك 

ة بديلاً عن السندات المقترنهة بفوائهد الإسلاميإلى مصادر تمويلية مستمدة من الشريعة 

 ثابتة. 

ة، وقههد الإسههلامية فههي الههدول الإسههلاميثههم انتشههر بعههد ذلههك التعامههل بالصههكوك 

 ماليزيهامثهل سهع والتنهوع فهي مجهال إصهدار الصهكوك، تميزت بعن هه ه الهدول بالتو

ة. وكان أول إصدار للصكوك فهي ماليزيها الإسلاميى للصكوك ولالأالتي تعتبر السوق 

مليهون دولار، كمها بهدأت البحهرين  350لبناء محطة طاقة كهربائية بقيمة  1995عام 

 م. 2001في إصدار صكوك الإجارة والسلم عام 

 

ة، بههل الإسههلامية علههى مسههتوى الههبلاد الإسههلاميولههم يقتصههر اسههتخدام الصههكوك 

أعلنههت  2008الأوروبيههة مثههل ألمانيهها وبريطانيهها، ففههي عههام  انتشههر إلههى بعههن الههدول

الحكومة البريطانية عزمها إصهدار صهكوك إسهلامية لتمويهل الموازنهة العامهة للدولهة، 

الدوليهة، لكهن إصهدار الصهكوك  الإسهلاميمركزًا لعمليات التمويل  لتكون لندنوسعت 

ن الحكومهة البريطانيهة اقتصر حتى الآن على الشركات في الدول الغربية، وب لك تكهو

 . (2) أول حكومة غربية تصدر صكوكًا، وربما تليها اليابان وتايلاند

 

ة من أعظهم الوسهائل الإسلاميإن إصدار الصكوك المتوافقة مع أحكام الشريعة 

فهي المجتمهع، بشهرط أن تراعهى فهي آلياتهها جميهع المبهادئ  الإسهلاميلتنمية الاقتصهاد 

 من غيره.  الإسلاميد الأساسية التي تميز الاقتصا

وقد اعتاد النظام التقليدي السائد فهي العهالم علهى إصهدار السهندات القائمهة علهى 

أساس الفائدة للمشاريع الكبيهرة التهي تقتضهي أمهوالاً جمهة وتهدر ربحًها أو دخهلاً كبيهرًا، 

ولكن حاملي السندات لا يتجاوزون أن يكونوا مقرضين لأصحاب ه ه المشاريع علهى 

                                      
 .4أحمد جابر ،  الصكوك كأداة للتحويل بين النظرية والتطبيق،المرجع السابق، ص(1)

 .4، 3، مرجع سابق ، ص ص ، الصكوك الإسلاميةوزارة المالية  (2)
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ئدة، ولا دخل لهم في ملكية أصهول المشهروع ولا فهي الهربح أو الهدخل اله ي أساس الفا

ينتج من ه ه المشاريع، وإنما يستحقون الفائدة على قروضهم بنسهبة متوافقهة مهع سهعر 

 المشاريع فكله يرجع إلى أصحاب المشاريع. صافي  الفائدة في السوق، أما ربح 

المقاصهد النبيلهة التهي تههدف  فهي الوصهول إلهى إسهامًا كبيهرًا الصكوك  همتسو

 1إليها الشريعة، وكان فيها من المنافع ما يأتي: 

 إنها من أفضل الصيغ لتمويل المشاريع الكبيرة.  -1

إنهههها تقهههدم قنهههاة جيهههدة للمسهههتثمرين الههه ين يريهههدون اسهههتثمار فهههائن أمهههوالهم،  -2

ويرغبون فهي الوقهت نفسهه فهي أن يسهتردوا أمهوالهم بسههولة عنهدما يحتهاجون 

 إليها 

إنههها تقههدم أسههلوباً جيههداً لإدارة السههيولة تسههتطيع بههه المصههارف والمؤسسههات  -3

 ة أن تدير به سيولتها. الإسلاميالمالية 

إنها وسيلة للتوزيع العادل للثروة، فإنها تمكهن جميهع المسهتثمرين مهن الانتفهاع  -4

 بالربح الحقيقي الناتج من المشروع بنسبة عادلة. 

تكهون منافسهة للسهندات الربويهة وأن تحمهل ة لالإسهلاميوقد انتشرت الصهكوك 

 في معظم خصائصها عوامل نجاحها.

                                      
   مارات، الصكوك المعاصرة وحكمها، منظمة المؤتمر الإسلامي، الدورة التاسعة عشر، الإ  ، على التسخيري  1

 .1ص، 2009
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 المطلب الثاني

 الفرق بين الصكوك والأسهم والسندات

 

 : والصكوك السنداتالفرق بين : أولاً 

تمثههل السههندات التقليديههة ديونهًها تسههتحق لحاملههها )المقههرض( فههي ذمههة مصههدرها 

العلاقهة التهي يوثقهها  هه ه المترتبة عليه، وتتيح)المقترض( بقيمة القرض زائداً الفوائد 

 .وية في استيفاء حقه من المشروع في حال التصفية أو التفليسالأولالسند للدائن 

وتمتاز السندات التقليديهة بمحدوديهة مخاطرهها لأنهها أوراق مضهمونة مهن قبهل 

ميههزان رافههداً مههن روافههد تغطيههة العجههز فههي ال وتعُههدالدولههة أو الجهههة المصههدرة لههها، 

أداة من أدوات التحكم وتنظهيم حركهة النقهد لهدى البنهوك المركزيهة؛  تعُدالحكومي؛ كما 

 . (1)فعن طريق تحريك ه ه السندات يمكنها أن تؤثر في تنشيط الاقتصاد

 . (2) ة والسندات في الجدول التاليالإسلاميويمكن تلخيص الفرق بين الصكوك 

 ة والسنداتميالإسلاالفرق بين الصكوك (7جدول  رقم )

 السندات ةالإسلاميالصكوك  عناصر المقارنة

الطبيعثثثثة والشثثثثكل -1

 القانوني

حصهههة شهههائعة طبقًههها لمبهههدأ المشهههاركة 

مهههههههن  وتعتبهههههههربهههههههالربح والخسهههههههارة 

الاسههههههتثمارات المتوسههههههطة وطويلههههههة 

 الأجل.

عتبهههههر مهههههن قهههههرض بفوائهههههد ثابتهههههة وت

 الاستثمارات طويلة الأجل.

ع مراعههاة الضههوابط الاكتتههاب العههام مهه آلية الإصدار-2

 الشرعية

 الاكتتاب العام

 ةلجنهههبشهههرط موافقهههه قابليتهههها للتهههداول  التداول-3

 الرقابة الشرعية 

 قابليتها للتداول

الهههربح غيهههر مقطهههوع إنمههها طبقًههها لمبهههدأ  الأرباح والعوائد-4

 .المشاركة بالربح والخسارة

 الفوائد دورية ومحددة سلفًا

القابليثثثثثة للتحثثثثثول -5

 إلى أسهم

قابلههههة للتحههههول إلههههى أسهههههم لأن  غيههههر

 .الصكوك عبارة عن مشاريع قائمة

 قابلية التحول إلى أسهم

التزامها بالضثوابط -6

 الشرعية

مهههن شهههروط التعاقهههد التزامهههها بأحكهههام 

 .ةالإسلاميالشريعة 

لا يوجههههههد التههههههزام بأحكههههههام الشههههههريعة 

 ةالإسلامي

تنشأ جماعه حمله السندات لتمثيلهم مهع لصهكوك هياهه لحهاملي ا وأتنشأ جماعه التمثيثثثثل القثثثثانوني -7

                                      
أحمد محمد الجيوشي ، التمويل باستخدام الصكوك الإسلامية، مجلة الجامعة الإسلامية للدراسات الاقتصهادية  (1)

 .79، ص 2019والإدارية، العدد الأول، الأردن،

وطني، كليهة ، ديلمي فتيحة ، الصكوك الإسلامية كبديل غير تقليهدي للتمويهل، الملتقهى العلمهي الهرحماني سناء (2)

 .5-4،  ص ص2019العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التفسير، جامعة بوضياف، المسيلة،
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 السندات ةالإسلاميالصكوك  عناصر المقارنة

لتمثهههههههيلهم مهههههههع الجههههههههات الأخهههههههرى  للمالكين

 باعتبارهم "أرباب المال".

 مالجههههة المصهههدرة للسهههندات باعتبهههاره

 "مقرضين".

لا ضمان لهرأس مهال حهاملي الصهكوك  ضمان رأس المال-8

ويمكههن شههرعًا ان يتبههرع طههرف ثالههث 

بالضمان شريطة أن يكون منفصلاً فهي 

قلاً ب متهههه الماليهههة عهههن شخصهههيته مسهههت

 طريق العقد.

يمكهههن أن يكهههون كليًههها فهههي نهايهههة مهههدة 

الإصههههدار أو جزئيًهههها بالتههههدرج خههههلال 

سنوات الإصدار وفقًا للمنصوص عليه 

 في نشرة الإصدار.

يمكهههن أن يكهههون كليًههها فهههي نهايهههة مهههدة  )أستهلاك(إطفاء-9

الإصههههدار أو جزئيًهههها بالتههههدرج خههههلال 

 سهههنوات الإصهههدار مهههع مراعهههاة جميهههع

الضهههوابط الشهههرعية المتعلقهههة بإصهههدار 

 .الصكوك وتداولها

يمكهههن أن يكهههون كليًههها فهههي نهايهههة مهههدة 

الإصههههدار أو جزئيًهههها بالتههههدرج خههههلال 

سنوات الإصدار وفقًا للمنصوص عليه 

 في نشرة الإصدار.

واضهحه بهين السهندات والصهكوك عنهد مقارنهه السهيناريوهات  المقارنهةوتكون 

 ةحالههههبعائههههد الصههههكوك والسههههندات ، ففههههي  طيههههرتبومهههها  الاقتصههههاديةفههههي التوقعههههات 

 جيههدة إشههارةالصههكوك تعطههي  نإفهه الاقتصههادية للحيههاة ةو عاديههة أجيههدسههيناريوهات 

 سهياة تسهيناريوهافهي حالهه حهدوا  مهاأبالسهندات ،  مقارنهةً للمستثمر وتظهر أهميتها 

 ةجيهههد إشهههارةتعطهههي  التقليديهههةالسهههندات  نفهههإأو حهههدوا أزمهههات  الاقتصهههادية بالحيهههاة

 1لضمان العائد في مثل ه ه الحالات. انظرً لمستثمر ل

 

 : والصكوك الأسهمالفرق بين : ثانياً

الأسهم هي حق ملكية في الشركة؛ فحملة الأسههم ههم مهلاك الشهركة المصهدرة 

كما ورد في قهرار المجمهع الفقههي  –لتلك الأسهم. والمحل المتعاقد عليه في بيع السهم 

الشائعة في أصول الشركة، وشهادة السهم عبهارة عهن هو الحصة  –الدولي  الإسلامي

بالإضافة إلى حصهته مهن  –وثيقة للحق في تلك الحصة. ويعطى السهم العادي لحامله 

حقوقهًها مباشههرة فههي إدارة الشههركة مههن حيههث الانتخههاب والترشههح  –الأربههاح المتحققههة 

الماليههة الحههق فههي التصههويت والمصههادقة علههى القههوائم  لهههأن لمجلههس إدارتههها، كمهها 

 وتوزيعات الأرباح. 

معهًا؛  ة فتجمهع بهين خصهائص الأسههم والسهندات فهي آن  الإسهلاميأما الصهكوك 

تمثهل حصهة فهي ملكيهة المشهروع، ولهها حهق فهي العائهد )إن تحقهق(، -مهن جههة –فهي 

تاريخ استرداد، غير أنهها لا تمثهل دينهًا علهى مصهدرها، وغيهر  أخرى تحملومن جهة 

 متها الاسمية ولا بعوائدها، لارتباطها بقيمة الموجودات التي مضمونة لحاملها لا بقي

 تمثلها. 

                                      
1 Nafis Alam,M..kabir Hassan& mohamed Amimual Haque, Are Islamic bonds different from 

conventional bonds ,Borasa Istanbul Review-   2013, pp27-28 
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 : (1) ة على النحو المبين تالياًالإسلاميوبشكل عام يمكن إيجاز خصائص الصكوك 

 خلوها من الربا.  -1

 ة. الإسلاميتقتصر على نشاط أو مشروعات لا تخالر أحكام الشريعة  -2

ملكهة أصهول أو أعيهان أو منهافع  حصة شائعة فهي –لحاملها  –تمثل الصكوك  -3

أو خدمات، ولكن ينبغي الإشارة إلى أن الصك يمثل حهق ملكيهة لحاملهه لا فهي 

  . ة أو قائمةجديدمشروعات  وإنما في  (ةالمستفيد ة) الجهالشركة الأصلية

تستند الصكوك إلى واحد أو أكثر من عقود فقه المعهاملات، مهن مضهاربة، أو  -4

تجهههارة... ومههها إلهههى ذلهههك، وتنضهههبط بضهههوابطها مشهههاركة، أو استصهههناع، أو 

 الشرعية. 

تقههوم الصههكوك علههى مبههدأ المشههاركة بمخههاطر الاسههتثمار وفقهًها لقاعههدة )الغههنم  -5

 بالغرم(. 

تقههوم صههكوك الاسههتثمار علههى مبههدأ المضههاربة الشههرعية، وتأخهه  أحكامههها مههن  -6

حيهههث عهههدم الضهههمان إلا فهههي حهههالات التعهههدي والتقصهههير ومخالفهههة شهههروط 

ة ينتفههي ضهههمان المههدير )المضهههارب أو الإسهههلاميففهههي الصههكوك المضههاربة. 

 الوكيل، أو الشريك(. 

الصكوك لا تقوم علهى فلسهفة لأن  ؛الصكوك لا تخلق الائتمان ولا تساعد عليه -7

بههل الاسههتثمار؛ فههلا يجههوز تههداول الصههكوك التههي تغلههب الههديون علههى الههدين 

 ا. مكوناتها، أو التي تشكل الديون النسبة الأكبر في بنيته

تمثههل الصههكوك أداة اسههتثمارية ذات كفههاءة، وهههي أكثههر فاعليههة؛ لأنههها تعكههس  -8

 للصكوك.  المشروعات الممثلةنتيجة عمل 

المرونة: بحيث تتيح مرونة صكوك الاستثمار تعهدد الجههات والمشهاريع التهي  -9

يمكههن اسههتثمار حصههيلتها فيههها، فمنههها مهها يكههون مخصصًهها لمشههروع أو نشههاط 

عامًههها، ويمكهههن اسهههتثمار حصهههيلتها فهههي أي نشهههاط  معهههين، ومنهههها مههها يكهههون

 استثماري حسب ما تحدده نشرة الإصدار. 

 

 

 

 

 

 

                                      
 .80، مرجع سابق ، صي ، التمويل باستخدام الصكوك الإسلاميةأحمد محمد الجيوش(1)
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 المطلب الثالث

 مؤشرات الصكوك

 ة:الإسلاميتطورات صناعة الخدمات المالية : 1

 فاقهتفي النظام المالي العهالمي و اسريعً  انموً  الإسلاميحققت صناعة التمويل 

 يدية. نسبته نسبة نمو المصارف التقل

مليار دولار في عهام  639ولقد تطور حجم الأصول المتوافقة مع الشريعة من 

مليههار دولار بنهايههة عههام  895، إلههى 2009مليههار دولار فههي عههام  822، إلههى 2008

 ولاردمليههار  1,1661وإلههى  2011مليههار دولار بنهايههة عههام  1,087، إلههى 2010

ويوضهح الجهدول  2013فهي عهام مليهار دولار  1,267ليصل إلهى  2012بنهاية عام 

 . (1) 2013خلال عام  الإسلاميتقسيمات قطاع التمويل 

 2013 الإسلاميقطاع التمويل (8جدول رقم ) 

 الوزن النسبي )مليار دولار(  حجم الأصول  القطاع

 75,4 985 ةالإسلاميالصيرفة 

 19,2 251 الصكوك

 3,3 44 ةالإسلاميالصناديق 

 2,1 26 التكافل

  1,3 يل متناهي الصغرالتمو

في  2018تريليون دولار خلال عام  2,19 الإسلاميكما بلغ إجمالي التمويل 

 .2017تريليون دولار خلال عام  2,05مقابل 

 .2017ومقارن  2018خلال  الإسلاميالتمويل قطاع  تطورات  (9رقم ) جدول

الوزن  2018 الوزن النسبي 2017 قطاع التمويل الاسلامي

 النسبي

 %71,7 تريليون دولار 1,57 %76,1 تريليون دولار 1,56 ةالإسلاميلصيرفة ا

 الأسواق المالية

 الصكوك-أ

 ةالإسلاميصناديق الاستثمار -ب

 مليار دولار  462,3

 مليار دولار395,6

 مليار دولار 66,7

 مليار دولار 591,9 22,5%

 مليار دولار524,5

 مليار دولار 67,4

27,2% 

 %1,3 مليار دولار 26,1 %1,4 مليار دولار 27,7 التأمين التكافلي

 %100 تريليون دولار 2,19 %100 تريليون دولار 2,05 الإجمالي

 Source: IFSB ,Ifsb  stability report , July 2019إعداد الباحث: 

 

                                      
(1) http://www.Nabonline.org/ar/magazine.  

http://www.nabonline.org/ar/magazine
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مههن الأصههول  %1 الإسههلاميئههج دراسههات دوليههة يشههكل التمويههل  وبحسههب نتهها

تريليههههون دولار وتبههههين الاسههههتطلاعات أن نصههههر  100العالميههههة المقههههدرة بحههههوالي 

مليهههار نسهههمة حهههول العهههالم سهههيتحولون إلهههى الخهههدمات  1,8المسهههلمين البهههالغ عهههددهم 

 .(1)ة في حال منحهم بديلاً منافسًا للخدمات التقليدية الإسلاميالمصرفية 

ة من الإسلاميولقد تطور نصيب مصر من إجمالي مجموع أصول المؤسسات 

 0,6إلى  (2) 2013من إجمالي الأصول خلال عام  %0,52ر بنسبة مليار دولا 6,5

بنهك  –ة )مصهرف أبهو ظبهي الإسلاميأصول المصارف  تبلغ، وقد 2019خلال عام 

مهن إجمهالي  %4تمثهل  2019مليار جنيه في نهاية  235فيصل وبنك البركة( حوالي 

ار جنيهه تمثهل مليه 6,6قيمة أصول البنوك العاملة في القطهاع المصهرفي وبهرأس مهال 

القطهاع المصهرفي وبلهغ متوسهط العائهد علهى الأصهول بمن إجمهالي الأمهوال  4,23%

ROE  للبنوك العاملة في القطاع المصرفي،  %1,4مقابل  %2ة الإسلاميللمصارف

فهرع  242كما بلغ عدد الفروع التي تقدم خدمات مالية مصرفية متوافقة مهع الشهريعة 

 المصرفي.للقطاع  4365إسلامي من إجمالي 

 1,8بههرأس مههال  اصههندوق 14ة فتبلههغ عههددها الإسههلاميأمهها صههناديق الاسههتثمار 

 . (3)2019بنهاية عام  اجنيهً وبإجمالي حجم حوالي مليار  اجنيهً مليار 

 

 

 ة: الإسلاميتطور مؤشرات الصكوك :  2

حهين تهم إصهدار مها  2002تعاش فعليهًا فهي ماليزيها عهام بدأ سوق الصكوك الان

فهي  الأولة الماليزيهة المركهز الإسهلاميار دولار منها، واحتلت المصارف يقارب الملي

 . 2002إصدارات الصكوك من  

ة في دول الخليج العربي حيث كان ه ا النمهو يقهوده الإسلاميوتنامت الصكوك 

مصههدرو الههنفط. ولعههل أشهههر ههه ه الصههكوك هههي الصههكوك التههي أصههدرها بنههك دبههي 

ر، وبنظهرة أكثهر دقهة فقهد تقهدمت الإمهارات إلهى مليهار دولا 12,5لإصهدار  الإسلامي

 29,1بقيمهة  2009حتهى عهام  2006ى عالمياً في إصدار الصكوك من  الأولالمرتبة 

 مليار دولار. 

 

                                      
 (1 2013، يناير 2012(جريده الاتحاد، مليار درهم اصدارات الامارات من الصكوك خلال

 http://ww.alittihad.ae/article.2013.  

(2) http://www.Uabonline/org/ar/magazine.  

، دراسههات المحاسههبة والإدارة، 2019-2010أحمههد شههوقي سههليمان: تطههور المصههرفية الإسههلامية فههي مصههر  (3)

 ،صفحات متفرقة.2020

http://ww.alittihad.ae/article.2013
http://www.uabonline/org/ar/magazine
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، 2007مليهار دولار فهي  43ة فهي العهالم إلهى الإسلاميووصل حجم الصكوك 

 . 2009مليار دولار في نهاية  24، و2008مليار دولار في  15,3و

عدداً كبيرًا مهن الإصهدارات مهن البحهرين والكويهت وقطهر،  2009وشهد عام 

كمهها أن عههدة دول فههي منطقههة الشههرق الأوسههط وأفريقيهها ومههن بينههها مصههر تتجههه نحههو 

ألمانيههها وفرنسههها وكههه ا  ، مثهههلإسهههلامية. كمههها أن بعهههن دول أوروبههها إصهههدار صهههكوك

 ة. سلاميالإالولايات المتحدة الأمريكية تتجه نحو استخدام الصكوك 

وأوضههحت الدراسههة أن ماليزيهها تشهههد أكبههر عههدد إصههدارات للصههكوك، وبهه لك 

 %51تنفرد الحكومة الماليزية والممثلة فهي البنهك المركهزي المهاليزي بمها يقهرب مهن 

 من إجمالي إصدارات الصكوك عالمياً من تلك الفترة. 

ت بنهوع ة بهدأالإسهلاميأما من حيث التطور النوعي: فمن المعلوم أن الصهكوك 

وتطهورت الأنهواع بعهد ذلهك حتهى وصهلت  (ة) صكوك المقارضواحد من الإصدارات

 .(1) إلى أربعة عشر نوعًا من الصكوك

 اوفقهً مقسهمة 2018-2001مهن  ةالفترونتناول فيما يلي تطور الصكوك خلال 

 .ةوالمحلي الدوليةللصكوك 

                                      
 .4، 3أحمد جابر ، مرجع سابق ذكره، ص ص ويل بين النظرية والتطبيقم، الصكوك كأداة للتأحمد جابر (1)
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 ليار جنيه()بالم2018-2001تطور قيمه الصكوك خلال الفترة (10جدول رقم )

 2001-

2006 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

الصكوك 

 الدولية

21,556 14,002 2,210 7,023 4,248 8,684 20,269 22,992 26,730 21,880 31,210 17,684 32,988 

الصكوك 

 المحلية

45,275 36,182 22,127 30,904 48,877 84,490 117,331 112,565 80,570 45,938 56,574 71,069 90,162 

 123,150 116,717 87,784 76,818 107,300 135,557 137,599 93,173 53,125 37,927 24,337 50,184 66,830 الإجمالي

Source: IIFM – IIFM  Report– July 2019,p p.23-25. 
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 لإسلامياالتمويل  يغتوزيع الصكوك المحلية ) %( وفقاً لص(11جدول رقم )

 2010-2016 2017 2018 

 1 1 1,2 السلم

 2 8 9 المشاركة

 41 30 60,3 المرابحة

 13 10 2,19 بالاجر الوكالة

 - - 4,26 البيع بالثمن الآجل

 19 23 3,29 الصكوك الهجينة والمختلطة

 19 17,1 17,31 الإجارة

 5 9 2,45 المضاربة

 - 1,9 - استصناع

Source: IIFM – IIFM Report – July 2019, P.50 

 الإسهلاميويتضح من الجدول أن المرابحة تمثل أكبهر نسهبة مهن صهنع التمويهل 

فهههي توزيعهههات الصهههكوك المحليهههة تليهههها الصهههكوك الهجينهههة ثهههم الإجهههارة خهههلال الفتهههرة 

 الم كورة بعاليه. 

 الإسلاميالتمويل  زيع الصكوك الدولية )%(وفقًا لصيغتو(12جدول رقم )

 2010-2016 2017 2018 

 17 12 30,86 الإجارة

 6 3 3,42 المضاربة

 2 1 5,61 المرابحة

 - 3,1 2,20 المشاركة

 50 5,1 50,77 بالاجر الوكالة

 20 29,9 6,12 الهجينة )المختلط(

   1.02 اخري

Sources: IIFM – IIFM Report – July 2019, p.49. 

مههن صههنع التمويههل  ويتضههح مههن الجههدول أن صههكوك الوكالههة تمثههل أكبههر نسههبة

فههي توزيعههات الصههكوك الدوليههة تليههها الصههكوك الهجينههة ثههم الإجههارة خههلال  الإسههلامي

نسبة ماوية علهى الوجهه التهالي بهين صهكوك  كنسبةة الم كورة بعاليه ويتم توزيعها الفتر

 سيادية وصكوك شركات.

 توزيع الصكوك الدولية )%(وفقًا للصكوك السيادية والشركات (13جدول رقم )

 أخرى المشاركة الهجينة الإجارة المضاربة المرابحة السلم الوكالة 

صكوك 

 سيادية

23,7 2,6 1,3 2,05 52 18,35 - - 

صكوك 

 شركات

21,75 - 8,05 8,83 32,86 8,85 13,54 6,12 

Source: IIFM – IIFM Report – July 2019, pp.51-52. 
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 المبحث الثاني

 اطرهاوإدارة مخ الإسلاميالتمويل  يغص

 تمهيد

 عديدة عتباراتلاة إلى أنواع عديدة وفقاً الإسلاميتنوع الصكوك الاستثمارية ت

فبحسب آجالها تنقسم إلى صكوك قصيرة الأجل لمدة ثلاثة أشهر أو سنة )وتسمى  ؛(1)

 أيضًا بشهادات الإيداع أو الاستثمار(، وصكوك متوسطة وأخرى طويلة الأجل. 

 

وك مضهههاربة، إجهههارة، مشهههاركة، سهههلم، وتتنهههوع بحسهههب صهههيغتها إلهههى صهههك

استصناع، متاجرة، أسهم، القهرض الحسهن. وبحسهب صهيغتها تنقسهم إلهى صهكوك ذات 

 أجل محدد، صكوك دائمة، صكوك متناقصة وصكوك متزايدة. 

 

وتقسم بحسهب التخصهيص إلهى صهكوك خاصهة تصهدر لتمويهل مشهروع معهين، 

ي يقهوم بهها المصهرف )أو وصكوك عامة توزع حصيلتها علهى جميهع الاسهتثمارات الته

 الجهة المصدرة(. 

 

كما يمكن تقسيم الصكوك حسب الجهة المصدرة إلى صكوك حكومية، صهكوك 

 الشركات، صكوك البنوك. 

 كما يمكن تصنيفها إلى صكوك قابلة للتداول وأخرى غير قابلة للتداول. 

أو وهي صكوك تمثل حصصًا شائعة في ملكية أعيان الصكوك القابلة للتداول: 

منههافع لهه لك يمكههن تههداولها، وهههي: صههكوك المشههاركة والمضههاربة وصههكوك الإجههارة 

 صناديق الاستثمار وصكوك المزارعة والمساقاة والمغارسة.  كوصكو

وهههي التههي لا يجههوز تههداولها لأنههها قائمههة علههى الصثثكوك ريثثر القابلثثة للتثثداول: 

السهلم والاستصهناع الديون، ومها كهان هه ا شهأنه فهلا يجهوز تداولهه وتتمثهل فهي صهكوك 

 والمرابحة. 

 

 

 

 

                                      
ة كأداة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية، الملتقهى الهدولي الإسلاميالصكوك ،معطي الله خير الدين، شرياق رفيق  (1)

 .41، 37صص  ،2012، جامعة قالمة،الإسلاميي الاقتصاد حول مقدمات تحقيق التنمية المستدامة ف
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 الأولالمطلب 

 دليل مشروعية صيغ التمويل للصكوك

 

ا لاسههتخدام الأمههوال واسههتثماره بههالطرق المشههروعة سههواء غً وضههع الإسههلام صههي

 بتعاون المال مع المال أو بتعاون المال مع العمل وهي ما يمكن تسميتها بصيغ التمويهل

(1) . 

 المضاربة:-1

 لة من الضرب في الأرض وهو السير فيها. لغة: هي مفاع

 جاء في القاموس المحيط: وضارب له اتجر له في ماله وهي القراض. 

: "أن يعطى الرجل للرجل المال على أن يتجر به على جزء وعرفه الفقهاء بأنه

 معلوم بأخ ه العامل من ربح المال أي جزء كان مما يتفقان عليه ثلثاً أو ربعاً أو نصفاً. 

ضُ يبَ تغَهُونَ مُهن  قول تعالى فهي سهورة المزمهل: وي رَ  هرُبوُنَ فُهي الأ  وَآخََهرُونَ يَض 

 ُ لُ اللَّّ  [. 18]المزمل:   فَض 

 –وقد أجمع العلماء على جواز عقد المضاربة، وقد روي عن صههيب الرومهي 

: "ثلاثههة فههيهن البركههة البيههع إلههى أجههل، والمقارضههة، قههالرضههي الله عنههه أن رسههول الله 

 خلط البر بالشعير للبيت لا للبيع"، والمقارضة هنا تعني المضاربة عند أهل الحجاز. و

تقهههوم علهههي رأس المهههال والهههربح والعمهههل ، فلكهههل مهههنهم  ةونظهههرا لان المضهههارب

 شروط:

شروط تتعلق برأس المال : بأن تكون نقودا حقيقيه، والا يكهون رأس المهال دينها  -

 ".س المال معلوما، وان يكون رأةفي ذمه القائم بالتنمي

شروط تتعلهق بهالربح : بهأن يكهون نصهيب كهل طهرف مهن الهربح معلومها"، وأن  -

 شائعه من الربح. ةيكون النصيب حص

شروط تتعلق بالعمل:اختصاص العامل بالعمل ، والايضرب عليه أجهلا" يمنعهه  -

 من التصرف.

 

 

 

                                      
-125،ص ص 2015، ةالعربي ة، دار النهضالإسلاميةعلي المصارف  ةالشرعي الرقابةعثمان احمد عثمان،  (1)

150 .  
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 1وليراع في القراض ثلاثة أركان:

ً إلي العامل، فلايجوز  رأس المال، وشرطه أن يكون نقداً   - ً مسلما معلوما

ن التجارة تضيق فيه. ولايجوز إالقراض علي الفلوس ولا علي العروض،ف

علي صرة من الدراهم، لأن قدر الربح لايتبين فيه، ولو شرط مالك اليد لنفسه 

 لم يجز، لأن فيه تضييق طريق التجارة.

أو النصر أو ماشاء، فلو الربح، وليكن معلوماً بالجزئية بأن يشترط له الثلث   -

قال: علي أن لك من الربح مائة والباقي لي، لم يجز إذ ربما لايكون الربح أكثر 

 .من مائة فلايجوز تقديره بمقدار معين بل بمقدار شائع

العمل ال ي علي العامل، وشرطه أن يكون تجارة غير مضيقة عليه بتعيين   -

ب نسلها فيتقاسمان النسل،أو وتأقيت، فلو شرط أن يشتري بالمال ماشية ليطل

حنطة فيخبزها ويتقاسمان الربح، لم يصح، لأن القراض مأذون فيه في التجاره 

 وهو البيع والشراء ومايقع من ضرورتهما فقط.

 

 المزارعة: -2

 . في اصطلاح الفقهاء باتنلغة: المزارعة لغة مفاعلة من الزرع وهو الإ

ً وحب لمن يزرعه وياصطلاحًا: هي دفع أرض  لمن يعمل  قوم عليه أو مزروعا

عليه بجزء مشاع من المتحصل ويلزم العامل مها فيهه صهلاح الثمهرة والهزرع وزيادتهها 

 من السقي والحرا والآلة...الخ. 

عنهه أن  الله يرضه عمهر ة والإجمهاع، فقهد روي عهن ابهن سهنتثبت المزارعة بال

 ها من ثمر أو زرع". ر بشطر ما يخرج منيبعامل أهل خ“النبي صلي الله عليه وسلم 

فهههي أهليهههه المتعاقهههدين  وتعيهههين الارض وتحديهههدها  ةوتتمثهههل شهههروط المزارعههه

 ، والنصيب الشائع لكل المتعاقدين.ةوصلاحيتها، وبيان مده المزارع

أما الإجماع فقط أجمع الصحابة قولاً وعملاً علي مشروعية المزارعه ولم يخالر في 

 رثه، لتعامل السلر والخلر من غير نكير.ذلك أحد منهم. فالمزارعه شريعة متوا

وقههد اختلههر الفقهههاء الأربعههه فههي حكههم المزارعههة إلههي اتجههاهين فهه هب المالكيههة 

والحنابلهههة وأبهههو يوسهههر وعليهههه الفتهههوي عنهههد الحنيفيهههه إلهههي جهههواز عقهههد المزارعهههة 

ومشروعيتها واستدلوا من ذلك بالسنة والإجماع.أما أبو حنيفه فقد ذهب إلي عدم جهواز 

ارعة مطلقاً. ولكن الامام مالك رحمه الله قال بأنه لايجوز إعطاء الأرض مزارعهة المز

إلا أن يكههون أرضههاً  وشههجراً فيكههون مقههدار البيههاض مههن الأرض ثلههث مقههدار الجميههع 

 2ين من الجميع ، فيجوز ب لك أن تعطي بالثلث والربع.لثويكون السواد مقدار الث

                                      
 103، ص 1996مكتبة الإيمان،  (2المجلد )  الإمام أبي حامد محمد بن محمد الغزالي، إحياء علوم الدين، 1
حسن عبد الوهاب، الصكوك الإسلامية واستهداف التنمية الاقتصادية، رسالة ماجستيرشعبة الاقتصاد، المعهد العالي للدراسات  انعام 2

 82،ص2018الإسلامية،
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 المساقاة: -3

 رب بساق. شمن سقى الثمرة، وهي مفاعلة على ت لغة: لفظ المساقات منبثق

اصطلاحًا: المسهاقاة ههي ذلهك النهوع مهن الشهركات التهي تقهوم علهى أسهاس به ل 

الجهد من العمل في رعاية الأشجار المثمرة وتعهدها بالسقي والرعايهة علهى أسهاس أن 

 يوزع الناتج من الثمار بينهما بنسبة معينة متفق عليها. 

سههاقات هههو نفسههه دليههل مشههروعية المزارعههة عنههد أغلههب ودليههل مشههروعية الم

الفقهاء أي بالإجماع، فقد روى البخاري حديث ابن عمر رضي الله عنه عن أهل خيبهر 

برواية أخرى، فهي أن الرسهول صهلي الله عليهه وسهلم سهاقاهم علهى نصهر مها تخرجهه 

 الأرض والثمرة. 

يها التعاقهد عليهها ، ومحهل التي يجوز ف ةالايجاب والقبول، المد ةوأركان المساقا

 1.المساقاة

 

 المشاركة: -4

 لغة: المشاركة لفظ مشتق من الشركة. 

اصطلاحا: يعرف الفقهاء المسلمون الشركة بأنها عبارة عن تعاقد بهين اثنهين أو 

أكثههههر علههههى العمههههل للكسههههب بواسههههطة الأعمههههال أو الأمههههوال أو الوجاهههههة )مراكههههزهم 

 لاتفاق. الشخصية( ليكون الغنم بينهم حسب ا

المشهاركة مشهروعة بالكتهاب والسهنة، لقولهه  نأودليل مشهروعية المشهاركة ههو 

ههنَ ال خُلطََههاءُ ليَبَ غُههي بعَ ضُهههُم  عَلَههىا بعَ ههن  إلُاَّ الَّههُ ينَ آمَنهُهوا وَعَمُلهُهوا تعههالى:  وَإُنَّ كَثيُههرًا مُّ

ا هُم   الُحَاتُ وَقَلُيلٌ مَّ  [. 24]ص:   الصَّ

 

 هم شركاء في الثلث (    وقوله تعالي    )في

 (12 :النساء )                                                             

 صلي الله عليه وسلمقال رسول الله  ةوفي السن

 الجماعة(يد الله مع )                                       

عهز  -ه عهن ربهه وروي عن رسول الله صلي الله عليه وسهلم أنهه قهال فيمها يرويه

: "أنا ثالث الشريكين ما لم يخن أحدهما صهاحبه، فهإذا خانهه خرجهت مهن بينهمها" -وجل

 ]رواه أبو داود[. 

 

 

                                      
1 http://accdiscussion.com/acc11576.html 
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مادامت تتفهق والاجماع : اجمع المسلمون علي جواز الشركات بلا خلاف بينهم 

 1.الشرعيةمع الضوابط 

 

 المرابحـة:-5

 .ةوهو النماء في التجار ةمفاعله من الربح وهو الزيادلغة: المرابحة  

، وههي اشهتراك البهائع الأولاصطلاحًا: المرابحة هي البيع بالزيادة علهى الهثمن 

علي زياده  ثمن الشراء عند البيع من البهائع  والمشتري في قبول الأرباح بالقدر المحدد

 ة إلى: الإسلاميوتنقسم البيوع  الي المشتري،

ها على سهعر السهلعة بهين البهائع والمشهتري بيوع الأمانة: هي التي يتم الاتفاق في -

 وهي: ،مع الاختيار بسعرها الأصلي

  ثمن البيع أقل من ثمن الشراء. ضيعةالوبيع : 

  .بيع التولية: ثمن البيع يساوي ثمن الشراء 

  .بيع المرابحة: ثمن البيع أكبر من ثمن الشراء 

فهة رمعون اشتراط بيوع المساومة: هي التي يتم الاتفاق فيها على سعر السلعة د -

 أي بالمساومة بين الطرفين.  ثمنها الأصلي

 ودليل مشروعية المرابحة: 

بَههاقههال تعههالى:  مَ الرُّ ههعَ وَحَههرَّ ُ ال بيَ  [، والمرابحههة بيههع مههن 275]البقههرة: وَأحََههلَّ اللَّّ

 البيوع في الإسلام. 

اق البههائع ، والهربح بأتفهةبههالثمن الاول مهع الزيهاد ةههو بيهع السهلع ةوبيهع المرابحه

بالوعههد بالشههراء ، بههأن يقههدم عميههل المصههرف مبههدئيا"  ةوالمشههتري، وقههد تههتم المرابحهه

برغبته في الحصول علي سلعه ما ووعد بالشراء لها بعد تملك المصهرف لهها وأضهافه 

 ربح محدد.

 

 الإجارة:-6

 لغة: الإجارة من أجر بأجر، وهو ما أعطيت من أجر في عمل. 

فعة مباحة معلومة، تؤخ  شيااً فشيااً مدة معلومهة مهن من بيع اصطلاحاً: هي عقد

وعهرف بأنهه عقهد علهي منفعهه مباحهه معلومهه وبمهده معلومهه ، مهن عهين عين معلومهة. 

 معلومه أو موصوفه في ال مه أو عمل بعوض معلوم.

 ودليل مشروعيه الإجارة في القرآن والسنة والإجماع.
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داَهُ القرآن لقوله تعالى: ي ف تَ قَالَت  إحُ  هتأَ جَر  هُ   إُنَّ خَي هرَ مَهنُ اس  هتأَ جُر  مَا يَا أبََتُ اس 

مَُينُ   [. 26]القصص:   ال قوَُيُّ الأ 

رسهول  أنوأما السنة فأحاديث كثيرة، منها مها رواه أبهو هريهرة رضهي الله عنهه 

خصهيمهم يهوم القيامهة: رجهل أعطهى ثهم عه ر،  نهاأصلي الله عليه وسلم قهال: "ثلاثهة الله 

 حرًا فأكل ثمنه ورجل استأجر أجيرًا فاستوفى منه ولم يوفه أجره". ورجل باع

ة وأنهها جهائزة علهى منهافع الإنسهان، كمها ا أجمع أهل العلم على جواز الإجهاركم

أنها جائزة على منافع الأعيان لأن الإنسان قد يحتاج إلى منهافع الأعيهان ولا يجهد الهثمن 

 1ليشتري العين )السلعة(. 

 

 السلم:-7

السههلم يعنههي السههلر، وقههد تسههمى سههلمًا لتسههليم رأس المههال فههي المجلههس، لغههة: 

المههال، فكههان المشههتري أسههلر للبههائع، فأسههلمت أليههه بمعنههي ويسههمى سههلفاً لتقههديم رأس 

أسلفت، فالسلم هو أستعمال رأس المال وتقديمهه ، وههو بيهع أجهل بعاجهل ، وعهرف أنهه 

  الي أجل . ةبيع الموصوف في ال م

 يسلم عوضًا حاضرًا في عوض موصوف في ال مة إلى أجل.  اصطلاحًا: هو أن

يههتم تعجيههل الههثمن ويؤجههل المههثمن،  الأولفالسههلم إذا هههو عكههس البيههع لأجههل ففههي 

وأمهها الثههاني فيجعههل المههثمن ويؤجههل الههثمن. وقههد شههرع السههلم علههى الطههرفين لأن المبيههع 

رأس المهال المعجهل يكون نازلاً في القيمة عهن البيهع العهادي، فيسهتفيد البهائع مهن قهبن 

 2لينفقه على حوائجه ويستفيد المشتري في إنقاص الثمن. 

 ودليل مشروعية السلم 

تبُوُهُ  لقولههه تعههالى:  ى فَههاك  سَههم   يَهها أيَُّهَهها الَّههُ ينَ آمَنهُهوا إُذاَ تهَهداَينَتمُ بُههديَ ن  إُلَههىا أجََههل  مُّ

 [. 282]سورة البقرة: 

ال ابن عباس رضي الله عنه( ه ه الآية نزلت في قال القرطبي رحمه الله في تفسيره )ق

السلم خاصة، معناه أن سلم أهل المدينة كان سبب ه ه الآية الكريمة، ثم تتناول جميع 

 المداينات إجماعا.

أما في السنة فروي: سعيد بإسناده عن ابن عباس رضي الله عنه أنه قال: اشهد أن 

 .السلر المضمون إلي أجل قد أحله

له في كتابه وآذن فيه، فروي ابن عباس رضي الله عنه قال : )قدم رَسُول الله جل جلا

الله صلي الله عليه وَسَلمَ ( : من أسلر في شيء ففي كيل معلوم ووزن معلوم إلي أجل 

 معلوم.

 

                                      
1 http://accdiscussion.com/acc11576.html 
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أما في الإجماع فقال ابن المن ر) أجمع كل من نحفظ عنه من أهل العلم علي أن السلم 

ح ب لك ، واعتبر استثناء عن نهيه صلي الله عليه وسلم عن جائز لورود النص الصحي

بيع ماليس عندك، لأن الناس بحاجه ل لك. فظهر أن بيع السلم من المصالح الحاجية ، 

 1وقد سماه الفقهاء بيع المحاويج

 

 المغارسـة: -8

 لغة: المغارسة مفاعلة من الغرس. 

لههك أن : وهههي عنههد مااصههطلاحًا: عههرف ابههن رشههد )الحفيههد( المغارسههة كمهها يلههي

مهن الثمهار معلومًها فهإذا اسهتحق  ايغهرس فيهه عهددً  نأيعطى الرجهل أرضهه لرجهل علهى 

متفق عليه، أي أن المغارسهة تكهون  والشجر شائعا من الأرض جزءً الشريكان للغارس 

في الأشجار حيث يقوم العامل بغراسة أرض بيضاء لحسهاب صهاحبها حتهى إذا أصهبح 

مهن الأرض والشهجر كهأجرة لهه علهى ذلهك؛ له لك  جهزءً لعامهل اذلك الشهجر منتجًها أخه  

 اعتبرناها نوعًا من الإجارة. 

ودليههل مشههروعية المسههاقات هههو نفسههه دليههل مشههروعية المزارعههة عنههد أغلههب 

الفقهاء أي بالإجماع، فقد روى البخاري حديث ابن عمر رضي الله عنه عن أهل خيبهر 

وسهلم سهاقاهم علهى نصهر مها تخرجهه  برواية أخرى، فهي أن الرسهول صهلي الله عليهه

 (2).  الأرض والثمرة

وفي رواية علي أن يعتملوها من أموالهم، ولرسول الله صلي الله عليه وسلم شطر 

ثمرها في ه ه الأحاديث جواز المساقاة، وبه قال مالك والثوري والليث والشافعي 

ل أبو حنيفة : وأحمد وجميع فقهاء المحدثين وأهل الظاهر وجماهير العلماء. وقا

لايجوز وتأول ه ه الأحاديث علي أن خبير فتحت عنوة وكان أهلها عبيداً لرسول الله 

صلي الله عليه وسلم، فما أخ ه فهو له وماتركه فهو له.وأكدت السنة علي فضل الغرس 

فعن جابر قال : قال رسول الله صلي الله عليه وسلم " مامن مسلم يغرس  .والزرع

لهُ  فهو له صدقة. وما أكل السبعُ منهٌ  رق منهُ أكل منه له صدقة. وماسُ اغرساً الإ كان م

 .3" كان لهُ صدقة إلاصَدقة . وما أكلت الطيرٌ فهو لهُ صدقة . ولايَرزؤهُ أحد 

 

 

 

                                      
انعام حسن عبد الوهاب، الصكوك الإسلامية واستهداف التنمية الاقتصادية، رسالة ماجستيرشعبة الاقتصاد، المعهد العالي للدراسات  1

 74،ص2018الإسلامية،
 152عثمان احمد عثمان، الرقابة الشرعية علي المصارف الإسلامية،مرجع سبق ذكره، ص 2
 صحيح مسلم  بشرح الإمام ابي زكريا يحي بن شرف النووي، الجزء العاشر المجلد الخامس ، دار الفكر للطباعة والنشر،بيروت،       3
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 الاستصناع -9

عقهههد البيهههع  الإسهههلاميالتهههابع لمنظمهههة المهههؤتمر  الإسهههلاميأجهههاز مجمهههع الفقهههه 

 : (1) ما يليبالاستصناع حيث جاء في قراره 

)أ( أن عقهههد الاستصهههناع ملهههزم للطهههرفين إذا تهههوفرت فيهههه الأركهههان والشهههروط 

 المحددة في العقد من حيث المواصفات ومواعيد التسليم.

)ب( أن يكهون المعقهود عليههه معلومًها ببيههان جنسهه ونوعهه وقههدره وأن يحهدد فيههه 

ل لأنهههه يفسهههد موعهههد التسهههليم، لكهههن بعهههن الفقههههاء كالحنفيهههة لا يجيهههزون تحديهههد الأجههه

الاستصناع ويحوله إلى عقد )سلم( ومن ثم يجب وضهع شهروط السهلم فيهه حتهى يصهبح 

 صحيحًا. 

)ج( جواز تأجيهل دفهع الهثمن كلهه أو تقسهيطه إلهى أقسهاط معلومهة لآجهال محهددة 

 وذلك حسب رأي بعن الفقهاء. 

)د( يجوز أن يتضمن عقد الاستصناع شرطًا جزائيهًا فهي حالهة تهأخر المصهرف 

 لموعد المحدد وبمقتضى ما اتفق عليه العاقدان ما لم تكن هناك ضرورة للتأخير. عن ا

 

 البيع الآجل-10

  : 2الاجل لغة

 الأجََلُ: مدة الشيء

 .ال ي يحَُدَّدُ لانتهاء الشيء أوَ حُلوُلُهُ  الوقت والأجََلُ 

 .يقال: ضربت له أجََلاً 

 الوقت المحدَّد لشيء، غاية لأجََلُ وا :آجال والجمعويقال: جاء أجََلهُ: إذا حان موته. 

ل تَ 128وفي التنزيل العزيز: الأنعام آية    .لناوبَلَغ نا أجََلنَا الَُّ ي أجََّ

 145آل عمران /      (مؤجلا.كان لنفس أن تموت إلا بإذن الله كتاباً  )وما تعالى:قال و

 .واصطلاحاً لا يتعدى معناه اللغوي فهو بمعنى التأخير

وهو البيع  الثمن،وعكسه منجز  الثمن،لى أجل فهو ما يشترط فيه تأجيل أما البيع إ

 ويسمى أيضاً البيع بالنقد الثمن،ال ي ينقد فيه 

                                      
، دراسههة حالههة البنههك الإسههلامي للتنميههة، يي النشههاط الاقتصههادمههاهر عزيههز ، صههيغ التمويههل الإسههلامية وأثرههها فهه 1

 .14، ص2010
 ar/home-https://www.almaany.com/ar/dict/arالمعجم الوسيط       2
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قيههام البههائع بتسههليم السههلعة أو البضههاعة المتفههق عليههها إلههى المشههتري فههي الحههال  يعنههيو

لاً أو لجهزء مقابل تأجيل سداد الثمن إلى وقت آجل معلوم سواء أكان التأجيل للسعر كام

 منه. 

وقد جرت العادة على تسهديد الجهزء المؤجهل مهن السهعر الكلهي للسهلعة علهى دفعهات أو 

 أقساط؛ ل ا سمي البيع إلى )أجل البيع بالتقسيط(، وقد يكون البيع إلى أجل بسعرين:

 )أ( السعر الحاضر، وهو السعر النقدي.

 الحاضر. )ب( السعر الآجل، وهو سعر البيع وبسعر أكبر من الثمن 

وهناك اختلاف في آراء الفقهاء حينمها يكهون البيهع بسهعرين مختلفهين، أي حينمها يكهون 

 .السعر الآجل أعلى من السعر الحاضر

بههين البههائع والمشههتري،  أجههاز ذلههك البيههع إذا كههان عههن تههراض   1فههبعن الفقهههاء

وَالكَُم بيَ نكَُم بُال بَاطُهلُ إلُاَّ أنَ تكَُهونَ يَا أيَُّهَا الَُّ ينَ آمَنوُا لَا تأَ كُلوُاستناداً إلى قوله تعالى:  ا أمَ 

نكُم  .    تجَُارَةً عَن ترََاض  مُّ

 

فالعقود جميعها مباحة إذا  شرعي،الأصل في الأشياء الإباحة ما لم يعارضها نص و

 الشرع،ما لم يمنع ذلك نص من نصوص  المتعاقدين،كانت مبنية على التراضي بين 

 .البيع(الله  )وأحلوذلك قوله تعالى:  البيع،جاء النص عاما في جواز  بل مانع،ولم يرد 

 

 الطرفين،يخدم  التراضي،والبيع إلى أجل مع زيادة الثمن على الحال عقد مبني على 

فيستفيد من ه ه  السلعة،والمشتري ينتظر زمنا ما حتى تحصل له  يزيد،فالبائع ربحه 

والمعروف أن للزمن قيمة اقتصادية  ثمنها،السلعة التي قبضها قبل أن يتوفر لديه 

  .والمعاملاتمهمة في المقاولات وعقود الاستصناع وغيرها من أنظمة التجارة 

 

فالممنوع ـ عند  بيعتين(،باع  )مناستدلال المانعين بحديث  الجمهور علىورد 

بألفين قبلت بألر نقدا أو  قال:أما لو  الإبهام،الجمهورـ هو قبول إحدى الصفقتين على 

  2نسياة صح ذلك

هه ا البيهع بحجهة أن هه ه الزيهادة تمثهل )ربها( حيهث أن  3بينما منع البعن الآخر

ههه ه الزيههادة يطلههب دفعههها عههن المشههتري مقابههل التأجيههل أو ثمههن الوقههت، ويههرى بعههن 

الفقهاء أن العلة من عدم جواز البيع هو كونها زيادة في الدين بغير عوض، وهو معنهى 

بَا داً إلى قوله تعالى: )الربا(، استنا مَ الرُّ ُ ال بيَ عَ وَحَرَّ  .) وَأحََلَّ اللَّّ

                                      
 17ماهر عزيز، صيغ التمويل الإسلامية وأثرها في النشاط القتصادي، المرجع السابق ، ص 1
 2009الثمن وبعن مشكلاته في لأوربا، الدوره التاسعه عشر للمجلس ، اسطنبول، حمزه ابو فارس ، حكم البيع الي اجل مع زيادة 2

https://www.e-cfr.org/blog/2020/ 
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فكما أن  الأجل،كالزيادة في الدين نظير  الأجل،أن الزيادة في الثمن في نظير و

فهي داخلة  ربا،ك لك الزيادة في الثمن نظير الأجل في البيع تعتبر  ربا،الأخيرة تعتبر 

إذ أن الحالتين كلتيهما فيهما معاوضة على  مه؛وتحريفي عموم النهي عن الربا 

 . وه ا هو الربا الزمن،

باع بيعتين في بيعة فله  )منفمن ذلك قوله ـ صلى الله عليه وسلم ـ:  النبوية،السنة وفي 

عن بيعتين في  )نهىواستدلوا بما ثبت عنه ـ صلى الله عليه وسلم ـ  .الربا(أوكسهما أو 

 1بيعة(

إلى جواز البيع إلى أجل مع زيادة في الثمن على ما لو باعه  بوافقد ذه الجمهور اما

وفسروا حديث النهي عن بيعتين في بيعة بما إذا تفرقا ولم يجزم المشتري بالأخ   نقدا.

 .2صحيحأما إذا أخ  بأحدهما فالبيع  الثمنين،بأحد 

رر كونه أن الفرق بين الصورتين من ناحية عملية أن ما تقبورد الجمهور ه ا القول 

ولا يزيد ه ا  الشقوق،صار ثمنا باتا بعد جزم الفريقين بأحد  الأولى،ثمنا في الصورة 

فلو كان المشتري  الأداء،الثمن بعد تمام البيع ولا ينقص باختلاف أحوال المشتري في 

ولكنه لم يتمكن من الأداء إلا  شهر،اشترى البضاعة بعشرة على أنه سيؤدي الثمن بعد 

فلا تزال تزيد …. وأما في الثانية …. يبقى عشرة كما هو  فإن الثمن شهرين،بعد 

 شرعا.فه ا يدخلها في الربا المحرم  التأخير،الفائدة كلما يطول 

 

وقال ابن الهمام أثناء كلامه عن حديث النبي عن بيعتين في بيعة أو صفقتين في 

سياة ألفين ليس في معنى وعلى تقدير الن ألفا،فإن كون الثمن على تقدير النقد ”  صفقة:

 . الربا

فالبائع تعب في امتلاك  والضمان،أن الزيادة في البيع الآجل جعلت مقابل العمل 

بينما الزيادة في الربا لم  عليه،فإذا هلكت فإنما هلاكها  ضمانه،السلعة ودخلت في 

 .شيءتجعل مقابل 

في حين أن  تماثلين،ملأن العوضين غير  تتحقق؛الزيادة في البيع الآجل ربما لا و 

 الأجل.فهي نقود في زيادة لأجل  متحققة،الزيادة في الربا 

المعاصرين منهم الشيخ خليل عبد الكريم كوننج  الفقهاء منوقد ذهب إلى الجواز كثير 

 لأجل.وتجوز الزيادة في الثمن “حيث قال: ” المنتخبات الفقهية المعاصرة“في كتابه 

الراجح من أقوال أهل العلم هو ” مزروع حيث قال: وك لك الأستاذ عبد الإله بن 

 .جواز الزيادة في الثمن المؤجل عن الثمن الحال

وقال الدكتور وهبة الزحيلي عند حديثه عن بيعي التقسيط أو إلى أجل بأكثر من الثمن 

وهما  الربوية،وه ان النوعان يصلحان بديلين مشروعين عن القروض ”  النقدي:

 . لةجائزان لعموم الأد

                                      
 وربا، مرجع سبق ذكره.حمزه ابو فارس ، حكم البيع الي اجل مع زيادة الثمن وبعن مشكلاته في لأ 1
 .حمزه ابو فارس ، حكم البيع الي اجل مع زيادة الثمن وبعن مشكلاته في لأوربا، مرجع سبق ذكره 2
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م رقم  1992وجاء قرار مجلس مجمع الفقه الإسلامي العالمي في دورته السابقة بجدة 

البيع بالتقسيط جائز  الأولى:مصرحا بالجواز حيث جاء في فقرته  7/ 2/  66القرار 

 .المعجلشرعا ولو زاد فيه الثمن المؤجل على 

   

لجمهور وغالب المعاصرين إلى ترجيح ما أعتمده االراجح فقد ذهب  أما الم هب     

 .1لما قرره مجمع الفقه الإسلامي بجدةوفقاً من جواز زيادة الثمن المؤجل على الحال 

 

 الوكالة-11

والوكالة جائزة بإجماع المسلمين فلم ينقل عن أحد القول بمنعها وقد  

 يستدل علي جوازها بقوله تعالي:

 كم() فابعثوا أحدكم بورق                           

فإن ذلك توكيل لأحدهم وقد أقره الله تعالي ورسوله إذ لم يرد ناسخ له وشرع من قبلنا  

شرع لنا مالم يرد ناسخ ينسخه وقد استدل علي جوازها بفعل النبي صلي الله عليه 

وسلم فقد روي أبو داود أن النبي صلي الله عليه وسلم وكلَ  حكيم بن حزام بشراء 

ول ورواه الترم ي عن حبيب بن أبي ثابت عن حكيم ولكن أضحية ولكن في سنده مجه

 حبيبباً لم يسمع من حكيم فإذا كان حبيبثقة يكون الاحتجاج بالحديث صحيحا والإ فلا. 

 

ً عن النبي صلي الله عليه وسلم وكلَ أبا رافع في تزويج ميمونة.وسواء  وروي أيضا

ا من غير أن يخالر فيها أحد صح سند ه ه الأحاديث أو لا. فإن إجماع المسلمين عليه

 من أئمتهم دليل علي جوازها من غير نزاع.

 

أما أركانها فهي أربعة: موكل بكسر الكاف، وموكل بفتحها، وموكل فيه، 

وصيغة.وتنقسم شروط الوكالة إلي أقسام منها مايرجع الي الموكل. ومنها مايرجع إلي 

التي تتحقق فيها ’ جع إلي الصيغالوكيل .ومنها مايرجع الي الموكل فيه. ومنها ماير

 2.الوكالة وفي كل ذلك تفصيل الم اهب

 

                                      
 حمزه ابو فارس ، حكم البيع الي اجل مع زيادة الثمن وبعن مشكلاته في لأوربا،المرجع السابق 1
  150-148زء الثالث، المكتبه التوفيقية، )بدون(ص ص عبد الرحمن الجزيري، كتاب الفقه علي الم اهب الأربعة،الج 2



53 
 

 

 المطلب الثاني

 هميتهاوأ الإسلاميصيغ التمويل 

 

 الإسلامي: صيغ التمويل  أولاً 

شهههدت الههدول الغربيههة تطههورات هائلههة فههي مجههال التصههكيك، وكهه لك شهههدت 

ة، غيهر أن التجربهة ميالإسهلاة تطورات متسارعة في ميدان الصكوك الإسلاميالمنطقة 

ة التهي تشهترط الإسهلاميفي مجال تصكيك الديون، بعكس التجربة  كان معظمهاالغربية 

وجههود الأصههول قبههل تصههكيكها، وهههو الأمههر الهه ي يحفههظ لههه ه الأصههول قيمتههها ويحههول 

دون المقامرات والمضاربات التي رافقت توريق الديون، وما أدت إليه من أزمهة ماليهة 

 ة لا تكاد تتوقر أو تنتهي. عالمية متسلسل

ة الإسهلاميوبشكل عام فقد أشارت هياة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الماليهة 

ً إلههى وجههود أكثههر مههن أربعههة عشههر نوعهه ة، غيههر أن الصههكوك الإسههلاميمههن الصههكوك  ا

 الأكثر انتشارًا واشتهارًا يمكن حصرها وتقسيمها إلى الأقسام التالية: 

 لقائمة على المشاركة. : الأدوات التمويلية ا1

 : الأدوات التمويلية القائمة على البيع. 2

 : الأدوات المالية القائمة على الإجارة. 3

 للصكوك أخرى: صيغ 4
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 : الأدوات التمويلية القائمة على المشاركة: 1

 صكوك المشاركة: -أ

م : هي وثائق ذات قيمة متساوية يتم إصدارها من أجل استخداصكوك المشاركة

حصيلتها في إنشاء مشروع أو تطوير مشروع قائم، وهي تعتمهد بصهورة أساسهية علهى 

عقد المشاركة الجائز شرعًا ويصبح المشروع أو أصول النشهاط ملكًها لحملهة الصهكوك 

 . (1) في حدود حصصهم وتدار الصكوك على أساس المضاربة أو الوكالة بالاستثمار

يسهمى  –مة كهل مهنهم بمبلهغ مهن المهال والمشاركة عقد يتم بين اثنين على مسهاه

من أجل اشتراك في تمويهل مشهروع اسهتثماري معهين فيمها بيهنهم، علهى أن -رأس المال

يقسم الربح على ما يتفقون عليه والخسارة على قدر رأس مال كل منهم وبعبارة أخهرى 

 . (2) تعني المشاركة الاشتراك في الربح والخسارة من مشروع استثماري

تلر صكوك المشاركة عن صكوك المضهاربة إلا فهي تنظهيم العلاقهة ه ا ولا تخ

بهههين جههههة الإصهههدار الراعيهههة للصهههكوك وحملهههة الصهههكوك، وقهههد تشهههكل الإدارة لجنهههة 

 .للمشاركين يرجع إليهم لاتخاذ قرارات استثمارية

 

 : (3) وتنقسم صكوك المشاركة أيضًا إلى عدة أنواع ن كر منها ما يلي

 

: وهههي تشههبه إلههى حههد بعيههد الأسهههم )طويلثثة الأجثثل( صثثكوك المشثثاركة الدائمثثة -

الدائمة، مع إمكانية دخول المصدر بنسبة معينهة فهي رأسهمال المشهروع وطهرح 

اب، سههواء كانههت الإدارة للمصههدر أو لحملههة تههالبههاقي فههي صههورة صههكوك للاكت

هه ه الصهكوك بهديلاً عهن الأسههم، حيهث  وتعُهدالصكوك أو لطرف ثالهث معهين، 

باعتبههاره  –وسههع نشههاطه أو ينشههئ مشههروعًا موازيهًها، فيقههوم يمكههن للمصههدر أن ي

 بالتكفل بجزء من رأس المال ويطرح الجزء الباقي للاكتتاب.-شخصية معنوية

 

 

                                      
بربري محمد أمين، موزارين عبد المجيد، كريفار مراد ، مخاطر الاعتماد على الصكوك المالية الإسلامية في  (1)

، الجزائهر، 2018، أبريهل 2تمويل التنمية الاقتصادية وآليات إدارتها، مجلة نماء للاقتصا والتجارة، عهدد رقهم 

 .30ص

، الصكوك المالية الإسلامية بين أهمية تفعيل أسواق رأس المال الإسلامية ومخهاطر  سليم قط ، مسعودة نصبه  (2)

 .123،  مرجع سابق ، ص تداولها

، مرجهع ، الصكوك الإسلامية كأداة لتمويهل مشهاريع التنميهة الاقتصهادية،  خير الدين، شرياق رفيق معطي الله  (3)

 .239سابق ، ص
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: وتكون مؤقتة بفترة زمنية محددة عادة مها تكهون صكوك المشاركة المحدودة -

خ، لههإصهناعية ...فتهرة متوسهطة تنتههي بانتهههاء المشهروع أو الموسهم أو انتهههاء الهدورة ال

 وتكون نهايتها بإحدى الصورتين: 

  حيهث تسهترد قيمهة هه ه الصهكوك صكوك المشاركة المسثتردة بالتثدر :

بصورة تدريجية وفقهًا لأقسهاط دوريهة، ويحصهل حاملهها علهى جهزء مهن 

 الأرباح إن وجدت حسب ما بقي له من رصيد لم يدفع بعد. 

 تناقصهههة المنتهيهههة : المصثثثكوك المشثثثاركة المسثثثتردة فثثثي نهايثثثة المثثثدة

بالتمليههك فعنههد نهايههة المشههروع يقههوم المصههدر عههادة بإعههادة شههراء ههه ه 

الصكوك من أصحابها بالسعر الحقيقهي، ويكهون ذلهك فهي حالهة التصهفية 

الإجباريههة، كههأن يكههون المشههروع ههههو القيههام بحفههر مههنجم، ففههي نهايهههة 

 المشروع )الحفر( يقهوم المصهدر بإعهادة تقيهيم أصهول المشهروع )آلات،

تجهيزات...( وإعطاء قيمتها إلى أصحاب الصكوك، في حين يمتلهك ههو 

 تلك الأصول. 

 

ويقوم التمويل بالمشاركة على مبدأ الغنم بالغرم حيث تتم المشاركة فهي الأربهاح 

، فهي عملية محاطهة بالمخهاطر، ابتداءً ق طبقاً للحصة المتفق عليها والخسائر التي تتحق

لهك مصادر الخطر لاتخهاذ الترتيبهات اللازمهة لإدارة تمما يتطلب التعرف على مختلر 

 .(1) من أطراف المشاركة كل  المخاطر والتغلب عليها من 

 

 صكوك المضاربة: -ب

صههكوك المضههاربة هههي وثههائق محههددة وموحههدة القيمههة تصههدر بأسههماء مالكيههها 

مقابل الأموال التي قهدموها لصهاحب مشهروع بعينهه، بقصهد تنفيه  المشهروع واسهتغلاله 

وتحقيق الربح، ويحصل مالكوها على نسب محددة من أرباح المشهروع، ولا تنهتج هه ه 

فوائهد، فههي تقهوم أساسًها علهى المضهاربة وههي تمثهل حصصًها شهائعة فهي  ةأيالصكوك 

المشروع ال ي يتم إصدارها لإنشهائه، وتسهتمر هه ه الملكيهة طيلهة المشهروع مهن بدايتهه 

 . (2) إلى نهايته

لمضههاربة مههن البههدائل التههي أقرههها مجلههس مجمههع الفقههه وصههكوك المقارضههة أو ا

هههـ، وتعههرف علههى أنههها الوثههائق 1407فههي دورة مههؤتمره الرابههع بجههدة فههي  الإسههلامي

                                      
الوهاب أحمد، هلال يوسر صالح ، مخهاطر صهيغ التمويهل الإسهلامي وأثرهها فهي قهرار التمويهل )دراسهة  عبد (1)

 .127، ص2016عينة من المصارف الإسلامية اليمنية(، مجلة العلوم الاقتصادية، العدد الأول، 

ليهة الإسهلامية فهي ،مخاطر الاعتماد علهى الصهكوك المان عبد المجيد، كريكار مراد بربري محمد أمين، فوزاري(2)

 .30، مرجع سابق ، ص تمويل التنمية الاقتصادية وآليات إدارتها
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موحدة القيمهة، والصهادرة بأسهماء مهن يكتتبهون فيهها، مقابهل دفهع القيمهة المحهررة فيهها، 

 مههن المشههروعوذلههك علههى أسههاس المشههاركة فههي نتههائج الأربههاح أو الإيههرادات المتحققههة 

المسههتثمر فيههه، بحسههب النسههب المعلنههة علههى الشههيوع، مههع مراعههاة التصههفية التدريجيههة 

المنتظمة لرأس المال المكتتب فيه، عن طريق تخصهيص الحصهة المتبقيهة مهن الأربهاح 

  حتى السداد التام.  الصكوكالصافية لإطفاء قيمة

 

الصههكوك وهنههاك عههدة أنههواع مههن صههكوك المقارضههة ويمكههن أن تختلههر ههه ه 

 : (1) فيمكن أن تكون كالتالي ،باختلاف نوع المضاربة

: هههي صهكوك تصههدرها الشهركة التههي ترغهب فههي صثكوك المضثثاربة المطلقثة -

الحصول على الأموال لاستثمارها، وتعطى ه ه الصكوك لحاملهها الحهق فهي الحصهول 

يهث أنهها لا على نسبة شائعة من الأرباح الناتجة عن الاستثمارات المختلفة للشهركة ، ح

تكههون مخصصههة لمشههروع معههين، بههل يخههول للمضههارب الحههق فههي اسههتثمارها فههي أي 

 مشروع.

: وتقيد هنا بمشروع معين كالاستثمار في العقهارات صكوك المضاربة المقيدة -

 أو الاستثمار في مصانع السيارات أو غيرها. 

انتههاء هي التي لا يسهتحق رأس مالهها إلا بعهد و: صكوك المضاربة المستمرة -

 المشروع وبالطبع مع الربح وبقاء رأس ماله. 

: وتحهههدد هنههها الجههههة صثثثكوك المضثثثاربة المحثثثدودة أو )المسثثثتردة بالتثثثدر ( -

المصدرة تواريخًا بمثابة محطات يمكن لأصحابها أخه  أربهاحهم إن وجهدت واسهترجاع 

 قيمة صكوكهم. 

سبه توزيع الأربهاح والتمويل بالمضاربة يكتنفه العديد من المخاطر منها تحديد ن

 .العملية فيةومماطله المضارب في تص ةوتعرض البضاعة للتلر في ظروف استثنائي

 

 صكوك المزارعة والمساقاة والمغارسة:  - 

: هي وثائق متساوية القيمة تصهدر لاسهتخدام حصهيلة الاكتتهاب صكوك المساقاة

، ويصههبح لحملههة فيههها فههي سههقي الأشههجار المثمههرة ورعايتههها علههى أسههاس عقههد المسههاقاة

 الصكوك حصة من الثمر. 

وثهائق متسهاوية القيمهة يصهدرها مالهك أرض يرغهب  هيف صكوك المزارعة ماأ

في تمويل زراعته على أساس عقد المزارعة الشهرعية، واقتسهام المحصهول بهين مالهك 

 في ه ه الصكوك  نوالمكتتبويعد ،  الأرض ومن يقوم بزراعتها بأمواله حسب الاتفاق

 

                                      
، الصكوك المالية الإسلامية بين أهميهة تفعيهل أسهواق رأس المهال الإسهلامية ومخهاطر سليم قط، مسعودة نصبة (1)

 .123-122، مرجع سابق ،  ص ص تداولها
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له ه الأرض بأموالهم، وحصيلة الاكتتهاب ههي تكهالير الزراعهة  نيوراعالزهم 

 . (1) ويملك حملة الصكوك الحصة المتفق عليها مما تنتجه الأرض

: وثههائق متسههاوية القيمههة يههتم إصههدارها لاسههتخدام حصههيلة وصثثكوك المغارسثثة

الاكتتههاب فيههها فههي غههرس أشههجار والإنفههاق عليههها ورعايتههها، ويصههبح لحملههة الصههكوك 

 حصة في الأرض والغرس بحسب ما يتفق عليه في العقد. 

وتلك الوثائق هي وثائق متساوية القيمهة تصهدر لاسهتخدام حصهيلة الاكتتهاب فهي 

تمويهههل المزارعهههة أو المسهههاقاة أو المغارسهههة ويصهههبح لحملهههة الصهههكوك حصهههة فهههي 

المحصههول حيههث يههتم شههراء الأراضههي اللازمههة ويههتم التعاقههد مههع شههخص ليقههوم بمهههام 

 ارعة أو المساقاة أو المغارسة. المز

ة عند استخدام تلك الصيغ على اختيار أحد الخيهارات الإسلاميوتقوم المصارف 

 : (2) الثلاثة التالية

  .أن يتولى هو القيام على الزرع بجزء مشاع معلوم من المحصول 

  .أن يشترك في رأس المال فيكون من الملاك 

 دارته مقابل أجر معلوم.أن يتولى فقط الإشراف على المشروع وإ 

 

 : الأدوات التمويلية القائمة على البيع: 2

 

هي وثائق ذات قيمة متساوية تصهدر بقصهد تمويهل عقهد بيهع سهلعة  :صكوك المرابحة-أ

مرابحة، فتقوم المؤسسة المالية بتوقيعهه مهع المشهتري مرابحهة نيابهة عهن حملهة 

بحهة وقبضهها قبهل الصكوك، وتستخدم حصيلة الصكوك في تملك البضهاعة مرا

بيعها مرابحة، وتصدر عادة من أجهل تمويهل المشهاريع والاسهتثمارية الضهخمة 

 . (3) أو شراء سلعة لا تطيق موارد الشركة العادية تمويلها

 

وتكون سلعة المرابحة مملوكهة لحامهل الصهكوك، وقهد اقترحهها الهدكتور سهامي  

ك بطلههب إنشههاء شههركة م، وذلهه1984حمههود فههي نههدوة البركههة الثانيههة فههي تههونس سههنة 

مسههاهمة إسههلامية تمههارس أعمههال الإصههدار المختلفههة فههي صههناديق المرابحههة والإيجههار 

التهي تعهرف بأنهها ، والمرابحهة لصكوك صندوق الأولوالسلم، على أن يكون الإصدار 

                                      
،مخاطر الاعتماد علهى الصهكوك الماليهة الإسهلامية فهي ر مراد ن عبد المجيد، كريكابربري محمد أمين، فوزاري(1)

 .30، مرجع سابق ، ص تمويل التنمية الاقتصادية وآليات إدارتها

سليم قط، مسعودة نصبة ، الصكوك المالية الإسلامية بهين أهميهة تفعيهل أسهواق رأس المهال الإسهلامية ومخهاطر (2)

 .125، مرجع سابق ، ص تداولها

،مخاطر الاعتماد علهى الصهكوك الماليهة الإسهلامية فهي ن عبد المجيد، كريكار مراد أمين، فوزاريبربري محمد (3)

 .30مرجع سابق، ص  تمويل التنمية الاقتصادية وآليات إدارتها
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صههكوكًا متسههاوية القيمههة منبثقههة مههن عمليههة قائمههة علههى عقههد المرابحههة )المرابحههة بههأمر 

ها، حيث يتم التقدم بالوعد بالشراء للبنك بمواصهفات الشهيء المهراد الشراء( يتم إصدار

شراؤه، فيقوم البنك بالبحث عن ه ا الشهيء وتحديهد قيمتهه )قيمهة شهرائه( فيطهرح به لك 

صكوك المرابحة مجموعة بقيمة ه ا الشيء المراد شراؤه فتمُلك ه ه السلعة لأصهحاب 

ثلههين فههيمن يههوكلهم( عههن طريههق قههوم ببيعههها )حملههة الصههكوك مميالصههكوك وبعههد ذلههك 

أقساط للواعد بالشراء وفهق ربهح معلهوم ومحهدد، والقهائم علهى العمليهة يكهون ههو البنهك 

 . (1)ال ي يأخ  مقابل ذلك أجرًا من طرف حملة الصكوك لكونه وكيلاً عنهم

 

وبنههاء علههى ذلههك فصههكوك المرابحههة يصههدرها الواعههد بشههراء بضههاعة معينههة 

، بقصهد اسهتخدام حصهيلتها فهي  عهن طريهق وسهيط مهالي بهامش ربهح محهدد، بنفسهه أو

تكلفة شراء هه ه البضهاعة ونقلهها وتخزينهها، ويكتتهب فيهها البهائعون لبضهاعة المرابحهة 

بعد تملكهم وقبضهم لها عهن طريهق الوسهيط المهالي اله ي يتهولى تنفيه  هه ا العقهد )نيابهة 

 . (2) عن مالكي صكوك المرابحة(

ة، مههن أكثههر صههيغ الإسههلاميلشههراء بالمصههارف ويعههد بيههع المرابحههة للأمههر با

ة المعاصهرة وذلهك لاعتقهاد الإسهلاميشيوعًا لدى جميع المصهارف  الإسلاميالاستثمار 

للتطبيهق كمها يعتقهد الهبعن  قابلهةالمن أسههل الصهيغ  –المرابحة  –ه ه المصارف أنها 

صههيغ الآخههر أنههها مههن أكثههر الصههيغ الاسههتثمارية انخفاضًهها فههي درجههة المخههاطر مههن ال

 : (3) التي يمكن تلخيصها كما يلي ،رالأخرى، إلا أن ه ه الصيغة لا تخلو من المخاط

تعههرض أمههوال المصههرف للخطههر فههي حالههة عجههز العميههل عههن السههداد وعههدم   -

الحصول على ضمانات كافية حتى مع اللجوء إلى القضهاء ووجهود رههن عقهاري علهى 

يحتاج إلهى مهدة طويلهة تصهل لأكثهر مهن سبيل المثال؛ إذ أن التنفي  على ه ه الضمانات 

علهى هه ه الأمهوال طيلهة  اعائهدً سنة في بعهن الأحيهان، وهه ا يعنهي أن المصهرف يفقهد 

 فترة اتخاذ الإجراءات القانونية اللازمة حتى يتم تحصيل حقوق المصرف.

ثبات أرباح البنك طوال مدة المرابحة، ففي بيوع المرابحة للأمر بالشهراء يهتم  -

المرابحة وتضاف إلى رأس المال )التمويل(، ويهتم توزيهع المبلهغ علهى مهدة  تحديد نسبة

التسديد المتفهق عليهها مسهبقاً، وكمها ههو معهروف قيمهة الكمبيهالات ثابتهة لا تتغيهر سهواء 

تقدم العميل بالتسديد أم تأخر على العكس مما هو مطبق في البنوك التقليدية حيث يمكهن 

عهوض الضهرر النهاتج جة ل لك، كما أنه يمكن احتساب تغيير سعر الفائدة إذا دعت الحا

 تأخير إذا ما حصل. ال عن

                                      
سليم قط، مسعودة نصبة ، الصكوك المالية الإسلامية بين أهميهة تفعيهل أسهواق رأس المهال الإسهلامية ومخهاطر (1)

 .127ع سابق ، ص، مرج تداولها

، مرجهع  ، الصهكوك الإسهلامية كهأداة لتمويهل مشهاريع التنميهة الاقتصهادية خيهر الهدين، شهرياق رفيهق معطي الله(2)

 .241سابق، ص

، مخاطر صهيغ التمويهل الإسهلامي وأثرهها علهى قهرار التمويهل )دراسهة وهاب أحمد، هلال يوسر صالح عبد ال(3)

 .126، مرجع سابق ، صعينة من المصارف الإسلامية اليمنية(
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تحمل البنك المسؤولية تجاه البضاعة، سهواء ههلاك السهلعة المشهتراة أو غيهر  - 

 ، فمن الناحية الشرعية يجب على البنك تملك السلعة التي سيشتريها للعميل ذلك

 

ا مها حصهل أن حهدثت موانهع تحهول وحيازتها، ومن ثم التنازل عنها للعميل، فإذ

دون تحويل ملكية السلعة المشتراة للعميل، فتبقى ملكيتها للمصرف ال ي قهد لا يسهتطيع 

 بيعها ثانية ويتحمل خسارة قيمة ه ه البضاعة أو في حالة تلفها أثناء ه ه العملية. 

 

 صكوك السلم: -ب

يهع شهيء موصهوف تقوم فكرة صكوك السلم أساسًا على عقد السلم، والسلم هو ب

في ال مة إلى أجل معلوم بثمن معجل، وههي صهكوك تمثهل ملكيهة شهائعة فهي رأس مهال 

السههلم لتمويههل شههراء سههلع يههتم اسههتلامها فههي المسههتقبل ثههم تسههوق علههى العمههلاء، ويكههون 

العائد على الصكوك هو الربح الناتج عن البيع، ولا يتم تداول ه ه الصهكوك إلا بعهد أن 

ى سهلع، وذلهك بعهد اسهتلامها وقبهل بيعهها، وتمثهل الصهكوك حينهها يتحول رأس المال إله

 . ملكية شائعة في ه ه السلع

هههي وثههائق متسههاوية القيمههة تمثههل ملكيههة حصههة معلومههة فههي رأس مههال السههلم، و

لتمويل شراء سلعة مؤجلة التسليم بثمن حال ثم تسوق على الزبائن، ويتمثل عائهد حملهة 

 .(1) سلعة السلم الصكوك في الربح المتولد عن بيع

ة صههكوك الإسههلاميولقههد عرفههت هياههة المحاسههبة والمراجعههة للمؤسسههات الماليههة 

( صهكوك السهلم بأنهها: "وثهائق متسهاوية القيمهة يهتم 17السلم في المعيار الشرعي رقم )

 إصدارها لتحصيل رأسمال السلم وتصبح سلعة السلم مملوكة لحملة الصكوك". 

جلههة التسههليم بههثمن معجههل، والسههلعة المؤ وهههي صههكوك تمثههل بيههع سههلعة مؤجلههة

فهي ذمهة  مها زالهتالتسليم هي من قبيل الديون العينية، لأنها موصوفة تثبهت فهي ال مهة، 

البهائع بالسهلم، له لك تعتبههر هه ه الصهكوك غيههر قابلهة للبيهع أو التههداول فهي حالهة إصههدار 

ت المحتفظ بهها الصك من قبل أحد الطرفين البائع أو المشتري فهي من قبيل الاستثمارا

 .(2) حتى تاريخ الاستحقاق

 

 

 

 

                                      
،مخاطر الاعتماد علهى الصهكوك الماليهة الإسهلامية فهي ن عبد المجيد، كريكار مراد بربري محمد أمين، فوزاري(1)

 .3، مرجع سابق ، ص تمويل التنمية الاقتصادية وآليات إدارتها

،مرجههع  ميههة الاقتصهادية، الصهكوك الإسههلامية كهأداة لتمويههل مشهاريع التن خيهر الههدين، شهرياق رفيههق معطهي الله(2)

 .241سابق ، ص
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 صكوك الاستصناع:  - 

هههي وثههائق متسههاوية القيمههة يههتم إصههدارها لاسههتخدام حصههيلة الاكتتههاب فيههها فههي 

تصههنيع سههلعة، ويصههبح المصههنوع مملوكًهها لحملههة الصههكوك، وتصههدر ههه ه الصههكوك 

ترغههب   يالههخصيصًهها لتمويههل استصههناع احتياجههات الشههركة اللازمههة حسههب القطههاع 

معينة وضمن مواصفات محددة يتم تسليمها مهن  حتياجاتلا اوفقً الاستصناع فيه، وذلك 

 . (1) طرف المستصنع وبيعها

وصكوك الاستصناع في حقيقتهها كصهكوك السهلم حيهث تمثهل بيهع سهلعة مؤجلهة 

التسههليم بههثمن معجههل، والسههلعة المؤجلههة التسههليم هههي مههن قبيههل الههديون العينيههة، لأنههها 

تثبت في ال مة، إلا أنه يجوز تأجيل ثمنهها، والمبيهع فهي الحهالتين لا يهزال فهي موصوفة 

ذمههة الصههانع أو البههائع بالسههلم، وعليههه تكههون ههه ه الصههكوك غيههر قابلههة للبيههع أو التههداول 

سههواء مههن طههرف البههائع أو المشههتري، فهههي مههن قبيههل الاسههتثمارات المحههتفظ بههها حتههى 

 . (2) تاريخ استحقاقها

 -:3ائص تلك الصكوك فيما يليوتتمثل أهم خص

تشهههجع هههه ه الصهههكوك وتسهههاعد علهههي الأسهههتغلال الأمثهههل للمواههههب والقهههدرات  -

 التكنولوجية.

 توفر ه ه الصكوك تمويلاً لتلبية الاحتياجات التمويلية لتصنيع السلع والمنتجات -

 تمويل رأس المال العامل للمشروعات الأستثمارية. -

 .تسمح بتمويل مشروعات البنية التحتية -

 

 : الأدوات المالية القائمة على الإجارة: 3

  صكوك الإجارة

هي صكوك متساوية القيمة تمثل أجزاء متماثلة مشهاعة فهي ملكيهة منهافع أعيهان 

معمرة مرتبطة بعقود إجهارة، وههي عبهارة عهن أوراق ماليهة ذات قيمهة متسهاوية، قابلهة 

 الإسهلامي  من أحكام الفقه للتداول تمثل ملكية أعيان مؤجرة أو منافع أو خدمات، وتتخ

 . (4) لها رئيسًامرجعاً 

                                      
،مخاطر الاعتماد على الصهكوك الماليهة الإسهلامية فهي ن عبد المجيد، كريكار مراد بربري محمد أمين، فوزاري(1)

 .30، صابق ،مرجع س تمويل التنمية الاقتصادية وآليات إدارتها

، مرجع سابق،  مشاريع التنمية الاقتصادية ، الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل خير الدين، شرياق رفيق معطي الله2

 .241ص
سالم احمد الكوشلي، استراتيجية المصارف في تفعيل تداول الصكوك الإسلامية ، رسالة ماجستير ، جامعة مولانا مالك ابرهيم  3

 .48، ص 2016الإسلامية، اندونيسيا،

تمهاد علهى الصهكوك الماليهة الإسهلامية فهي ،مخهاطر الاعن عبد المجيد، كريكهار مهراد بري محمد أمين، فوزاريبر 4

 .30،مرجع سابق ، ص تمويل التنمية الاقتصادية وآليات إدارتها
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 : (1) وتتنوع صكوك الإجارة إلى عدة أنواع نوجزها فيما يلي

: هههي وثهائق متسههاوية القيمهة يصههدرها مالههك صثكوك ملكيثثة الأعيثان المثثؤجرة -

عههين مههؤجرة أو عههين موعههود باسههتاجارها، أو عههن طريههق وسههيط مههالي بغههرض بيعههها 

 ن حصيلة الاكتتاب، وتصبح العين مملوكة لحملة الصكوك.واستيفاء ثمنها م

ك عين موجهودة : هي وثائق متساوية القيمة يصدرها مالصكوك ملكية المنافع -

بنفسه أو عن طريق وسهيط مهالي، بغهرض بيعهها واسهتيفاء ثمنهها  أو موصوفة في ال مة

 من حصيلة الاكتتاب، وتصبح العين ملكًا لحملة الصكوك. 

تقسههيم صههكوك ملكيههة المنههافع إلههى: صههكوك ملكيههة منههافع أعيههان وعليههه يمكههن 

 موجودة، وصكوك ملكية منافع أعيان موصوفة في ال مة. 

: وتعههرف هههي الأخههرى بأنههها وثههائق متسههاوية القيمههة صثثكوك ملكيثثة الخثثدمات -

تصدر بغرض تقهديم خدمهة مهن طهرف معهين )أو طهرف موصهوف فهي ال مهة، كمنفعهة 

ديد مواصفاته دون تسميته(، واستيفاء الأجهرة مهن حصهيلة التطبيب من مستشفى يتم تح

 الاكتتاب فيها، وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك.

وبنههاءً علههى ههه ا التعريههر تنقسههم صههكوك ملكيههة الخههدمات إلههى: صههكوك ملكيههة 

 خدمات من طرف معين، وصكوك ملكية خدمات من طرف موصوف في ال مة. 

 : (2) صائص التاليةتنطوي صكوك الإجارة على الخ

تتميز صهكوك الإجهارة بخاصهية صهلاحيتها للوسهائط الماليهة لتمويهل العديهد مهن  -

المشههههاريع، بحيههههث يمكههههن اسههههتخدامها لتمويههههل مشههههروعات ذات نفههههع عههههام أو 

 استخدامها في المشاريع الخاصة. 

 العائد على صكوك الإجارة قد يكون ثابتاً أو متغيرًا.  -

 لنفسه أو جهة مرتبطة به.  ليملك العقار قد يكون التمو -

صههكوك الإجههارة قههد تكههون قابلههة للتههداول لأنههها تمثههل ملكيههة فههي أصههل حقيقههي  -

 )العقار(.

ة عقود التأجير لاستثمار الأمهوال المتاحهة لتحقيهق الإسلاميوتستخدم المصارف 

وهمها: التهأجير التشهغيلي والتهأجير  ،مزايا عديدة، وتستخدم أسلوبين من أساليب التأجير

 تهي بالتمليك. المن

 

 ويتم نقل الملكية للعميل عن طريق إحدى الصور التالية: 

                                      
، مرجهع سهابق  ، الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصهادية خير الدين، شرياق رفيق معطي الله1

 .240، ص

بهين أهميهة تفعيهل أسهواق رأس المهال الإسهلامية ومخهاطر  ، الصكوك المالية الإسلاميةسليم قط، مسعودة نصبة (2)

 .130، مرجع سابق، ص تداولها



62 
 

)أ( اقتههران عقههد التههأجير مههع عقههد هبههة العههين للمسههتأجر معلقهًها علههى سههداد كامههل 

 الأجرة، أو وعد بالهبة بعد سداد كامل الأجرة.

)ب( عقد إجارة مع إعطاء المالك الخيار للمستأجر بعد الانتهاء من وفهاء جميهع 

لأقساط الإيجارية المستحقة خلال المهدة مهن شهراء العهين المهأخوذة بسهعر السهوق عنهد ا

 انتهاء مدة الإجارة. 

 )ج( عقد إجارة مع اقترانه بوعد بيع العين المؤجرة بعد سداد كامل الأجرة. 

)د( عقد إجارة ويعطى المؤجر للمستأجر حق الخيهار فهي تملهك العهين المهؤجرة 

 في أي وقت يشاء. 

 : (1)ه ه الصيغة لا تخلو من المخاطر التي يمكن أن نوجزها كما يلي ولكن

: وتتمثههل فههي أن شههراء ههه ه الأجهههزة والمعههدات مههن قبههل مخثثاطر تسثثويقية -

المصرف يحتاج إلى حملة تسويقية منظمهة مهن قبهل المصهرف لجه ب انتبهاه 

، لهه لك لابههد مههن الأخهه  بعههين نأالشههالعمههلاء للتعههاون مههع المصههرف فههي ههه ا 

بار عند شراء مثل ه ه الأجهزة لاحتياجات السهوق والطلهب علهى هه ه الاعت

المعدات، وإلا تعرض المصرف إلى مخاطر كبيهرة تتمثهل فهي تجميهع رأس 

 خسائر كبيرة ك لك. في المال وقد يتسبب 

: ويعنههي عههدم دفههع الأجههرة بانتظههام تعطيههل مخثثاطر عثثدت انتظثثات دفثثع الأجثثرة -

يههث تشههغيل رأس المههال أو مههن عامههل للمصههرف سههواء مههن حالرأس المههال 

 حيث إعادة استثمار الأموال السائلة لديه. 

: وخاصة في العصهر الحهالي اله ي مخاطر التغير في الأساليب التكنولوجية -

يشهد تسارعًا متزايهداً فهي التقهدم التكنولهوجي والعلمهي، وخاصهة مها نشهاهده 

له ي يسهتوجب ونلمسه ه ه الأيام من التقهدم التكنولهوجي المتسهارع ، الأمهر ا

أن يتم اختبار مواد التهأجير بعنايهة فائقهة وبحهرص شهديد خوفهًا مهن تعهرين 

 المصرف لمخاطر كبيرة. 

 

 للصكوك  أخرى: صيغ 4

ة منهههها صهههكوك الوكالهههة الإسهههلاميمهههن الصهههكوك  أخهههرىوهنهههاك عهههدة صهههيغ 

الوكالهة بالاسهتثمار  سهاسأق مشاركة تمثل مشروعات تدار على بالاستثمار، وهي وثائ

 . (2) ن وكيل من حملة الصكوك لإدارتهاويعي

ة حيث تقوم صناديق الاستثمار بشهراء الإسلاميوك لك صك صناديق الاستثمار 

وبيع الأوراق المالية ذات الفرص الاسهتثمارية لمشهروعات قائمهة بالفعهل وتصهدر هه ه 

                                      
، مخاطر صهيغ التمويهل الإسهلامي وأثرهها علهى قهرار التمويهل )دراسهة وهاب أحمد، هلال يوسر صالح عبد ال(1)

 .131-130مرجع سابق ذكره،ص ص عينة من المصارف الإسلامية اليمنية(،

عة الصهههكوك الإسهههلامية واقهههع وآفهههاق، الملتقهههى الهههدولي الثالهههث، الصهههكوك الإسهههلامية قرومهههي حميهههد ،  صهههنا (2)

 .4، ص2014والصكوك الوقفية، الجزائر، 
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تصهههرف باسهههم صهههكوك  ،ةالإسهههلاميصهههكوكًا ماليهههة متوافقهههة مهههع الشهههريعة  قالصهههنادي

أو وثائق الاستثمار مقابهل الأمهوال النقديهة التهي تتلقاهها مهن الغيهر ويمثهل كهل  الاستثمار

صك أو وثيقة حصة نسبة في صافي أصول الصندوق، كما أن هناك صهناديق اسهتثمار 

 تستثمر في صكوك تحت مسمى صناديق الصكوك. 

 

مههن  امههال المخههاطر نوعًههس المههال المخههاطر ويعههد نشههاط رأس وهنههاك صههك رأ

حيههث يشههارك الممههول بالمههال والعمههل حيههث يعههد رأس المههال عههن  ،لمشههاركةالتمويههل با

طريهههق المسهههاهمة المباشههههرة ويسهههتخدم لتمويههههل وإعهههادة هيكلههههة الشهههركات المتعثههههرة 

والصناعات الصغيرة والشهركات القائمهة والتوسهعات فيهها او تمويهل الاسهتثمار لفصهل 

 . (1)فرع وشركة تابعة 

 

ع اله ي ول ي يمتلك بموجبه المصهرف المشهروهناك صيغة الاستثمار المباشر ا

أي أن المصههرف يقههوم باسههتثمار الأمههوال بنفسههه، ومههن بههين  ؛إدارتهههويقههوم بتأسيسههه 

الأسباب التي تدفع المصرف إلى ه ه الصيغة هي عزوف أصحاب الأعمال عهن إقامهة 

مشههاريع معينههة علههى الههرغم مههن أهميتههها، ويعههد المصههرف فههي ههه ه الحالههة مضههارباً 

ين هم أرباب الأموال وذلك طبقاً لعقد المضاربة. أمها فهي حالهة قيهام المصهرف والمودع

ا للمههال( والمتعههاملين هههم بتحويههل مشههاريع المتعههاملين فهههو فههي ههه ه الحالههة يعههد )ربهًه

 . (2) ويسمى ه ا استثمار غير مباشر نالمضاربو

 

 الإسلاميصيغ التمويل  هميهأ:  ثانياً

عهن الأخهرى حيهث أن كهل نهوع منهها لهه وتختلر أهمية كهل نهوع مهن الصهكوك 

أهمية اقتصادية فهي مجهال مهن مجهالات الاقتصهاد المختلفهة، وفيمها يلهي سهنتعرف علهى 

 . (3) ةالإسلاميأهمية كل نوع من الصكوك 

 

 أهمية صكوك المشاركة:-1

 الأسهاس اله ي بوصفهاصكوك المشاركة دورًا كبيرًا في عمليات التمويل  تؤدي

ا علههى ربههط إنتههاج السههلع والخههدمات أي )دورة الاقتصههاد( بههدورة يجعههل الاقتصههاد قههادرً 

فهي الحهد مهن  تسههمالنقود، وب لك يجعل الاقتصاد حقيقياً يعتمهد علهى الإنتهاج، كمها أنهها 

 التضخم، وبالتالي الحد من زيادة الأسعار كما أنها تقلل من تكالير الإنتاج. 

                                      
(1) http://specialties.kayt.com/ar/specialties/q  

 وأثرها في النشاط الاقتصادي، دراسة حالة البنك الإسلامي للتنمية،  ماهر عزيز ، صيغ التمويل الإسلامية (2)

 .18ص،2010

، الصكوك الاسهلاميه كهأداه للتمويهل وأثرهها فهي النمهو الاقتصهادي، مرجهع سهابق ،  وآخرونأمل علي إبراهيم  (3)

 .11-10ص ص

http://specialties.kayt.com/ar/specialties/q
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وسههط والطويههل الأجههل، صههكوك المشههاركة مههن أفضههل صههيغ التمويههل المت وتعُههد

وذلههك لمواجهتههها لمشههكلة انخفههاض قيمههة العملههة وههه ه ميههزة للبلههدان التههي تعههاني مههن 

انخفههاض قيمههة عملتههها أمههام العمههلات الأجنبيههة، كمهها أنههها يمكههن أن تعههالج مشههكلة عجههز 

فتستطيع الدولة إصهدارها لتمويهل المشهروعات الاسهتثمارية الكبهرى دون أن  ،الموازنة

لتزامههات ثابتههة إمهها للممههولين أو أعبههاء الههدين فههي حالههة القههروض سههواء يترتههب عليههها ا

 الداخلية أو الخارجية. 

 

 أهمية صكوك المضاربة: -2

يمكن استخدام صكوك المضاربة في التمويل الطويهل والمتوسهط الأجهل لتمويهل 

ولهة لمشهروعات بنيهة تحتيهة حيهث يكهون دالكبرى مثل إنشاء ال يةدالاقتصاالمشروعات 

حلقههة وصههل بههين رؤوس الأمههوال وذوي  وتعههدربههح المشههروع،  مههن جههزءً الصههك عائههد 

 الخبرات الاقتصادية. 

كما يمكن اسهتخدامها فهي تمويهل عجهز الموازنهة عنهدما تسهتخدمها الحكومهة فهي 

 المشروعات المدرجة للربح. 

 

 أهمية صكوك الإجارة: -3

 : نظرًا للمزايا التالية الإسلاميمن أهم أساليب التمويل  تعد

تتميههز صههكوك الإجههارة لخضههوعها لعوامههل السههوق مههن عههرض وطلههب، حيههث  -

ترتفع قيمتها إذا ارتفعت القيمة السهوقية للأصهول والمنهافع وتهنخفن قيمتهها إذا 

 انخفضت القيمة السوقية للأصول والمنافع. 

كمهها أنههها تتمتههع بدرجههة عاليههة مههن المرونههة حيههث يمكنههها تمويههل القطههاع العههام  -

  والخاص والخيري.

تتميههز صههكوك الإجههارة بالاسههتقرار فههي السههعر وثبههات العائههد وتههرتبط ارتباطًهها  -

 مباشرًا بدورة الإنتاج والتوزيع للسلع الاقتصادية. 

صههكوك الإجههارة تعههد مناسههبة لتمويههل الأصههول الثابتههة حيههث يسههتفاد مههن مبلههغ  -

 الإيجار دون تحمل نفقات الصيانة ومخاطر الملكية من هبوط في الأسعار.
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 أهمية صكوك المرابحة:-4

هههو نههوع مههن الصههكوك القههادر علههى التمويههل بغيههر فائههدة، حيههث بإمكانههه تمويههل 

متطلبههات التنميههة مههن مههواد وأدوات وآلات إنتاجيههة لازمههة للصههناعة والزراعههة وكافههة 

مستلزمات الإنتاج، كما أن صكوك المرابحهة يمكنهها تمويهل السهلع الصهغيرة والكبيهرة، 

فرصههة للمنتجههين خاصههة صههغارهم مههن امههتلاك أدوات الإنتههاج وهههي بهه لك أتاحههت ال

اللازمههة لممارسههة نشههاطهم الاقتصههادي، علههى أن يحصههلون علههى مسههتلزمات إنتههاجهم 

 بشرائها ثم يقومون بتسديد ثمنها بالأقساط. 

 

 ومن مميزات المرابحة حسب المؤسسثات الماليثة التثي تسثتعمل صثيغة المرابحثة

 : ما يلي

 جنب مخاطر عدم سداد الأقساط الآجلة. لها ضمانات جيدة لت -

تتميز بسهولة التنفي  والمتابعة فعلى الرغم مهن عائهدها المهنخفن إلا أنهه يسههل  -

متابعتها وتنفي ها خاصة في العمليات الاستثمارية التي يصعب الإشهراف عليهها 

 مقارنة بصيغ التمويل الأخرى. 

الميزانيههة المتعلقههة ة أن تسهههل تمويههل بعههن بنههود حههكمهها يمكههن لصههكوك المراب -

بشراء المسهتلزمات والمعهدات والاسهتهلاكات عهن طريهق المرابحهة مهع البنهوك 

 ة. الإسلامي

لهها أثهار سهلبية حيهث قهد تهؤدي إلهى  اأنههوعلى الرغم من مميزات المرابحة إلا 

حدوا تضخم نتيجة ما يضاف من هامش الربح إلى تكلفة المواد الخهام وبالتهالي يهؤدي 

 رها. إلى زيادة أسعا
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 المطلب الثالث

 إدارة مخاطر الصكوك

 

 مقدمـة: 

تتطلب عملية إصدار الصكوك درجة من الإتقان والدقهة ، وتمهر عمليهة إصهدار 

ة علههى أخههرى، كمهها قههد تههتم جميههع وة بعههدة خطههوات، وقههد تتقههدم خطههالإسههلاميالصههكوك 

دها، الخطهوات أو قههد يقتصههر علههى بعضههها فقههط، وأحيانهًها توجههد عههدة بههدائل لاختيههار أحهه

 ولكن الوضع الطبيعي أن تقع كما يلي: 

 

: وتعني إعهداد الهيكهل التنظيمهي اله ي يمثهل آليهة الاسهتثمار بواسهطة )أ( الهيكلة

الصكوك ودراسة الجدوى ودراسة المسائل القانونية والإجرائية والتنظيميهة، وتضهمين 

تحهدد حقهوق كل ذلك فهي نشهرة الاكتتهاب، ووضهع النظهام أو اللائحهة والاتفاقيهات التهي 

وصلاحيات وواجبات الجهات المختلفهة ذات الصهلة، ومهن الأهميهة أن يهتم اختيهار تلهك 

ة يقة جيدة لإيجهاد عوامهل الثقهة والطمأنينهة لهدى المكتتبهين، وتسهتعين الجههرالجهات بط

أو دراسهات ، كمها تهتم الاسهتعانة بهياهة شهرعية  بخبهرات الراغبة في إصدار الصهكوك 

لشرعية واسهتيفاء الأحكهام والضهوابط الشهرعية ولابهد مهن تحديهد لاستكمال المتطلبات ا

 النقاط التالية:

 الهدف من الإصدار.  ●

 . صكهانوع الأصول المراد  ●

تتضههههمن الدراسههههة الشههههرعية، الدراسههههة  وقتصههههادية الادراسههههات الجههههدوى  ●

 القانونية، الدراسة التسويقية، الدراسة الفنية، والدراسة المالية. 

: ويكهون ذلهك مهن خهلال شهركة ذات غهرض خهاص ملثة الصثكوك)ب( تمثيل ح

SPV  ذات شخصية مستقلة، وذلك لتمثيلهم في إيجاد العلاقات بالجهات المختلفة وتقوم

ههه ه الشههركة بشههراء الموجههودات التههي سههتغطي الوحههدات المصههدرة، ثههم يقههوم المصههدر 

 رض الخاص. بإثبات نقل ملكية الأصول من دفاتره إلى دفاتر تلك الشركة ذات الغ

ل بهها الموجهودات : بهدف جمع الأموال التي ستمو) ( طرح الصكوك للاكتتاب

 . بالصكوكالممثلة 

: ويههتم إمهها بههالطرح مباشههرة للجمهههور، وإمهها أن يههتم بيههع )د( تسثثويق الصثثكوك

، ثهم يقهوم ههو كبنهول ي قد يكون بنكًا أو مجموعهة ا الأولالصكوك جملة إلى المستثمر 

 لى الجمهور. بتسويقها وبيعها إ
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: يتقدم متعهد تغطية الإصهدار بتعههد يلتهزم بموجبهه )هـ( التعهد بتغطية الاكتتاب

بتنظيم الاكتتاب فيما تبقهى مهن الصهكوك، حيهث يلتهزم بشهراء الصهكوك التهي لهم يكتتهب 

 فيها ويبيعها تدريجياً أو يحتفظ بها كلياً أو جزئياً. 

المرحلة التصنير الائتمهاني للصهكوك : يتم في ه ه )و( مرحلة ما بعد الإصدار 

من قبل جهة متخصصة تمهيداً لتحديد الجهدارة الائتمانيهة لإدراجهها فهي سهوق التهداول، 

ففي ه ه المرحلهة تكهون محاولهة لتهوفير سهوق تهداول )ثانويهة( للصهكوك المصهدرة مهن 

فة ، ممها يضهفي صهعنهها يعُلَهنُ مهن المسهتثمرين بأسهعار  خلال توفير آلية إعهادة شهرائها

 . (1) السيولة على تلك الصكوك، فيوفر لها جاذبية أكبر بالنسبة للمستثمرين

 

 : مخاطر عملية التصكيك: أولاً 

ة عههن السههندات التقليديههة بههبعن المخههاطر التههي يجههب الإسههلاميتتميههز الصههكوك 

 ةالإسهلاميأخ ها فهي الحسهبان وتتمثهل أههم المخهاطر المرتبطهة بالصهكوك الاسهتثمارية 

(2) . 

ة حيث أن الصكوك أداة مالية بنيت الإسلاميمخالفة أحكام الشريعة مخاطر  )أ( 

فتهرة  ةأيهة فهي الإسهلامية، فهإن مخالفتهها لأحكهام الشهريعة الإسلاميعلى أحكام الشريعة 

خلال عمر الصك تؤدي إلى أضرار تختلر باختلاف المخالفة ودرجة خطورتها ولكهل 

ي تعتبهر مخالفتهها مهن المخهاطر التهي هيكل من هياكل الصهكوك ضهوابطه الشهرعية الته

 يجب دراسة إمكانية وقوعها وكيفية الحد منها وطرق معالجتها.

ة التههي الإسههلاميالصههكوك  ل)ب( المخههاطر التشههغيلية للأصههول، حيههث أن هياكهه

يجوز تداولها قائمة على أصول وأن العائد من هه ه الصهكوك نهاتج عهن هه ه الأصهول؛ 

 ه الأصههول يجههب أن تههدرس وبعنايههة، كمهها أن المخههاطر لهه ا فههإن المخههاطر التشههغيلية لههه

 المحتملة الناتجة عن تملك ه ه الأصول يجب دراستها. 

)ج( المخاطر القانونية نظرًا لاختلاف الكثيهر مهن الهنظم والتشهريعات فهي كثيهر 

ة أو الإسههلاميمههن الههدول وهههي أنظمههة وضههعية ممهها يجعلههها قههد تخههالر أحكههام الشههريعة 

رض ولابههد مههن أخهه ها بعههن الاعتبههار لحمايههة مصههالح مههالكي يحههدا نههوع مههن التعهها

 الصكوك. 

)د( مخاطر تتعلق بخطر التأخر في الوفهاء بعائهد الصهكوك بسهبب رغبهة الجههة 

 التعثر المالي أو الإفلاس.  بسببالمستفيدة في تأخير الوفاء، وخطر العجز عن الوفاء 

                                      
، مرجهع  ع التنميهة الاقتصهادية، الصهكوك الإسهلامية كهأداة لتمويهل مشهاري خيهر الهدين، شهرياق رفيهق معطي الله(1)

 .245-244سابق ، ص ص

، الصكوك المالية الإسلامية بهين أهميهة تفعيهل أسهواق رأس المهال الإسهلامية ومخهاطر سليم قط، مسعودة نصبة (2)

 .134-131، مرجع سابق ، ص ص تداولها
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كافيهة لتوزيهع العوائهد )هـ( مخاطر عدم قدرة الأصول على تحقيق تدفقات نقدية 

 المالية المتوقعة على حملة الصكوك. 

 الإسههلاميمخههاطر تههرتبط بنوعيههة الصههكوك أو الصههيغ المسههتخدمة للتمويههل  )و(

 وهي: 

: مثهههل سهههوء إدارة المشهههروع، وسهههوء مخثثثاطر تتعلثثثق بصثثثكوك المشثثثاركة ●

 ه الظههروف السههوقية للسههلعة المنتجههة، وصههعوبة التههدقيق والمتابعههة، ولتحسههين مثههل ههه

 الشريك.  يحسنوا اختيارالمخاطر وجب على حملة الصكوك أن 

 

: وتتمثههل فههي المخههاطر الأخلاقيههة كسههوء مخثثاطر تتعلثثق بصثثكوك المضثثاربة ●

الظهههروف السهههوقية للسهههلعة المنتجهههة،  ءوسهههوانهههة، وكفهههاءة الشهههريك المضهههارب، الأم

وك وصعوبة التدقيق أو التصفية، ولتجنهب مثهل هه ه المخهاطر وجهب علهى حملهة الصهك

المضههههارب والمههههدقق الههههداخلي. ونلاحههههظ أن صههههيغة الاسههههتثمار  يحسههههنوا اختيههههارأن 

أو تظهههر فيههها مشههكلة الوكالههة )تعههارض  ثههارتُ مههن العلاقههات التههي قههد  تعُههدبالمضههاربة 

ل، أي حملة الصهكوك والمضهارب مواالمصالح( وعدم تماثل المعلومة بين أصحاب الا

نات علهى صهيغة المضهاربة، إلا علهى المصدر، بالإضافة إلى مشكلة عهدم وجهود ضهما

حسههن الإدارة وعههدم التعههدي علههى مههال المسههتثمرين )حملههة الصههكوك(، ولههيس لحملههة 

الصكوك حق التدخل في إدارة المشروع كشهرط لصهحة صهيغة المضهاربة، ممها يجعهل 

يد المضارب مطلقة في عملية الإدارة، وأيضًا عدم وجود معايير دقيقة يمكن بها إثبهات 

 ارب وتقصيره في حقوق حملة الصكوك. تعدي المض

 

: ومن أهمها عدم وفاء العميل بالتزامه بهدفع مخاطر تتعلق بصكوك المرابحة ●

الأقسههاط المحههددة فههي مواعيههدها )مخههاطر الائتمههان(، ومههن بههين المخههاطر أيضًهها عههدم 

مهن المخهاطر عنهد  دتعهالالتزام بالوعد في حالة صكوك المرابحة للآمر بالشراء، وهي 

خ  برأي عدم إلزام العميل بتنفي  وعهده بشهراء السهلعة بعهد توفيرهها ولهو كانهت وفهق الأ

المعايير الخاصة بهالآمر بالشهراء )فهي حالهة أن الآمهر بالشهراء لهيس المصهدر بهل جههة 

أخرى يتهولى المصهدر تمويلهها(، فإحجامهه عهن الشهراء يعنهي اضهطرار المؤسسهة إلهى 

تفقهد صهكوك المرابحهة قيمتهها الاسهمية فهي  بيعها أقهل مهن سهعر شهرائها، كمها يمكهن أن

حالههة وجههود ظههروف قههاهرة تههؤدي إلههى إهههلاك سههلعة المرابحههة بكاملههها وعليههه انهيههار 

 المشروع وفشله. 

 

: وهي المخاطر الناتجهة عهن عهدم تسهليم السهلعة مخاطر تتعلق بصكوك السلم ●

ها فهي حهال عهدم بسبب تلفها أو تماطل البائع في تسليمها، ومخهاطر تتعلهق بالسهلعة نفسه

تسليمها بالمواصفات والمعايير المتفق عليها، مثل أن تكون السهلعة بجهودة أقهل، وتتهأثر 

صكوك السلم الصادرة به ه المخاطر بطبيعة الحهال، لأن حملهة الصهكوك ههم أصهحاب 

 المال ال ين دفعوا ثمن سلعة السلم، وعلى أساسه ينتظرون تسلم السلعة في تاريخ 
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رضت بضاعة السلم لأي نوع مهن أنهواع المخهاطر السهابقة يعنهي محدد، وإذا تع

 . (1)انخفاض عوائد الصكوك باعتبار أنها تمثل حصة شائعة في ملكية بضاعة السلم

 

العاديهة وههي ن هنهاك المخهاطر ، فهإآنفهًاالسهابق ذكرهها  إلهى المخهاطر بالإضافة

لأوراق الماليهة عامههة المخهاطر الماليهة التهي تههؤثر علهى السهوق بشهكل عههام وتتهأثر بهها ا

ة خاصهة، ويطلهق عليهها مخهاطر عامهة أو كليهة أو مشهتركة الإسهلاميوالصكوك المالية 

 وهي: 

من أهم المخهاطر التهي تتعهرض لهها الصهكوك الماليهة  وتعُد: مخاطر الائتمان ●

ة وتسمى أيضًا بمخهاطر التمويهل ، وتحهدا هه ه المخهاطر فهي حالهة الصهكوك الإسلامي

سوء اختيار الزبون، فهه ه المخهاطر ترجهع إلهى عهدم كفهاءة الزبهون أو ة نتيجة الإسلامي

 سوء سمعته أو عدم رغبته أو قدرته على السداد. 

مخاطر السوق من أخطر التحديات التي تواجه النشهاط  تعُد: ومخاطر السوق ●

تشههمل )مخههاطر سههعر  التههيمخههاطر سههوق المههال  تشههمل الاسههتثماري، وههه ه المخههاطر 

عر الفائههدة، مخههاطر أسههعار الأوراق الماليههة، مخههاطر التضههخم(، الصههرف، مخههاطر سهه

 ومخاطر الأصول الحقيقية )السلع والخدمات(. 

: وتنشههأ نتيجههة أخطههاء بشههرية أو فنيههة أو حههوادا وتنههدرج مخثثاطر التشثثغيل ●

ضمن المخاطر العامة إذا كانت بفعل عوامل خارجية كالكوارا الطبيعيهة، كمها تنهدرج 

إذا كانهت ناجمهة عهن عهدم تهوفر الكفهاءة الإداريهة أو مهن خهلال  تحت المخاطر الخاصة

 ضعر الرقابة الشرعية مما يؤثر سلباً في ثقة المتعاملين. 

: وتشير إلى تعرض المصهدر للصهكوك إلهى خسهائر محتملهة مخاطر السيولة ●

تنشههأ عههن عههدم قدرتههه علههى الوفههاء بالتزاماتههه أو تمويههل الزيههادة فههي الموجههودات عنههد 

ماليهة أو  ورقة ةا؛ ل ا نجد أن خطر السيولة مرتبط بمدى القدرة على تحويل أياستحقاقه

 أصل إلى نقد في حال ما اضطرت المؤسسة إلى ذلك. 

ههه ا بالإضههافة إلههى مخههاطر تتعلههق بالاختلافههات الشههرعية بههين الفقهههاء ونتيجههة 

غيههاب معههايير شههرعية موحههدة إن وجههدت فهههي غيههر ملزمههة التطبيههق، ههه ا فضههلاً عههن 

اطر تضهارب المصهالح فهي الهياهات الشهرعية وخاصهة فيمها يتعلهق بهبعن المبهادئ مخ

الخاصة بالشفافية والإفصاح وبما يعرض استقلالية ه ه الهياات للخطر نتيجهة الانتفهاع 

 المادي أو المعنوي لعضو اللجنة. 

                                      
كوك الماليهة الإسهلامية فهي ،مخاطر الاعتماد علهى الصهن عبد المجيد، كريكار مراد بربري محمد أمين، فوزاري(1)

 .39، 36مرجع سابق ،  ص ص ، تمويل التنمية الاقتصادية وآليات إدارتها
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 : إدارة مخاطر الصكوك: ثانياً

 ة:الإسلامي)أ( خطوات إدارة مخاطر الصكوك المالية 

ياسهههات إدارة المخهههاطر توضهههح الأسهههاليب والإجهههراءات المتخههه ة لمواجههههة س

ومعالجهههة الخطهههر، وههههي عمليهههة قيهههاس أو تحديهههد أو تقيهههيم الخطهههر الههه ي تتعهههرض لهههه 

 المشروع محل التصكيك. ويمكن تحديد خطوات إدارة المخاطر كالتالي: 

 : يههتم تحديههد نوعيههة المخههاطر التههي يتوقههع أن تتعههرض لهههاتحديثثد المخثثاطر ●

ة سواء أكانت مخاطر عامة أم مخاطر خاصة، وك لك تحديد مصدر الإسلاميالصكوك 

تلههك المخههاطر سههواء أكانههت مخههاطر ائتمههان أو مخههاطر سههوق أو مخههاطر تشههغيل أو 

مخهههاطر شهههرعية، والوقهههوف علهههى أسهههباب تلهههك المخهههاطر، كمههها يجهههب أن تتصهههر 

وعلهى مسهتوى كهل  بالاستمرارية، وأن يتم فهم كافة المخهاطر علهى مسهتوى كهل عمليهة

 نشاط. 

ة ينبغهي القيهام بقياسهها الإسهلامي: بعد تحديد مخهاطر الصهكوك تقييم المخاطر ●

وتقييمها للوقوف على احتمالات الخسارة، مهع ترتيبهها وفقهًا لجسهامتها مهن حيهث كونهها 

 مخاطر مرتفعة، أو متوسطة أو ضعيفة لاتخاذ التدابير اللازمة للتعامل معها. 

مهن خهلال دراسهة البهدائل اللازمهة للتعامهل مهع كهل نهوع مهن  :ضبط المخاطر ●

ة، واتخاذ القرار اللازم باختيار البديل المناسهب سهواء الإسلاميأنواع مخاطر الصكوك 

بتجنب تلك المخاطر أو توزيعها، أو قبولها والتعامل معها خاصة في حالة وجهود إدارة 

بهين المنهافع والتكهالير مهن جهراء  جيدة لإدارة المخاطر، وعلى أية حال، فهإن المقارنهة

في إتباع الأسلوب المناسب في التعامل مهع المخهاطر،  الملائمتلك المخاطر هو المعيار 

 ة. الإسلاميفينبغي أن تفوق المنافع التكالير المترتبة على مخاطر الصكوك 

: ذلههك مههن خههلال وضههع الآليههات اللازمههة لتنفيهه  البههديل الملائههم تنفيثثذ القثثرار ●

 ل مع المخاطر موضوع التنفي . للتعام

: بما أن عملية إدارة المخاطر هي عمليهة مسهتمرة مراقبة ومراجعة المخاطر ●

بياهة الأعمهال،  ريهتغيولضمان ه ا يتم القيام بمراقبة ومراجعة نتائجها، ونظهرًا لسهرعة 

وبالتالي اختفهاء مخهاطر معينهة وظههور أخهرى تتغيهر بهه ه التقنيهات الضهرورية لإدارة 

المخاطر، فضلاً عن إمكانية اكتشاف أخطاء في إدارة المخاطر الموجودة مهن قبهل  ه ه

ذلك، وبالتالي يصبح لدى المديرين القدرة على تصحيح ه ه الأخطاء قبل أن تؤدي إلى 

 كوارا لا تستطيع المؤسسة إدارتها. 
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 ة: الإسلامي)ب( آليات إدارة مخاطر الصكوك 

 همتسهة ويمكنها أن الإسلاميية متوافقة مع الشريعة توجد عدة آليات وطرق تقليد

 : (1) ة، وتتمثل ه ه الآليات فيما يليالإسلاميفي الحد من مخاطر الصكوك 

: وتعنهي دراسهة جهدوى المشهروعات فهي مرحلهة دراسة الجدوى الاقتصادية ●

سهههابقة لمرحلهههة التقيهههيم ومرحلهههة لاحقهههة لمرحلهههة التعهههرف علهههى الفكهههرة الاسهههتثمارية. 

لدراسههة جههدوى المشههاريع الاسههتثمارية هههو الدراسههات التههي تسههبق  الإسههلاميفهههوم والم

ة" أو ما يمكن تسهميته أبعهاد المشهروع الإسلاميالمشروع الاستثماري بمفهوم "الربحية 

رعية والاقتصهادية والاجتماعيهة لتقيهيم العائهدات المتوقعهة، والتهوخي أو التقليهل مهن شال

لفة القواعد الشرعية، من خلال توجيهه التمويهل نحهو المخاطر الاقتصادية ومخاطر مخا

ة من حيث النشاط الحلال، فضهلاً عهن الكفهاءة الإسلاميالمشروعات الملتزمة بالشريعة 

ص الأمثل للموارد من خهلال حفهظ المهال وتنميتهه ومراعهاة يالاقتصادية لتحقيق التخص

إلههههى الكفههههاءة ة فههههي الاسهههتثمار وفههههق الضههههروريات، بالإضهههافة الإسههههلاميويهههات الأول

الاجتماعيهههة ومههها تتضهههمنه مهههن مسهههؤولية اجتماعيهههة للتمويهههل وتحقيهههق صهههافي منهههافع 

 اجتماعية تعود بالخير والمنفعة على المجتمع. 

: إن عقههد التههأمين مههن العقههود المسههتحدثة التههي لههم تكههن لههها الإسثثلاميالتثثأمين  ●

فهي التهأمين ضهد  ، ولا يجهوز الاعتمهاد علهى التهأمين التجهاريالإسلاميوجود في الفقه 

تقههوم بشههكل عههام علههى  التههيالمخههاطر، وإنمهها الاسههتفادة مههن شههركات التههأمين التعههاوني، 

فكهرة مؤداهها أن تههوزع المخهاطر علههى مجموعهة مههن الأفهراد بههدلاً مهن تههرك مهن لحقتههه 

علههى فالمخههاطر يتحمههل تبعاتههها وحههده، وفههي ظههل تواجههد شههركات التههأمين التعههاوني، 

تشترك في ه ا النوع من المؤسسات، وذلهك باعتبهار أن  الجهات المصدرة للصكوك أن

ة الإسهلامية للحمايهة ضهد مخهاطر الصهكوك الإسهلاميمن أهم الآليات  الإسلاميالتأمين 

 خاصة المخاطر الائتمانية ومخاطر الأصول. 

: إن التنويع مبدأ استثماري مهم في النظريهة الماليهة التقليديهة، ويمكهن التنويع ●

يمثهههل اسهههتراتيجية اسهههتثمارية لتدنيهههة  الههه ية، الإسهههلاميعة الماليهههة تطبيقهههه فهههي الصهههنا

ة على تنويع جهة الإصدار مهن الإسلاميالمخاطر. وتقوم آلية التنويع في حالة الصكوك 

أجل تخفين درجة المخاطر دون أن يترتب على ذلك تأثير سلبي على العائد، وهو مها 

يع، من أهمها تنويع جهة الإصهدار يعرف بالتنوع الكرء حيث توجد أسس مختلفة للتنو

وتنويع تواريخ الاستحقاق، والتنويع القطاعي، والتنويع الدولي. وبالتالي يلاحظ هنها أن 

 التنويع قد يكون آلية لتقليل المخاطر بالنسبة لحملة الصكوك. 

 

 

                                      
،مخاطر الاعتماد علهى الصهكوك الماليهة الإسهلامية فهي ن عبد المجيد، كريكار مراد بربري محمد أمين، فوزاري(1)

 .39،  المرجع السابق ، ص تمويل التنمية الاقتصادية وآليات إدارتها
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ة سهر الإسهلامي: تعتبر كفاءة الإدارة والرقابة على الصهكوك الماليهة الحوكمة ●

نموها، وبقدر كفهاءة الإدارة بقهدر مها قهد تجمهع تلهك الصهكوك بهين معضهلات ربحيتها و

الربحيههة والسههيولة والأمههان، فضههلاً عههن مراعههاة الاعتبههارات الأخلاقيههة والمسههؤوليات 

الاجتماعية. وفي ه ا الإطار تعد الحوكمة عاملاً مهن عوامهل تحيهق هه ه الكفهاءة وأمهرًا 

فهههي تحسهههين أداء المشهههروع  يسههههمن ضهههرورياً لإيجهههاد نظهههام رقهههابي محكهههم يمكهههن أ

ة، مههن خههلال عمليههة تحسههين إدارة المخههاطر الإسههلاميالاسههتثماري موضههوع الصههكوك 

بتحديده للجهات وتوزيعه للمسهؤوليات والصهلاحيات بهين مختلهر الأطهراف المشهاركة 

فههي عمليههة التصههكيك للحههد مههن المخههاطر التههي تواجههه ههه ه العمليههة، باعتبههار أن حوكمههة 

مليههات تههتم بواسههطة ممثلههي أصههحاب المصههالح لتههوفير الإشههراف علههى الشههركات هههي ع

المخاطر وإدارتها، ومراقبة المخاطر والتأكيد على كفاية الضوابط الرقابية لتجنب هه ه 

مباشهههرة فهههي إنجهههاز الأههههداف ، ومهههن بهههين أههههم  الإسههههامالمخهههاطر، ممههها يهههؤدي إلهههى 

ة، الإسهلاميخهاطر الصهكوك الاستراتيجيات الضرورية لتطوير الحوكمة كآلية لإدارة م

 يلي:  ما منها ن كرلابد أن تتخ  مسارات شرعية ومالية وإدارية،  التي

 ة. الإسلاميحوكمة الجهات المتصلة بإصدار الصكوك  -

 حوكمة الهياات الشرعية.  -

 -: 1المخاطر تتمثل فيما يلي ةدارإ لياتآمن  خرآوهناك عدد 

 عليها والرقابةة داركفاءة الإ. 

 بقهدر مها دارةالإ، وبقدر كفهاءة الصكوك جوهر ربحيتها ونموها ةدارإفاءه ك تعُد

الاعتبههارات  مههان مههع مراعههاةوالأ ةوالسههيول تجمههع تلههك الصههكوك بههين الربحيههة

ن مههن عوامههل تخفههين المخههاطر ة، كمهها أوالمسههؤوليات الاجتماعيهه ةخلاقيههالأ

ة قابيههطههراف الردارة مههن طههرف حملههه الصههكوك والأالإ ة الفعالههة علههىالرقابهه

 التصكيك بعملية

 

 الضمانات. 

ههههم هههه ه أ، ومهههن الإسهههلامينهههواع الضهههمانات فهههي الفكهههر الاقتصهههادي تتعهههدد أ

 خهرل التهزام طهرف بتحمهل عهبء عهن طهرف آوذلك من خلا ةالضمانات الكفال

 .علي سبيل التبرع

آليهات من  آليةنواع الضمانات، حيث يعد الرهن أمن  نوع الرهن أن إضافة إلى

 مخاطرضد ال الحماية

                                      
، 3، مجله التنميه والاقتصاد التطبيقي ، جامعه المسيلة، العددأنواعها وإداره مخاطرهاوفاء جيلاني وغربي حمزه ، الصكوك الإسلامية  1

 .145،146،ص ص2018مارس 
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ة تعههادل قيمهه ةهههو فههي الواقههع تعهههد ملههزم بتقههديم هبههف مهها ضههمان طههرف ثالههثأ

ا عهن ي حتي لو كان ناشهاً ا؛ أفي حال تعرضها للهلاك مهما كان سببه ةصول الاسميالأ

؛ لأن لزامهه بهالتعوينإذا لهم يهتمكن حملهه الصهكوك مهن إ التعدي والتقصير من المهدير

 ةالمحاسهههب لهياهههة ةد جهههاء بالمعهههايير الشهههرعي، وقهههةالشهههرعي ةويهههالأوللهههزام لهههه هههه ا الإ

 .ثالث بالتبرع للتعوين عن الخسارة نه يجوز تعهد طرفة بأوالمراجع

ة عهن مختلفه إذا كهان المتعههد جههةيجاد متعهد باسترداد الصكوك ، فإكما يجوز 

 وأمهها مههن خههلال ملههزم إللصههك،  ةالاسههمي ةنههه يجههوز التعهههد بههرد القيمههإف ةدارالإ جهههة

يجههوز التعهههد منههها  فههلا سههترداد هههو الجهههة المههديرةذا كههان المتعهههد بالاإ مههابالاتفههاق. أ

فههي صههكوك التههأجير  ن يتعهههد المسههتأجرة السههوقية، كمهها يجههوز ألا بالقيمههإبالاسههترداد 

بشرائها بالقيمة الاسمية أو بما يتم الاتفاق عليهه، وذلهك يحقهق ضهمان أصهول الصهكوك 

 .مادامت الصكوك قائمة

 الاحتياطيات 

ليههات التههي تكههوين الاحتياطيههات مههن الآالضههمانات، ف نههوع مههنالاحتياطيههات  تعُههد

ين تلههك الاحتياطيههات رهههين بتحقيههق مخههاطر الصههكوك، وتكههو ةتصههلح للتعامههل مههع كافهه

 الهههدولي بشهههان صهههكوك المضهههاربة الإسهههلاميربهههاح . وقهههد جهههاء بقهههرار مجمهههع الفقهههه أ

 صهدار علهىشهره الإا مهن الهنص فهي نيمنهع شهرعً  فلهيس هنهاك مها ،وصكوك الاسهتثمار

، إما مهن حصهه حملهة الصهكوك فهي الأربهاح فهي في نهاية كل دورة ة معينةاقتطاع نسب

تحههت  الغلههة الموزعههة ويههراد أمهها مههن حصصهههم فههي الإأ، وحالههه وجههود تسههييل دوري

 س المال.اب ووضعها في احتياطي خاص لمواجهة مخاطر خساره رأالحس

 نفسههالفكهري للتهأمين التعهاوني  الأسهاسوتقوم فكهرة تكهوين الاحتياطيهات علهى 

لتغطيهة المخهاطر  تسهاويةمقسهاط أائمان على أساس الاشتراك فهي دفهع من حيث أنهما ق

، إلا أن تكهوين الاحتياطيهات يكهون محهدود النطهاق وبهين إليههاالتي يمكهن أن يتعرضهوا 

 (.1)مجموعة تشترك في نشاط استثماري واحد

                                      
،مخاطر الاعتماد علهى الصهكوك الماليهة الإسهلامية فهي ن عبد المجيد، كريكار مراد بربري محمد أمين، فوزاري(1)

 .40، مرجع سابق ذكره، صمية الاقتصادية وآليات إدارتهاتمويل التن
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 المبحث الثالث

 سوق رأس المالتنشيط الاقتصاد القومي و  دور الصكوك في تنمية

 

 : تمهيد

سوق رأس المهال  تنشيطفي تنمية الاقتصاد القومي و مهمًاالصكوك دورًا  تؤدي

 بوصهفهاسهبيل المثهال التجربهة الماليزيهة  ومنهها علهىسوقي الإصهدار والتهداول ، بشقيه

وكههان مي، الإسههلاة وتمتلههك أكبههر سههوق للتمويههل الإسههلاميرائههدة فههي صههناعة الصههكوك 

من  ظهورهها  أسهمتالهدف منها تمويل عمليات البنية التحتية والمشاريع التنموية ولقد 

 .في تحريك عجلة الاقتصاد الماليزي 1990عام 

 

كما كان للصكوك دورًا كبيرًا في السوق المالية البريطانية وتم إصهدار صهكوك 

اولههة ببورصههة لنههدن صههكوك متد 10، وهنههاك بقيمههة مليههون دولار 2009إسههلامية عههام 

ليصههل  2012أنههه فههي بدايههة عههام إضههافة إلههى  ، 2011بليههون دولار عههام  5,1بقيمههة 

 2014بليون دولار وست صكوك أخهرى ، وفهي عهام  20وبقيمة  صكًا 37الحجم إلى 

تصههدر صههكوكًا سههيادية حيههث  الإسههلاميأصههبحت بريطانيهها أول دولههة خههارج العههالم 

وقههد  يإسههترلينيمليههون جنيههه  200ر بحههوالي أصههدرت الحكومههة صههكوكًا إسههلامية تقههد

  (.1)2016صكًا اعتبارًا من  57إلى  2009صكًا عام  18ارتفع عدد الصكوك من 

 

 

وسوف يتناول المبحث الثالث اهميه الصكوك للمستثمريين والاقتصاد القومي بوجه 

 عات ودورها في تنميه الاسواق الماليه.

 

 

 

 

 

                                      
-6، مرجهع سهابق ذكهره،  ص ص ،الصكوك الإسلامية كبديل غير تقليدي للتمويهلديلمي فتيحة ، سناء رحماني(1)

9. 
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 الأولالمطلب 

 مستثمرين والاقتصاد القوميأهمية الصكوك لل

 تمهيد:

ة أهمية كبيرة للمستثمرين والاقتصاد القومي وههو مها يتضهح الإسلاميللصكوك 

 : (1) من النقاط التالية على سبيل المثال لا الحصر

ج ب الأموال وتوفير السيولة بكميات تفوق قدرات وإمكانات بعن الحكومهات  -

يهة أو الشهركات فهي تمويهل مشهروعاتها في تمويل مشاريع البنية التحتية والتنمو

 الكبرى. 

أكثر أمنهًا واسهتقرارًا مهن أدوات التمويهل التقليديهة، كونهها تهوفر مصهادر تمويهل  -

مأمونة وفعالة للمشروعات، وهي تغني الحكومات عهن خصخصهة مشهروعاتها 

أو بيعها بالكامل، مما يعني خروج الدولة مهن ملكيهة هه ه المؤسسهات؛ فهي حهين 

ة السههيادية بمثابههة خصخصههة مؤقتههة للمشههروعات، أي الإسههلامي الصههكوك تعههد

 ملكية مؤقتة لحملتها. 

 تمتاز بأن لها تصنير ائتماني جيد، لوضعها ضوابط شرعية وقانونية.  -

ة قههد تعتبههر عمليههات خههارج الميزانيههة ولا الإسههلاميعمليههات إصههدار الصههكوك  -

 تحتاج لتكلفة كبيرة في تمويل وإدارتها.

تصكيك في المواءمة بهين مصهادر الأمهوال واسهتخداماتها، بمها تساعد عمليات ال -

 يسهم في تقليل مخاطر عدم التماثل بين آجال الموارد واستخداماتها. 

اتسامها بميهزات خاصهة؛ كهالتنوع، والتجديهد، الانتشهار المتسهارع لهها، والقهدرة  -

علهههى العمهههل ضهههمن ضهههوابط وآليهههات للتهههداول تجمهههع بهههين الكفهههاءة الاقتصهههادية 

 صداقية الشرعية. والم

فهي تمويهل التنميهة بجوانبهها المختلفهة مهن  ومههمقدرتها علهى أداء دور محهوري  -

صناعة وزراعة وخدمات، فيما لهو تمكنهت الجههات القائمهة علهى إصهدارها مهن 

 استدراج رؤوس الأموال المستثمرة في الخارج وإعادتها للداخل.

 

 

 

 

                                      
 .78، مرجع سابق ، ص ، التمويل باستخدام الصكوك الإسلاميةأحمد محمد الجيوشي (1)
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أدوات السياسههة النقديههة وفقهًها اسههتخدامها مههن قبههل البنههوك المركزيههة كههأداة مههن  -

بمهها يسهههم فههي امتصههاص السههيولة، ومههن ثههم خفههن معههدلات  الإسههلاميللمنظههور 

ة لإدارة السهيولة الفائضهة الإسلاميالتضخم، وإتاحة الفرصة أمام المؤسسات المالية 

ة قد أسههمت فهي معالجهة العجهز فهي موازنهات الإسلاميلديها، وبه ا تكون الصكوك 

الاقتهراض الخهارجي أو المعونهات الأجنبيهة ومها  ىعلهلاعتمهاد وعدم ابعن الدول، 

 لها من محاذير على سيادة الدول.

 

ههه ا بالإضههافة إلههى أن الصههكوك تعمههل علههى تحسههين القههدرة الائتمانيههة والهيكههل 

التمويلي للمؤسسات المصدرة للصهكوك مهن حيهث أنهها تتطلهب التصهنير الائتمهاني 

اتهها، كمها أنهه لا يهؤثر فهي الحهد الائتمهاني بصورة مستقلة عن المؤسسهة ذ للمشروع

للشركة في البنوك، وعليه فإن حصول الشركة على تمويل عبر الصهكوك يفهتح لهها 

 أبواباً ائتمانية جديدة . 

 

ويمكههن مههن خههلال عمليههة التصههكيك اشههتراك أكبههر عههدد مههن الأطههراف فههي 

ودات ة بهههين آجهههال الموجهههالعمليهههة بمههها يسهههاعد المؤسسهههات الماليهههة فهههي المواءمههه

المناخ الأكثهر أمانهًا بسهبب إجهراءات الاحتيهاط  وتمثل عملية التصكيك، والمطلوبات

 والرقابة المتشددة التي تمارسها المؤسسات المساولة عن عمليات التصكيك.

 

وترجع سرعة عمليات التصكيك على المسهتوى الهدولي إلهى تزايهد اسهتغلال 

ات الماليهة التعهرف بشهكل دقيهق التكنولوجيا وتوليد المعلومهات حيهث يمكهن للمؤسسه

على فرص الاستثمار عن ملايهين الأصهول الماليهة حهول العهالم خهلال فتهرة وجيهزة 

 . (1)وبأقل تكلفة

 

 ة بالنسبة للمستثمرين والاقتصادالإسلاميالصكوك  هميهأونتناول فيما يلي 

 

 

 

 

 

                                      
، ص 2019لإسههلامية بههين أهميههة تفعيههل أسههواق رأس المههال ومخههاطر تههداولها،  سههليم قههط،  الصههكوك الماليههة ا (1)

 .20-19ص
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 ة بالنسبة للمستثمرين:الإسلاميأهمية الصكوك -أولاً 

 : (1) وك بالنسبة للمستثمرين فيما يليتتمثل أهمية الصك

مبههدأ البيههع الفعلههي للأصههل مههن المصههدر للصههكوك إلههى الشههركة ذات الأغههراض  -

 اقانونهً الخاصة في هيكل عملية التصكيك يتضمن أن المصدر للصكوك ليس لهه

 في الرجوع لاستخدام التدفقات النقدية المتوقع للأصل محل التعاقد. الحق 

أعلهههى مقارنهههة ببقيهههة  عوائهههدفهههي بعهههن الحهههالات ة يالإسهههلامتعطهههي الصهههكوك  -

 الاستثمارات المالية الأخرى كالسندات. 

 ة. الإسلامييمكن التنبؤ بالتدفقات النقدية للصكوك  -

استثمارية متنوعة للأفراد بصهورة تمكهنهم مهن  افرصً ة الإسلاميتوفر الصكوك  -

 إدارة سيولتهم بصورة مريحة.

 

مهههن خهههلال آليهههة المشهههاركة فهههي الأربهههاح  ةالإسهههلاميوتعمهههل الصهههكوك الماليهههة 

والخسائر على تخصهيص المخهاطر تخصيصًها أمثهل، عهن طريهق تقاسهم المخهاطر بهين 

ممهها يخفههر مههن الصههدمات المترتبههة علههى تحقيههق ههه ه المخههاطر، فكههل  ؛أطههراف العقههد

طههرف يتحمههل المخههاطر حسههب قدرتههه، فمههلاك الصههكوك يتحملههون جههزء مههن المخههاطر 

قههدر مسههاهمتهم فههي رأس المههال، وأصههحاب الاسههتثمارات يتناسههب وعههدد صههكوكهم وب

يتحملون جزء من المخاطر، ه ا التقاسم في تحمل المخاطر من شأنه أن يزيد من الثقهة 

 . (2) والطمأنينة بين أطراف العملية التمويلية

ائن أمهوالهم وكما يقدم الصكوك قناة جيدة للمستثمرين الراغبين فهي اسهتثمار فه

عيهًا وجغرافيهًا ومهن حيهث الآجهال وتهوفير السهيولة اة متنوعهة قطفرص استثماري خلقو

 . (3) من خلال السوق الثانوية

 

 

 

 

 

 

                                      
 .139،  مرجع سابق ، ص ، الصكوك الإسلامية انواعها واداره مخاطرهاوفاء جيلاني وغربي حمزة (1)

مية فهي ،مخاطر الاعتماد علهى الصهكوك الماليهة الإسهلان عبد المجيد، كريكار مراد بربري محمد أمين، فوزاري(2)

 .36، مرجع سابق ، ص تمويل التنمية الاقتصادية وآليات إدارتها

مرجهع سهابق  ، الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية خير الدين، شرياق رفيق معطي الله(3)

 .248، ص
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 ة بالنسبة للاقتصاد القومي: الإسلاميأهمية الصكوك :  ثانياً

 

 تحقيق التنمية الاقتصادية:  في الإسهات: 1

بزيهادة  الاستثمار أحد دعائم النمو الاقتصادي، خاصة فهي البلهدان حيهث أنهه يعد

حجمه يزيد معدل النمو الاقتصادي من خلال زيادة القيمة المضافة والإنتاجيهة وتشهغيل 

 القوى العاملة. 

ة تمكنهها مهن الارتقههاء إلهى سهلم التنميههة الإسههلاميللصهكوك  الرئيسهةإن الصهفات 

ة باستثمارات حقيقية، وه ه الاستثمارات تعد بهديلاً طومن أهم ه ه الصفات كونها مرتب

والمقتهرض  ىغن يالناتج من الفائدة وأنه يزيد المراب الحقيقيا عن الاستثمار غير ناجحً 

إي اءً وفقهرًا، حيهث أن التنميهة الاقتصهادية تتطلهب وجهود اسهتثمار حقيقهي يخهدم العمليهة 

الإنتاجية فهي محاولهة النههوض بالإمكانهات الاقتصهادية داخهل الدولهة، إضهافة إلهى ذلهك 

 –أو بههالأحرى الأسههاليب الاسههتثمارية محههل التصههكيك  –ة الإسههلاميتتمتههع الصههكوك 

منظومههة العقلانيههة الاقتصههادية  تضههيهتقويههات الإنمائيههة، بحسههب مهها الأولبصههفة اعتمههاد 

 شرعية. المقاصد الوبالشكل ال ي يحقق 

مقومههات التنميههة الاقتصههادية ومؤهلاتههها المنضههبطة بأحكههام  وتمتلههك  الصههكوك

ار تكون صيغة التمويل )الاستثمار( التهي يكهون فيهها ة، وفي ه ا الإطالإسلاميالشريعة 

سداد الأصل والحصول على الهربح متوقهر علهى نجهاح المشهروع، سهتكون أقهدر علهى 

تحقيهههق متطلبهههات التنميهههة أحسهههن مهههن صهههيغ التمويهههل الأخهههرى القائمهههة علهههى الفائهههدة 

المضمونة، وتتفرع من ه ه الميزة ميهزات أخهرى كثيهرة لصهالح العمهلاء ومشهروعات 

 التنمية، ومنها أن قاعدة الغنم بالغرم تجعل الجهة الممولة تب ل كهل مها فهي وسهعها أثنهاء

الدراسة والتحليل والتقويم لاحتمالات نجاح المشروع وب لك تسهاعد العمهلاء علهى عهدم 

  (.1)الخوض في مشروعات لا تثبت جدواها الاقتصادية والاجتماعية

صهكوك الإجهارة لتمويهل مشهاريع  فعلى سهبيل المثهال يمكهن للحكومهات إصهدار 

لحة عامهة تراهها، لا بغهرض ذات نفع عام التي ترغب الحكومة في إقامتها لتحقيق مصه

تمويل بناء الجسور والمطارات والطرق والسدود وسائر مشروعات البنيهة  مثلالربح، 

التحتية، حيث تكون الحكومة هنا هي المستأجر من أصحاب الصكوك اله ين ههم بمثابهة 

بإتاحهة تلهك -بصهفتها مسهتأجرًا –ه ه الأعيان المؤجرة للدولهة، ثهم تقهوم الحكومهة ملاك 

المشاريع للمواطنين لاستخدامها والانتفاع بها، كما يمكن أيضًا استخدام صهكوك إجهارة 

 المنافع في تمويل برامج الإسكان والتنمية العقارية. 

ى قيهادة بهرامج تمويهل ة بأدواتهها المتنوعهة قهادرة علهالإسهلاميفالخدمات الماليهة 

 المشاريع الحكومية بكفاءة عالية وبتكلفة منخفضة وبآجال مختلفة. 

 

                                      
، مرجهع  يهة الاقتصهادية، الصهكوك الإسهلامية كهأداة لتمويهل مشهاريع التنم خيهر الهدين، شهرياق رفيهق معطي الله(1)

 .252سابق، ص
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 : تحقيق التوزيع العادل للثروة: 2

وسهههيلة لتحقيهههق عدالهههة توزيهههع الأربهههاح   الإسهههلاميصهههكوك الاسهههتثمار تعهههد  

ع والخسائر؛ إذ تمكن جميع المستثمرين من الانتفاع بالربح الحقيقي الناتج عهن المشهرو

بنسبة عادلة، وبهه ا تنتشهر الثهروة علهى نطهاق أوسهع دون أن تكهون دولهة بهين الأغنيهاء 

 . الإسلاميالمعدودين، ولعل ذلك من أعظم أهداف الاقتصاد 

علههى مبههدأ احتمههال الههربح مقابههل احتمههال الخسههارة  الإسههلاميويعتمههد الاسههتثمار 

أسههاليب المشههاركة وهههو أسههاس العههدل فههي العمههل الاقتصههادي، والصههكوك القائمههة علههى 

تتضههمن عمومًهها عدالههة توزيههع الأربههاح، ففههي الشههركة تههوزع الأربههاح بحسههب الاتفههاق 

وبحسهههب عهههدد الأسههههم المشهههاركة فهههي العمليهههة الاسهههتثمارية، وكههه لك الحهههال بالنسهههبة 

للمضارب، حيث يحصل على الأرباح مقابل عمله ويحصل صاحب المهال علهى الهربح 

صل المزارع فهي حهالتي المزارعهة والمسهاقاة علهى مقابل مساهمته بالمال، في حين يح

الثمر بنسبة معينة مثلما يحصل عليها صاحب الأرض أو الهزرع، أمها لأسهاليب البيهوع 

فههإن عدالههة توزيههع الأربههاح مرتبطههة إلههى حههد كبيههر بقههوى العههرض والطلههب فههي السههوق 

لشههراء وسههعة الأسههعار السههائدة فيههه، ورغبههة البههائع والمشههتري الحقيقيههة فههي البيههع وا

والمضاربة بالسلع، وظروف السوق بشكل عهام، إضهافة إلهى حصهول صهاحب الحرفهة 

 على حقه بشكل يتناسب مع عمله وجهده. 

ة عدالة الإسلاميومن جهة أخرى تتطلب عدالة توزيع الأرباح في الاستثمارات 

توزيع الثروة من خلال فريضة الزكاة التي تقوم بهه ه العمليهة بشهكل يتناسهب مهع حجهم 

 1لثروات والموارد المتاحة. ا

 

 معالجه عجز الموازنةالتخفيف من : حل مشكله المديونية و3

ويعد تمويل العجز المالي الحكومي من الأمور التي أجازتهها الشهريعة بفعهل رسهول الله 

صلى الله عليه وسلم للمصالح العامة ؛ فقد اقترض الرسول درعًا من صهفوان بهن أميهة 

حنين،  حتى أنهه تهوفي صهلى الله عليهه وسهلم ودرعهه مرهونهة. عند الخروج إلى غزوة 

وليس القرض هنا شخصهي ا؛ وإنمها ههو قهرض عهام، بدلالهة أن الرسهول صهلى الله عليهه 

 وسلم أوفى القرض من مال الصدقة.

، وأن تههتم شههرعًا وجههائزٌ ننتهههي إلههى أن العجههز المههالي الحكههومي أمههر واقههع فعههلاً  وبهه لك

عية. وتعههد الصههكوك مههن أهههم الأدوات الإسههلامية لمواجهههة مواجهتههه بالأسههاليب الشههر

عجز الموازنة العامة للدولة. كما تتعدد الصهكوك الإسهلامية بهاختلاف آليهات إصهدارها 

 2.التي تتم وفق صيغ التمويل المختلفة

 

                                      
المرجع  ،، الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية خير الدين، شرياق رفيق معطي الله ( 1

 253ص –السابق 
ل منتجات الطيب داودي وصبرينه كردودي، كفاءة الصكوك الإسلامية في تمويل عجز الموازنة العامة للدوله، المؤتمر الدولي حو 2

 .3-1،ص ص 2014وتطبيقات الابتكار والهندسة المالية، 
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ولة لسداد ة الفرصة لمعالجه عجز الموازنة العامة للدالإسلاميتتيح الصكوك 

 .ضخمةأموال  ىلإتحتاج  التياحتياجاتها التمويلية 

ا خارجيهة ما بالنسبة لدور الصكوك في حل مشهكله المديونيهة سهواء كانهت ديونهًأ

و عن طريق صكوك أ أو داخلية فإنه بإمكان الدولة إصدار صكوك ملكيه خدمات عامة

  الاستصناع

ة عههن الإسههلاميوالصههكوك بههديل شههرعي مقبههول مرحليهًها فههي الصههناعة الماليههة 

تقريههب لفكههرة الأسهههم، وههه ا مهها يوضههح لنهها  نفسههه الوقههتفههي وهههي قليديههة، السههندات الت

 . (1) طبيعة الصكوك بشكل واضح

عزمهها إصهدار أول صهكوك سهيادية، وفهي سهبيل ذلهك قامهت  ت وزاره الماليهةأعلنوقد 

، وههو تقرر عرضه على مجلس النواب ،مشروع قانون جديد للصكوك السياديةبإعداد 

، ح البهاب أمهام مصهر للهدخول فهي عهالم التمويهل الإسهلاميى فهتما من شأنه أن يؤدي إل

 تريليون دولار. 2,7ما يقارب  2020بلغ حجم تعاملاته بنهاية يونيو  ال ي

تنويهع قاعهدة المسهتثمرين  وتهدف الحكومة المصرية من إصدار الصكوك السيادية إلهى

يغ متوافقهة مهع في الأوراق المالية الحكومية، خاصة أن الصهكوك السهيادية تصهدر بصه

شهههريحة جديهههدة مهههن  ب فهههي جهههوههههو مههها سهههوف يسههههم  مبهههادئ الشهههريعة الإسهههلامية.

بمها يهوفر تمهويلاً  ؛المستثمرين ممن يهتمون بالاستثمار طبقاً لمبادئ الشريعة الإسلامية

علهى خفهن تكلفهة تمويهل أيضًها يسهاعد  ، كمهاوسيولة إضافية لأسهواق المهال الحكوميهة

 لة وإطالة متوسط عمر محفظة الدين.عجز الموازنة العامة للدو

إصههدار الصههكوك السههيادية علههى أسههاس حههق الانتفههاع للأصههول المملوكههة للدولههة  ويقههوم

الأصول دون حق الرقبة، أو عهن   هلك عن طريق بيع حق الانتفاع بهذملكية خاصة، و

مهع  ،ه الصهكوك السهيادية طريق تأجيرها، أو بأي طريق آخر يتفق مهع عقهد إصهدار هه

 مان حصة مالك الصك في الأصول وفقاً لمبادئ الشريعة الإسلامية.عدم ض

جميههع  بالتشههاور مههع الشههكل النهههائي لمشههروع القههانون الجديههد  علههى أن يههتم مراجعههة

وأيضًها مهع بعهن البنهوك الإسهلامية مهن  ،والجهات المعنية بالرقابهة الماليهة ،الوزارات

 ؛ وذلههكالأزهههر الشههرير لكوكهه الخبههرة فههي مجههال إصههدار الصههكوك السههيادية،  ذوات

بما يتماشى مع طبيعهة الصهكوك السهيادية  ،بهدف الوصول لأفضل صيغة لبنود القانون

وأيضًهها للتأكههد مههن توافههق جميههع مههواده مههع مبههادئ الشههريعة  ،وأسههواق المههال الحكوميههة

 2021.2. ومن المتوقع الموافقة على قانون الصكوك السيادية خلال عام الإسلامية

 

                                      
أمل علي إبراهيم وآخهرون ، الصهكوك  الاسهلاميه كهأداه للتمويهل وأثرهها فهي النمهو الاقتصهادي، مرجهع سهابق ،   1

 .15ص
2 2020.aspx-11-http://www.mof.gov.eg/Arabic/MOFNews/Media/Pages/release4 
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 ثانيالمطلب ال

 دور الصكوك في تنمية الأسواق المالية

 

ة )أو عمليههة التصههكيك( العديههد مههن المزايهها لمختلههر الإسههلاميتههوفر الصههكوك 

إضههافة إلههى مهها تحققههه مههن  ،المتعههاملين فههي مجالههها مههن مصههدرين أصههليين ومسههتثمرين

 مزايا لأسواق الأوراق المالية وللاقتصاد الوطني ككل، وه ا ما نستعرضه فيما يلي: 

 

 ة في تنمية سوق الإصدار: الإسلامي: أهمية الصكوك أولاً 

 

 :المصدرة) المستفيدة ( للشركة)أ( بالنسبة 

قد يكون مصدر الصكوك من القطاع الخاص كهالبنوك والشهركات المسهاهمة أو 

مههن القطههاع العههام أو القطههاع الخيههري، وتحقههق الصههكوك لههه ه الأطههراف مجموعههة مههن 

 : (1) المزايا منها

عمليات التصكيك على المواءمة بهين مصهادر التمويهل واسهتخدامها، بمها  تساعد -

فههي تقليهل مخههاطر عهدم التناسههب بهين آجههال المهوارد وآجههال اسههتخداماتها،  يسههم

حتى تكون الموارد المالية الطويلة الأجل هي النسبة الغالبهة مهن إجمهالي مهوارد 

 المنشآت أو المصارف.

صهدرة علهى توليهد الأمهوال لتهأمين السهيولة يزيد التصكيك من قدرة المنشآت الم -

اللازمة لتمويل احتياجاتها المختلفة، حيث يساعد التصكيك علهى تنويهع مصهادر 

التمويل متعدد الآجال والمكملة للمصادر التقليدية، خاصة بالنسبة لتلك المنشآت 

التي لا تستطيع الوصول مباشرة إلى سهوق الأوراق الماليهة مهن خهلال بيهع هه ه 

 وك في السوق. الصك

يعتبر التصكيك بديلاً جيداً لمصادر التمويل الأخرى كهالاقتراض مهن مؤسسهات  -

أخرى أو زيهادة رأس المهال بإصهدار أسههم جديهدة، ومها ينطهوي عليهه مهن قيهود 

 ومشكلات. 

التصههكيك يخفههن مههن تكلفههة ومخههاطر التمويههل لأنههه يتههيح القههدرة علههى تعباههة  -

ن جهدد، وبالتهالي تهوفير تمويهل طويهل مصادر التمويل بالحصول على مسهتثمري

ومتوسههط الأجههل، فهههو يتسههم بانخفههاض درجههة المخههاطر نظههرًا لكههون الصههكوك 

 مضمونة بضمانات عينية وهي الأصول التي تم تصكيكها، إضافة إلى أن 

                                      
، مرجهع  ، الصهكوك الإسهلامية كهأداة لتمويهل مشهاريع التنميهة الاقتصهاديةدين، شهرياق رفيهق  خيهر الهمعطي الله(1)

 .247-246سابق ، ص ص
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عملية التصكيك تتطلب فصهل محفظهة التصهكيك ومها يلحقهها مهن ضهمانات عهن 

 مصدرة. غيرها من الأصول المملوكة للشركة ال

تساعد عملية التصكيك الشركة المصدرة على إعهادة تهدوير الأمهوال المسهتثمرة  -

في ذات النشاط أو في أنشطة أخهرى، دون الحاجهة للانتظهار حتهى يهتم تحصهيل 

الحقوق المالية على آجالها المختلفة، حيهث يهؤدي التصهكيك إلهى تحويهل أصهول 

 جديدة.  غير سائلة إلى سيولة يعاد تدويرها في استثمارات

تحسين القدرة الائتمانية والهيكل التمويلي: حيث يسهاعد التصهكيك علهى تحسهين  -

 للشركة )الجهة( المصدرة، وذلك من خلال:  لييالتموورفع القدرة والهيكل 

عدم اعتماد التمويل علهى التصهنير الائتمهاني للشهركة، لأن التصهكيك يعتمهد  ●

بصههورة مسههتقلة عههن الشههركة،  النشههاط  وأللمشههروع علههى التصههنير الائتمههاني 

 وب لك يكون تصنيفها الائتماني مرتفعاً. 

تحسههين القههدرة الائتمانيههة للشههركة المصههدرة فههي الحصههول علههى تمههويلات  ●

 جديدة. 

تحسههين ربحيههة المنشههآت ومراكزههها الماليههة، بمهها يتيحههه التصههكيك مههن اسههتبعاد  -

ة قصهيرة، وبه لك الاستثمارات التي تهم تصهكيكها مهن بنهود الميزانيهة خهلال فتهر

لص المنشهههآت مهههن الحاجهههة إلهههى تكهههوين مخصصهههات لمواجههههة الخسهههائر ختهههت

أحههد أشههكال الاسههتثمار خههارج بنههود الميزانيههة،  يعههدالمحتملههة، وعليههه فالتصههكيك 

 لا يحتاج إلى رأسمال مثل الالتزامات العرضية.  ال ي

غيرهها طريقة جيدة لإدارة المخهاطر الائتمانيهة بهالبنوك و بأنه التصكيكيوصر  -

ذلك لأن الأصل محل التصكيك مخاطره محددة، بينمها مخهاطر  ؛من المؤسسات

 نفس الأصل أكبر إذا كان موجوداً ضمن مكونات أصول المنشأة كلها. 

علهى زيهادة وتوسهيع نشهاطها دون الحاجهة إلهى زيد التصكيك من قهدرة المنشهأة ي -

 زيادة رأسمالها. 

قتراض البنكهههي وذلهههك بسهههبب قلهههة الصهههكوك أدوات قليلهههة التكلفهههة مقارنهههة بهههالا -

 الوسطاء والمخاطر المرتبطة بالورقة المالية المصدرة. 
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 ى(: الأول)ب( بالنسبة لقيمه إصدارات الأوراق المالية )السوق  

أثبتههت العديههد مههن الدراسههات وجههود علاقههة طرديههة بههين الاسههتثمارات والنههاتج 

إلهى زيهادة معهدلات النهاتج المحلههي  المحلهي الإجمهالي، حيهث تهؤدي زيهادة الاسههتثمارات

 الإجمالي وزيادة معدلات الرفاهية الاقتصادية. 

وتعتبههر الصههكوك أحههد الأدوات التمويليههة لتمويههل الاقتصههاد؛ ولهه ا فههإن زيههادة 

بشكل مباشهر فهي زيهادة الاسهتثمارات وبالتهالي  تسهمإصدارات الصكوك سوف 

الاقتصهاد  تنميههلصهكوك الناتج المحلي الإجمهالي كمها سهبق توضهيحه فهي دور ا

 القومي. 

في تحقيق التنمية الاقتصادية من خهلال ي ) سوق الإصدار(الأولالسوق  ويسهم 

 عدة مؤشرات من أهمها: 

ية في أسهواق رأس المهال إلهى النهاتج القهومي، الأولالأهمية النسبية للإصدارات  -

موارد المالية في تحريك ال تسهمفزيادة ه ه النسبة تشير إلى أن الأسواق المالية 

 وتفعيلها. 

ية في التكوين الرأسمالي الإجمالي، فإذا ما تهم الأولالأهمية النسبية للإصدارات  -

تمويههل جههزء مههن التكههوين الرأسههمالي عههن طريههق الإصههدارات المختلفههة مههن 

الأسهواق الماليهة فهي  تؤديهالأدوات المالية فإن ذلك يدل على الدور الفعال ال ي 

 صادية. تحقيق التنمية الاقت

ة أن تشهكل قنهوات جيهدة لتعباهة المهوارد الماليهة الإسلاميويمكن للأدوات المالية  -

فههي تحقيههق تنميههة اقتصههادية  همتسههنحههو مشههاريع اسههتثمارية إنتاجيههة وتوجيهههها 

ة لابههد وأن الإسههلاميشههاملة، خصوصًهها إذا مهها علمنهها أن إصههدارات الصههكوك 

 .(1) ترتبط بمشاريع وأصول حقيقية

 

 

 

 

 

 

 

                                      
، الصكوك المالية الإسلامية بهين أهميهة تفعيهل أسهواق رأس المهال الإسهلامية ومخهاطر سليم قط، مسعودة نصبة (1)

 .139، مرجع سابق ، ص تداولها
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، ةالماضيفي السنوات  الإسلاميللتمويل  الصكوك كأداة ةهميأد زادت ولق

لمشاركين في ا وأالمتخصصين  ىعلالصكوك التي تتوقر  ةهيكلللنجاح في 

ومراقبي الحسابات والمدقق الشرعي  الإسلامية الشريعةالسوق وخبراء 

 ةيالمال دواتللأبالتصنير  الخبرةصنير الائتماني التي لديها ووكالات الت

 الماليةفي الخدمات  كاديميينالأه ا فضلا عن المتخصصين  ،الإسلامية

 1 الإسلامية

 

 : دور الصكوك في تنمية الأسواق الثانوية )سوق التداول(: ثانياً

في الاقتصاد القومي نظهرًا لمها يمكهن أن  مهمًاسوق الأوراق المالية دورًا  تؤدي

، كات والجههات الاعتباريهةالشهر توفره هه ه الأسهواق مهن فهرص نجهاح لتمويهل

وزادت أهميتههها مهههع التطههورات التكنولوجيهههة خاصهههة فههي مجهههال تكنولوجيهههات 

الإعلام والاتصال، ومحاولة كل منهها الاسهتفادة أكثهر مهن الفهرص الاسهتثمارية 

ممها  ،والتمويلية التي قد توفرها أسواق الأوراق الماليهة علهى المسهتوى العهالمي

لعالميههة أمههام تحههدي مواكبههة التغيههرات العالميههة وضههع أسههواق الأوراق الماليههة ا

الاقتصادية وتحدي توفير فرص استثمار وتمويهل لكهل المتعهاملين فهي الأسهواق 

 سواء المستثمرين الصغار أو الكبار. 

ل ا سعت الأسهواق الماليهة إلهى تطهوير المنتجهات الماليهة وتنويعهها، الأمهر اله ي  -

لية في عمليات التنمية الاقتصادية من أدى إلى يادة مساهمة أسواق الأوراق الما

 خلال رفع معدلات التمويل وتوفير السيولة. 

ة نظهههرًا لطبيعهههة الإسهههلاميالمعهههاملات الاقتصهههادية والماليهههة  ةهميهههأدت ولقهههد زا -

ومهها يكتنفههها مههن مظههاهر  ،المعههاملات الماليههة التقليديههة  فههي الأسههواق الوضههعية

المظهريههة وبيههع الههدين بالههدين،  الغههش والتلاعههب والقمههار والبيههوع الصههورية أو

كلها من المعهاملات المحرمهة شهرعًا وسهبباً مباشهرًا أو غيهر مباشهر فهي حهدوا 

مهههن اقتصهههاديات الهههدول  اكثيهههرً الأزمهههات الماليهههة والاقتصهههادية، والملاحهههظ أن 

ة أدركهههت مهههدى صهههحة ومتانهههة المعهههاملات الماليهههة الإسهههلامية وغيهههر الإسهههلامي

دى بههها إلههى تبنههي بعههن ههه ه المعههاملات علههى ممهها أ ؛ةالإسههلاميوالاقتصههادية 

ة، كمهها الإسههلاميغههرار بريطانيهها التههي فتحههت البههاب أمههام المعههاملات المصههرفية 

أصههبحت ماليزيهها النمههوذج المثههالي والرائههد فههي الكثيههر مههن المعههاملات الماليههة 

ة، بالإضافة إلى البحرين التي الإسلامية وأنشأت سوق الأوراق المالية الإسلامي

 وطًا كبيرًا في ه ا المجال. قطعت ش

                                      
 

     (1)Rafisah Mat Radzi, Evolution In the Sukuk Structure: How do market demand & sharia solution     

Shap them? , journal of Islamic Banking & finance, vol 6, No1,june 2018,p26 
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ة أوراق ماليهة إسهلامية متوافقهة مهع الإسهلاميويتداول فهي هه ه الأسهواق 

ة أمهام تحهدي الإسهلامية، إلا أن أسواق الأوراق الماليهة الإسلاميأحكام الشريعة 

ة التهي يجهب أن الإسهلاميتطوير منتجاتها المالية وه ا بواسهطة الهندسهة الماليهة 

رية تضههمن حلههولاً تمويليههة واسههتثمارية مههع عههدم مخالفتههها تههوفر أدوات اسههتثما

للأحكههام الشههرعية مههن أجههل تعباههة المههدخرات واسههتغلالها فههي إحههداا التنميههة 

 . (1) الاقتصادية

ة في تطوير سهوق الأوراق الإسلاميوتظهر أهمية ودور الصكوك المالية 

 : (2) المالية من خلال ما يلي

ة وتههداولها فههي الإسههلاميية كالصههكوك الماليههة إن ابتكههار أدوات ماليههة واسههتثمار -

سوق الأوراق المالية، سيكون له دور كبير فهي خلهق فهرص الاسهتثمار وتوجيهه 

المدخرات إلى قنوات الاستثمار المختلفهة، وههو مها يعهد أمهرًا حيويهًا لهدفع النمهو 

الاقتصههادي وتنشههيط الاقتصههاد، حيههث تتعههدد أنههواع وآجههال الصههكوك، فههيمكن 

علههى حسههب القطههاع الهه ي يوجههد فيههه المشههروع حيههث يمكههن إصههدار صههكوك 

اسهههتخدامها لتمويهههل المشهههاريع فهههي مختلهههر القطاعهههات كالزراعهههة، الصهههناعة، 

 الخ العقار...

يمكهن تهداولها فهي سهوق  التهيلاستثمارية المعتمدة على الصكوك تقدم الأدوات ا -

الأدوات الأوراق الماليهههة بهههديلاً قريبهًهها للمعهههاملات المصهههرفية، فعنهههدما تتنهههوع 

الاستثمارية في سوق الأوراق المالية وتنتظم قواعد المعاملات بها، تصهبح تلهك 

الأدوات أكثر إغهراء للمهدخرين مهن ودائهع المصهارف وتصهبح مصهدرًا أفضهل 

 لتمويل الاستثمار بالنسبة للمستثمرين. 

ة نتيجههة تبنههي خطههط التنميههة الإسههلاميإن التوسههع فههي إصههدار الصههكوك الماليههة  -

ية يسهههتدعي ضهههرورة العمهههل علهههى خلهههق سهههوق ثهههانوي لتهههداول هههه ه الاقتصهههاد

 في تعظيم وتوطين المدخرات وتوسيع الاستثمار.  يسهمالصكوك، بما 

 ة سهيؤدي إلهى ارتفهاع كفهاءةالإسهلاميإن ازدياد كميهة ونوعيهة الصهكوك الماليهة  -

السههوق الماليههة لمهها يترتههب عليههها مههن تعميههق السههوق واتسههاعه، حيههث سههتزداد 

داول له ه الصهكوك، ويكهون مهن صهالح السهوق الماليهة تنهوع إصهدار كميات الت

ة والتعامهههل بهههها فهههي تغطيهههة مختلهههر الاحتياجهههات الإسهههلاميالصهههكوك الماليهههة 

 التمويلية والاستثمارية.

 

 

 

                                      
سلم قط، مسعودة نصية ، الصكوك المالية الإسلامية بين أهميهة تفعيهل أسهواق رأس المهال الإسهلامية ومخهاطر  (1)

 .115-114ولها، مرجع سابق ،  ص صتدا

،مخاطر الاعتماد على الصهكوك الماليهة الإسهلامية فهي ن عبد المجيد، كريكار مراد بربري محمد أمين، فوزاري(2)

 .34-33مرجع سابق ذكره،  ص ص تمويل التنمية الاقتصادية وآليات إدارتها،
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ة فههي تطهوير سههوق الأوراق الإسهلاميوفيمها يلهي نوضههح أهميهة ودور الصههكوك 

 :(1) المالية

 لصكوك في سوق الأوراق المالية:إدرا  أسهم الشركات المصدرة ل-1

حيث يمكهن أن تشهكل أسههم هه ه الشهركات إضهافة كميهة للأسهواق الماليهة تعمهل 

علهههى تفعيهههل أنشهههطة هههه ه الأسهههواق، وذلهههك للحجهههم الكبيهههر الههه ي يمثلهههه رأسهههمال هههه ه 

 الشركات. 

 

 صكوك إسلامية:  إدرا-2

إسهلامية جديهدة  ة وغيرها من الشركات بتقديم أدوات ماليةالإسلاميتقوم البنوك 

، مما يشكل أيضًا إضافة كمية ونوعية مختلفهة عمها ةالإسلاميالشريعة قائمة على أسس 

هو موجود في أسواق الأوراق المالية المحليهة منهها والعالميهة، فعمليهات التصهكيك إذن 

ة وبالتههالي توسههيع قاعههدة سههوق الإسههلاميتههؤدي إلههى تطههوير تشههكيلة الأدوات الماليههة 

 ية. الأوراق المال

ة تنمي جانب الطلب على السيولة النقدية فهي سهوق الأوراق الإسلاميفالصكوك 

فهي تنميهة هه ه السهوق، حيهث أن أههم محهرك للأمهوال فهي أي  مههمالمالية، وههو جانهب 

 نظام مالي هو جانب الطلب، وال ي يتكون من الأدوات المالية ذاتها. 

 

 ملين فيها:زيادة رسملة سوق الأوراق المالية وعدد المتعا-3

ة مههن حيههث نههوع النشههاط والآجههال يمكههن سههوق الإسههلاميالصههكوك  تنههوعأن  

المهدخرات اله ين ظلهوا مبتعهدين  صهحابأالأوراق المالية من استيعاب فاات جديدة من 

 مهامأة فتحهت المجهال الإسهلاميعن السوق بسبب تقيدهم بالأحكهام الشهرعية، فالصهكوك 

ار أموالهها فهي المعهاملات والأدوات التهي لا فاات فهي المجتمهع كانهت تمتنهع عهن اسهتثم

تراعي الضوابط الشرعية كالسندات التقليدية، وبالتالي فه ه الصكوك تعد صهيغة بديلهة 

لعهدل لتلك المعهاملات والأدوات الماليهة وتحقهق مقاصهد شهرعية وفهق مهنهج قهائم علهى ا

مرنهة تتعامهل فهي إيجهاد سهوق ماليهة إسهلامية عالميهة  هميسوحفظ الحقوق، وه ا بدوره 

بالأسههههم والصهههكوك المشهههروعة، ولهههها القهههدرة علهههى جههه ب رؤوس الأمهههوال الطائلهههة 

المههدخرة لههدى المسههتثمرين المسههلمين وغيههرهم مههن الممتنعههين عههن توظيفههها فههي أسههواق 

رأس المال العالميهة، خاصهة أمهوال المغتهربين وسهائر الأمهوال المههاجرة خهارج العهالم 

 إلى توسيع حجم أسواق الأوراق المالية وانتعاشها. ، وه ا ما يؤدي بدوره الإسلامي

 

                                      
،  مرجهع  اة لتمويهل مشهاريع التنميهة الاقتصهادية، الصهكوك الإسهلامية كهأد خير الدين، شهرياق رفيهق معطي الله(1)

 .251-250سابق ،  ص ص
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 انفتاح سوق الأوراق المالية عالمياً: -1

ة، الإسههلامية علههى زيههادة التههدفقات مههن الاسههتثمارات الإسههلاميالصههكوك تعمههل 

في حملهة الإصهلاح  والإسهامالأمر ال ي ينتج عنه انفتاح سوق الأوراق المالية عالمياً، 

عى إليههه الكثيههر مههن الحكومههات والمؤسسههات الماليههة، ممهها والإعمههار المههالي الهه ي تسهه

 يساعدها على دمج الأسواق المالية المحلية مع الأسواق المالية العالمية. 

 

 إضافة مؤسسات مالية جديدة: -2

يتعهههين الاهتمهههام بالأسهههواق الماليهههة نتيجهههة الحاجهههة الماسهههة لإنشهههاء العديهههد مهههن 

فيهها، والتعههد بتغطيهة إصهداراتها، وجه ب الشركات المنتجة، وإدارة عمليات الاكتتاب 

المدخرات وتوجيهها نحو المشروعات الجديدة، حيث يعتبر ذلهك ههو المعيهار الأساسهي 

للحكم علهى مهدى نجهاح سهوق الأوراق الماليهة لأن فيهه زيهادة للقاعهدة الإنتاجيهة وإيجهاد 

 فرص عمل، ومن ثم إثراء وتوسيع وتنشيط السوق الثانوية. 

ية توفر مؤسسات مالية تتخصص فهي وظهائر تعهد الأوللسوق ويتطلب تطوير ا

ية، ومهن أمثلهة تلهك المؤسسهات: موجهد العمليهة، الشهركة الأولضرورية لتطوير السوق 

، متعهههد تغطيههة الإصههدار، متعهههد إعههادة الشههراء، وكيههل SVPذات الغههرض الخههاص 

يعي وتنظيمهي الدفع، الأمين... وبالإضافة إلى ه ه المؤسسات لابد من وجود إطار تشر

مناسب يسمح بإصدار مثل ه ه الصكوك مما يدعم الثقة في هه ه الأسهواق ويمكنهها مهن 

 في تحقيق التنمية الاقتصادية.  الإسهام

تساعد عمليات التصكيك علهى تقلهيص دور الوسهاطة التقليديهة بالنسهبة لطهالبي و

 التمويل. 
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 : الإسلاميرأس المال  كفاءة سوق في الإسلامي: أثر التصكيك ثالثاً

حتى يتمكن سهوق رأس المهال مهن أداء وظائفهه، لابهد مهن أن يكهون علهى درجهة 

كانههت قههادرة علههى تخصههيص  اإذ ءكههرعاليههة مههن الكفههاءة، ويشههار إلههى السههوق بأنههها 

، ويشمل مفهوم كفاءة السوق الماليهة كفهاءة التسهعير وكفهاءة ءالموارد المالية بشكل كر

 التشغيل. 

ة التسعير، أن المعلومات الجديدة تصل إلى المتعهاملين فهي السهوق ويقصد بكفاء

بسرعة، بحيث تعكس أسعار الأسهم كافة المعلومات المتاحة، كمها يجهب أن تكهون هه ه 

 وبتكلفة متدنية.  نفسهالوقت بالمعلومات 

أمهها كفههاءة التشههغيل، فيقصههد بههها قههدرة السههوق علههى خلههق التههوازن بههين العههرض 

 ت المالية دون أن يتكبد المتعاملون فيها تكلفة عالية للسمسرة. والطلب على الأدوا

فيمها يتعلههق بكفههاءة التسههعير فهيمكن أن تضههمنها التشههريعات المتعلقههة بالإفصههاح، 

كمهها يضههمنها اسههتخدام وسههائل اتصههال حديثههة تضههمن الحصههول علههى المعلومههات بشههكل 

ه المختلفههة، أمهها مسههتمر وسههريع، وتضههمن اتصههال العمههلاء بههوكلائهم وبالسههوق وأجهزتهه

كفاءة التشغيل فتقتضي توافر كفاءة تسعيرية للأصول الماليهة المختلفهة ممها يعمهل علهى 

تحقيق توازن بين العرض والطلب عليها بالمقابل تعتمد الكفاءة التسعيرية علهى الكفهاءة 

ى في ظل أسعار مرتفعهة للوسهاطة الماليهة ممها يهؤدي بالنهايهة الأولالتشغيلية فلا تتحقق 

 ى تخصيص غير كفؤ للمواد المالية. إل

وتعمل الأسهواق الثانويهة علهى تسهييل الأصهول المختلفهة وإضهفاء صهفة النشهاط 

 على تعاملات الأسواق المالية. 

ولا شههك أن زيههادة عههدد الإصههدارات للصههكوك سههوف يكههون لههها دور فعههال فههي 

لمعهاملات السوق الثانوي للصكوك )سوق التداول(، وسوف تساعد طبيعهة تلهك ا طتنشي

  .(1) على تنشيط ورفع كفاءة سوق التداول

ير العائهد هناك صهعوبة فهي تقيهيم سهعر الصهكوك فهي سهوق التهداول وتقهد نإلا أ

 لاإوطبيعة النشاط وتحديد عناصر الخطهر لتلهك الاسهتثمارات  علىالمتوقع لأنه يتوقر 

البيههع المحللههين وتوصههيات  راءآوخههلال عمههر الصههك، والتصههنير الائتمههاني  تفصههاحا

 .2والشراء للصك

 

 

 

                                      
، الصكوك المالية الإسلامية بهين أهميهة تفعيهل أسهواق رأس المهال الإسهلامية ومخهاطر سليم قط، مسعودة نصبة (1)

 .141-139، مرجع سابق ، ص  ص تداولها
 (2)Mohammed Sawkat Hossian,Md Hamid Uddin ,Sarkar Kabir ,Sukuk  as a financial assets: a review, 

2Academy of Accounting& Financial Studies Journal. Volume 22,2018 p13 
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فمههن المتوقههع أن تقههوم الأسههواق الثانويههة بههدورها بشههكل أفضههل فههي سههوق رأس 

، وذلك لانتفاء الغش والغرر والغبن والمضاربات الهدامة التي تعصر الإسلاميالمال 

ن المضهارب تخصيص المهوارد، ذلهك أ فيبأسواق رأس المال التقليدية التي تؤثر سلباً 

التههي يههدخل فههي تقههديرها  القصههيرلسههوقية للأسهههم والسههندات فههي الأجههل يعنههي بالقيمههة ا

عوامل ليس لها علاقة بالمردود المتوقع، مما يهؤدي إلهى توجيهه المهوارد باتجهاه أنشهطة 

عملية تحديد الأسهعار العادلهة، ويخهل بهالتوازن  فييتوقع لها الربح السريع، وذلك يؤثر 

ر النشههاط الاقتصههادي، ممهها سههيكون لههها الحقيقههي لمسههتويات الأسههعار وزعزعههة اسههتقرا

 كفاءة أسواق رأس المال التقليدية، وحجبها على أداء دورها التنموي.  فيالأثر السيئ 

كما أن معيار حجم التداول ال ي يتخ  كمعيار أساسي لتقدير مهدى كفهاءة أسهواق 

رأس المههال التقليديههة لههن يعبههر عههن أفضههلية لههه ا المعيههار فههي ظههل سههوق رأس المههال 

ههههو اتجاههههات التعامهههل ومهههدى مناسهههبتها  الإسهههلاميحيهههث يكهههون المعيهههار  الإسهههلامي

 للأولويات والأنشطة التنموية. 

تهرتبط بمهدى قهدرتها علهى تحريهك  الإسهلاميل لك فإن كفاءة سهوق رأس المهال 

الموارد المالية وتوجيهها إلى أنشطة اسهتثمارية حقيقيهة، مهن هنها يمكهن القهول أن سهوق 

يههة والثانويههة الأولسههوق تقههل فيههها المضههاربات، وتهههتم بالسههوقين  لاميالإسههرأس المههال 

ة الإسههلاميبشههكل متكههافئ، ومعيههار كفاءتههها هههو انضههباطها لأحكههام المعههاملات الماليههة 

 وقدرتها على تمويل المشاريع التنموية. 
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 : تمهيد

ة دورًا كبيههرًا فههي تنميههة عههدد مههن الاقتصههاديات بالههدول الإسههلاميالصههكوك  أدت

دول  في تنمية اقتصاديات  أسهمتة خلال العقود الماضية، بل أنها الإسلاميالعربية أو 

غير إسلامية ولقد كانت هناك عدة عوامل سهاعدت علهى نجهاح إصهدار الصهكوك بتلهك 

 الدول. 

العامهل الاقتصههادي أو المهالي أو البياهة الاقتصههادية  العوامههل ههو ول هه هأولعهل 

الملائمة لإصدار الصكوك حيث أن هناك مؤشرات اقتصادية كلية يكون لها تأثير كبير 

العوامهل الماليهة المرتبطهة بنجهاح المشهروع محهل  عهنعلى نجاح الصكوك، ه ا فضلاً 

 . التصكيك

 لسههوق إصههدار المههنظم ل التنظيميههة أو الإطههار التشههريعي والعامههل الثههاني هههو العوامهه

  .الأسواق الماليةفي الصكوك  وتداول 

تلهك الصهكوك وههو الإطهار  عهةيبطب والعامهل الثالهث ههو العامهل الشهرعي المهرتبط

 ةالإسلاميمتوافقة مع أحكام الشريعة الالمنظم لإصدار الصكوك 

 

حيهث  الرئيسهةعليها فرضهية البحهث  التي تقوم الرئيسةوه ه العوامل هي العوامل  

تهداول و إصدار  نجاح فيبعاليه تأثير  ةالموضحتفترض فرضية البحث أن لتلك العوامل 

 الصكوك. 

 وسوف نتناول: 

 : مفاهيم الضوابط المالية والتنظيمية والشرعية لإصدار الصكوك. الأولالمبحث 

 ماليزيا. : الضوابط المالية والتنظيمية والشرعية بالمبحث الثاني

 الضوابط المالية والتنظيمية والشرعية بالإمارات.  :المبحث الثالث

 : الضوابط المالية والتنظيمية والشرعية بالسعودية. المبحث الرابع
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 الأولالمبحث 

 مفاهيم الضوابط المالية والتنظيمية والشرعية لإصدار الصكوك وتداولها

 : الضوابط الماليةالأولالمطلب 

 

الضههوابط الماليههة الكليههة المرتبطههة بمؤشههرات الاقتصههاد الكلههي  مههن  تههؤدي كههلٌ 

الضهههوابط الماليهههة المرتبطهههة بهههالنواحي الماليهههة والاقتصهههادية للمشهههروع محهههل كههه لك و

  -الوجه التالي: ىعلفي نجاح عمليه التصكيك  اا مهمً دورً  التصكيك

 

 :المالية الكلية )مؤشرات الاقتصاد الكلي( الضوابط: أولاً 

ل الضههوابط الماليههة الكليههة فههي البياههة الاقتصههادية المناسههبة لتنميههة إصههدار ثههمتت

الصكوك. ولقد أكدت إحهدى الدراسهات وجهود علاقهة طرديهة بهين معهدل نمهو الاقتصهاد 

وسههوقي الإصههدار والتههداول وذلههك يرجههع إلههى أن سههوق رأس المههال هههو مههرآة لحالههة 

 الاقتصاد القومي. 

قات غير مباشهرة بهين مؤشهرات الأداء الاقتصهادي ه ا بالإضافة إلى وجود علا

 .(1)وسوق رأس المال على الوجه التالي 

توجد علاقة غير مباشرة بين سعر الفائدة وسوق رأس المهال مهن خهلال دراسهة  -

ي ود وسهعر الفائهدة، وبالتهالالنقه ضمن الطلب علهى النقهود وعهر كل  علاقة بين ال

 يسههوق فههي ثههارهآدي الهه ي يمههارس و الاقتصههاالنمهه فههيوجههود أثههر لسههعر الفائههدة 

 وكهل  اشرة عكسية بين سعر الفائدة هناك علاقة مب  نهأحيث الإصدار والتداول، 

 من سوقي الإصدار والتداول. 

وجود علاقة مباشرة بين سعر الصهرف وسهوق رأس المهال، حيهث أن اسهتقرار  -

لهه ي لههه أثههر كبيههر علههى سههعر الصههرف لههه أثههر مباشههر علههى النمههو الاقتصههادي ا

يط سوق رأس المال، كما توجد علاقة مباشرة بين سهعر الصهرف تقرار وتنشاس

علههى سههوقي الإصههدار  ظههةفالمحمههن خههلال تههدفقات  وسههوق رأس المههال أيضًهها

 والتداول.

 

 

                                      
سههيد إبههراهيم عبههد الفضههيل ، أسههواق رأس المههال الصههاعدة والأداء الاقتصههادي مههع الإشههارة لسههوق رأس المههال  (1)

 .298-297، ص ص2003،المصري، رسالة دكتوراه، كلية التجارة، جامعة حلوان
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النمههو الاقتصههادي مههن خههلال أثههر الإنفههاق الحكههومي  فههيلعجههز الموازنههة أثههر  -

يؤخه  فهي الاعتبهار أن الناتج المحلي الإجمالي، إلا أنهه يجهب أن  فيوالإيرادات 

يط سهوق نشت فيتمويل عجز الموازنة عن طريق إصدار سندات لها أثر مباشر 

 الاقتصاد.  فيضارة  ثارآصدار والتداول، كما أنه ليس له الإ

ضارة على النمهو الاقتصهادي بوجهه عهام، وبالتهالي علهى سهوق  ثارآالتضخم له  -

شهيط تن فهيسهلبية  ثهارآه زيادة التضخم عن حهدود معينهة له رأس المال، حيث أن

 سوق الأوراق المالية. 

ة لتنشيط سوق رأس المهال البياة المناسب فيهناك مجموعة من العوامل المؤثرة  -

الخصخصههة والطروحههات الحكوميههة، وتطههوير النظههام المههالي، وتههوافر  منههها 

كفاءة التشريعات الاقتصادية المرتبطة بسهوق  المؤسسات والخبرات بالسوق، و

 ، وتدفقات رؤوس الأموال.رأس المال

 

ولقد أكدت تلك الدراسة على وجود علاقة تبادلية طردية بهين الأداء الاقتصهادي 

للاقتصهاد  الرئيسهةوسوق رأس المال، حيث أن كلاً منهما يؤثر في الآخر وفقاً للملامح 

 وطبيعة الأسواق المالية بها. 

 

علاقههة بإصههدار أوضههحت إحههدى الدراسههات أن الجوانههب الاقتصههادية لههها  كمهها

اد، ههه ا القطاعههات الاقتصههادية فههي الاقتصهه وإسهههامالصههكوك وأهمههها طبيعههة الاقتصههاد 

رات المرتبطههة بالفسههاد والحوكمههة وأداء الأعمههال والحريههة بالإضههافة إلههى أهميههة المؤشهه

تهدعم إصهدار الصهكوك، هه ا  التهيالاقتصادية والقهوانين واللهوائح الصهادرة بالاقتصهاد 

والخصخصههههة، وتههههوافر الشههههفافية فههههاءة القطههههاع المصههههرفي بالإضههههافة إلههههى مههههدى ك

 . (1)بالاقتصاد

وجهههود علاقهههة بهههين حجهههم الصهههكوك والقطهههاع  علهههى أخهههري دراسهههةو أكهههدت 

 السودان حيث أكدت الدراسات:  فيي فالمصر

 وجود علاقة طردية بين حجم الصكوك وحجم التمويل المصرفي. -

 ي الجهاز المصرفي. وجود علاقة طردية بين حجم الصكوك وحجم الأرباح ف -

مارية بالقطههاع ن حجههم الصههكوك وحجههم الودائههع الاسههتثوجههود علاقههة طرديههة بههي -

 المصرفي.

 

 

                                      
حازم ساسي  ، البياة الاقتصادية في ليبيها وجاهزيتهها لإصهدار الصهكوك، المهؤتمر الهدولي والحوكمهة والتنميهة  (1)

 .10-3،ص ص2019بماليزيا،  2019-17-16المستدامة، 
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آخهه اً فههي الاعتبههار أهميههة التصههكيك للمصههارف السههودانية، حيههث أن عمليههات 

. وبالتههالي زيههادة ضههةفمنخأداة مهمههة لههدعم التمويههل المصههرفي بتكههالير  تعههدالتصههكيك 

 . (1)في تدعيم تلك العلاقات كوك الحكومية دور كبيرتها، كما أن للصإيرادا

عليههه فههإن هنههاك علاقههة بههين حجههم إصههدار الصههكوك والأصههول الماليههة  وبنههاءً 

بالقطاع المصرفي ومدى وجود فجوة تمويلية بسوق الأنشطة المالية المصرفية وسهوق 

دائل الأنشههطة الماليههة غيههر المصههرفية، حيههث أن تمويههل الاقتصههاد يههتم مههن خههلال عههدة بهه

 ة. الإسلاميتمويلية، التي من بينها الصكوك 

 

 الضوابط المالية للمشروع محل التصكيك: : ثانياً

أساس عملية التصكيك، ولقهد  هيط المالية للمشروع محل التصكيك الضواب تعد

وضههعت كثيههر مههن الههدول الضههوابط التههي تضههمن نجههاح عمليههة التصههكيك وعلههى سههبيل 

 المثال: 

ى اقتصههادية للمشههروع محههل التصههكيك تتضههمن وصههر )أ( إعههداد دراسههة جههدو

 للمشروع المزعم لإصدار الصكوك.

دراسة الجدوى علهى المشهروع وتقيهيم المشهروع واتخهاذ قهرار  تمتحيث 

ويسهتخدم مقهاييس  ،بشأنه من خلال قياس مقدار المنفعهة التهي يحققهها المشهروع

إلهى  ضهافةبالإمناسبة لهه ا الغهرض وحسهاب صهافي التهدفق النقهدي للمشهروع، 

دراسة الفرص الاستثمارية وتكالير إقامة المشروع وأهميته مهن وجههة النظهر 

 القومية.

ههه ا فضههلاً عههن دراسههة العوامههل البيايههة والقانونيههة والتسههويقية والفنيههة 

 .  (2)والهندسية للمقترح الاستثماري

)ب( دراسة التصنير الائتماني للإصدار وتحديث ذلك الإصهدار بشهكل سهنوي 

 المشروع محل التصكيك.  فيأحداا جوهرية تؤثر  ةأيتواجدت  ىتمأو 

 )ج( إعداد قوائم مالية للمشروع محل التصكيك. 

 مراقب حسابات للمشروع محل التصكيك.  رير)د( تق

للمشهروع محهل  الماليهةتهرتبط بهالنواحي  جوهريهةأحهداا  ةأي)ه( الإفصاح عن 

 التصكيك.

 

                                      
-2010، محمد عبد العزيز بشهير ،الصهكوك الحكوميهة وأثرهها فهي الأداء المهالي للقطهاع المصهرفي السهوداني (1)

 .20،  ص2018، رسالة دكتوراه، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا،2015

أحمد محمد يوسر، عبد العزيز السيد مصطفى، طه الطاهر إبراهيم، محمود عبهاس حمهدي، أحمهد أبهو الوفها ،  (2)

 .13، ص2018الجوانب المالية لدراسة جدوى المشروعات السياحية، كلية التجارة، جامعة القاهرة،



95 
 

 

 

 المطلب الثاني 

 لإصدار الصكوك وتداولها الضوابط التنظيمية

يقصد بالضوابط التنظيمية لإصدار القواعد أو الإطار القانوني المهنظم لإصهدار 

الصههكوك وتههداولها وكهه لك الضههوابط الفنيههة المنظمههة لتلههك الإصههدارات، بالإضههافة إلههى 

 الخاصة بسوق رأس المال والمرتبطة بإصدار الصكوك وتداولها.  الأخرى القواعد

 

 ار التشريعي للصكوك:الإط :  أولاً 

تضههمن و  ،التصههكيك  عمليههة الإطههار التشههريعي أحههد أهههم عوامههل نجههاح يعههد

وتعمل على تحقيق الهردع وأحهد ، سليمة تحقيق الغاية المرجوة منهاالصياغة القانونية ال

التي ترتبط بنجهاح الإطهار القهانوني ههو المرونهة اللازمهة للتعهديل حهال  المهمةالعوامل 

كانههت المههواد القانونيههة للقههانون عامههة ويههتم  كلمههابالسههوق؛ لهه ا فإنههه  تطههورات ةأيههوجههود 

 عي أكثر مرونة. إحالتها إلى قرارات تنظيمية كان الإطار التشري

هههو شههمولية الإطههار القههانوني بحيههث يتسههع لإمكانيههة  المهمههةكمهها أن أحههد النقههاط 

 .(1)إضافة قرارات تنظيمية أخرى في المستقبل

 تهوافريجهب ، الريعي لإصهدار الصهكوك وتهداولها فعَّهحتى يكون الإطهار التشهو

 : (2)والأساسيات التالية متطلبات ال

 .ةالاقتصاديأن تعبر الصكوك عن مقاصد الشريعة من حيث تعزيز التنمية  -

يجههب أن تحقههق العقههود مقتضههاها الشههرعي مههن ثبههوت الملكيههة الحقيقيههة شههرعًا  -

 وقانوناً.

 ي تفقد جوهرها ومضمونها. أن تخلو الصكوك من الحيل الشرعية الت -

 شمول. يب والتنظيم والتبنى هياكل الصكوك من حيث الترت -

أن تشههتمل القههوانين وتوابعههها مههن أنظمههة وتعليمههات علههى الضههوابط الشههرعية  -

 الحاكمة للصكوك.

 ن في الإطار التشريعي للصكوك: امنهج ويوجد

 للصههكوكوجههود قواعههد خاصههة بالإطههار التشههريعي  عههدم: الأولالمثثنهج 

  .ةالإسلاميسندات متوافقة مع الشريعة  نهاأباعتبار 

                                      
ليث كمال نصراوين ،  متطلبات الصياغة التشهريعية الجيهدة وأثرهها فهي الإصهلاح القهانوني، المهؤتمر السهنوي  (1)

 .433-432م، ص ص2017(، الجزء الأول، مايو 2الرابع )القانون أداة للإصلاح والتطوير(، العدد )

، مجلهة 30/2012نون الأردنهي رقهم باسل يوسر الشاعر ،  التشهريعات الناظمهة للصهكوك الإسهلامية فهي القها (2)

 .7، ص2013الدراسات المالية والمصرفية، العدد الأول، 
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إطههار قههانوني محههدد لإصههدار وتههداول الصههكوك  وضههع الثثثاني:المثثنهج 

 ماليزيا والإمارات والأردن ومصر.  كلٌ من وهو ما أخ ت به

 

 لإصدار الصكوك:  ) المرتبط (الإطار التشريعي المكمل : ثانياً

بإصهدارات  وتهداول الصهكوك  والمتمثهل  ويقصد به الإطار التشريعي المرتبط 

 في الإطار التشريعي المرتبط بالأنشطة المالية المصرفية وغير المصرفية بوجه عام. 

ودور الرقيب )الجهة الرقابية بالسوق( والقواعد الخاصة بهالترخيص للشهركات 

 ....الخ  الماليةالأوراق العاملة في مجال 

 

إصههدار  فههييههة الكههرء يكههون لههه تههأثير المال الأوراقولا شههك أن وجههود سههوق 

الصههكوك ويتصههر السههوق الكههرء باسههتجابة أسههعار الأوراق الماليههة علههى نحههو سههريع 

للمعلومات الجديدة التي يحصل عليها أطهراف السهوق ممها يهؤدي إلهى تجديهد القهرارات 

أي تتسم سوق الأوراق المالية الكرء بالتنافسهية  بناء على ه ه المعلومات، يةرالاستثما

وتتسهم سهلوك ، أي تتحدد فيهها أسهعار الأصهول وعوائهدها وفقهًا لقهوى الطلهب والعهرض

  .المتعاملين بالرشاد مع افتراض تماثل المعلومات المتاحة لدى جميع المستثمرين

 Reillyوبشكل عهام توجهد ثلاثهة مقومهات أساسهية للسهوق الكهرء حسهب رأي 

يل والتسههعير، والسههيولة، ، وهههي دقههة وسههرعة وصههول المعلومههات وكفههاءة التشههغ1985

 . (1)( سمة رابعة وهي عدالة السوقn 1987ieBen stويضير )

 

أولها: الإطهار القهانوني والتشهريعي  ،وهناك عدة ملامح لتطوير الأسواق المالية

للسههوق ممهها يههؤدي إلههى تعزيههز الثقههة بالسههوق وتحقيههق مسههتويات رفيعههة مههن الشههفافية، 

، وثالثههها الإطههار المحاسههبي والتههدقيق، ورابعههها: وثانيههها: الإطههار التنظيمههي الإشههرافي

توافر نظم للمعلومات المالية، وخامسها: الحرية الكاملة في التعامل مع السوق، وأخيرًا 

 . (2)وجود الحوافز التي تمكن المستثمر من الحصول على عائد معقول من استثماراته

ه لابهد أن يعكهس وفي كل الأحوال فإن الإطار التشهريعي للصهكوك أو المكمهل له

ة، ولابههد أن يههتم مراجعههة كافههة الإسههلاميالأهههداف ورؤيههة المشههرع لإصههدار الصههكوك 

 إصدار قانون الصكوك،  وبعد  القوانين السابق إصدارها للصكوك وعوامل النجاح قبل

 

 

                                      
، كفههاءة الأسههواق الماليههة فههي الههدول الناميههة، دراسههة حالههة بورصههة  عمههر ، محمههد بههن موزيههانحاسههين بههن بههن  (1)

 .236، ص2/2012السعودية، عمان، تونس، المغرب، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، العدد 

يوسر مسعداوي ، كفاءة الأسواق المالية العربية، دراسة تحليلية لتحرير كل من بورصهة الجزائهر والسهعودية  (2)

 .121،  ص42/2014ومصر، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، العدد 
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 المطلب الثالث

 ةالإسلاميالضوابط الشرعية للصكوك 

المجلس  نإفعام المتزايد عليها، نظرًا لاتساع تطبيق الصكوك عالمياً والإقبال ال

ويوصهي  ،الشرعي  للأيوفي يؤكد على مها ورد بشهأن الصهكوك فهي المعهايير الشهرعية

ة وهياات الرقابة الشرعية أن تلتزم بالمعايير الشهرعية عنهد الإسلاميالمؤسسات المالية 

 .رصداالإ ةلصكوك وبعد عمليا في الاكتتابو الإصدار

 

 الصكوك صدارإ في مراحل الشرعية: المعايير  أولاً 

 

 :1عند إصدار الصكوك( 1)

لا يجههوز أن تمثههل الصههكوك القابلههة للتههداول الإيههرادات أو الههديون، إلا إذا باعههت  -

جههة تجاريهة أو ماليهة جميهع موجوداتهها، أو محفظهة لهها ذمهة ماليهة قائمهة لههديها 

بط ودخت الديون تابعة للأعيان والمنافع غير مقصودة في الأصل، وفهق الضهوا

 ( بشأن الأوراق المالية. 21الم كورة في المعيار الشرعي رقم )

لا يجوز لمدير الصكوك سواء أكان مضهارباً أم شهريكًا أم وكهيلاً بالاسهتثمار أن  -

يلتزم بأن يقدم إلهى حملهة الصهكوك قرضًها عنهد نقهص الهربح الفعلهي عهن الهربح 

الإمكهان، بشهرط المتوقع، ويجوز أن يكون احتياطي لتغطيهة حالهة الهنقص بقهدر 

أن يكون ذلك منصوصًها عليهه فهي نشهرة الاكتتهاب، ولا مهانع مهن توزيهع الهربح 

( بشهأن المضهاربة، بنهد 13ي رقهم )عالمتوقع تحت الحسهاب وفقهًا للمعيهار الشهر

 ( أو الحصول على تمويل مشروع على حساب حملة الصكوك. 8)

شههراء الأصههول لا يجههوز للمضههارب أو الشههريك أو وكيههل الاسههتثمار أن يتعهههد ب -

مههن حملههة الصههكوك أو ممههن يمههثلهم بقيمتههها الاسههمية عنههد إطفههاء الصههكوك فههي 

نهاية مدتها ويجوز أن يكون التعهد بالشهراء علهى أسهاس صهافي قيمهة الأصهول 

أو القيمة السوقية أو القيمة العادلة أو بثمن يتفق عليه عند الشراء، وفقاً لمها جهاء 

ة )المشههاركة( والشههركات الحديثههة بنههد ( الشههرك12فههي المعيههار الشههرعي رقههم )

 2/2/1( بشههههأن الضههههمانات بنههههد 5، وفهههي المعيههههار الشههههرعي رقههههم )3/1/6/2

، علمًهها بههأن مههدير الصههكوك ضههامناً لههرأس المههال بالقيمههة الاسههمية فههي 2/2/2و

حالات التعدي أو التقصير ومخالفة الشروط، سهواء أكهان مضهارباً أم شهريكًا أم 

ذا كانهت موجهودات صهكوك المشهاركة أو المضهاربة أو وكيلاً بالاستثمار، أمها إ

الوكالة بالاستثمار تقتصر على أصهول مهؤجرة إجهارة منتهيهة بالتمليهك، فيجهوز 

لمدير الصكوك التعهد بشهراء تلهك الأصهول عنهد إطفهاء الصهكوك ببهاقي أقسهاط 

 الأجرة لجميع الأصول، باعتبارها تمثل صافي قيمتها. 

                                      
مرجع سابق ، ةمعطي الله خير الدين، شرياق رفيق ، الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادي  1

 .243- 242،  ص ص
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صهكوك الإجهارة شهراء الأصهول المهؤجرة عنهد  يجوز للمستأجر فهي التعههد فهي -

يكههون شههريكًا أو مضههارباً أو وكههيلاً  ألاإطفههاء الصههكوك بقيمتههها الاسههمية علههى 

 بالاستثمار. 

تكتفهي بإصهدار فتهوى لجهواز هيكلهة الصهكوك،  لاأيتعين على الهياات الشرعية  -

كهد بل يجب أن تدقق العقود والوثائق ذات الصهلة وتراقهب طريقهة تطبيقهها، وتتأ

من أن العمليهة تلتهزم فهي جميهع مراحلهها بالمتطلبهات والضهوابط الشهرعية وفقهًا 

، وأن يتم استثمار حصيلة الصكوك وما تتحول تلهك الصهكوك الشرعية للمعايير

إليه من موجودات بإحدى صيغ الاستثمار الشرعية وفقهًا للمعيهار الشهرعي رقهم 

 .5/8/1/5( بشأن صكوك الاستثمار، بند 17)

 

ة أن تقلهههل فهههي الإسهههلاميوصهههي المجلهههس الشهههرعي المؤسسهههات الماليهههة هههه ا وي

عملياتههها مههن المههداينات، وتكثههر مههن المشههاركة الحقيقيههة المبنيههة علههى اقتسههام الأربههاح 

 والخسائر، وذلك لتحقيق مقاصد الشريعة. 

 

وبالإضهههافة إلهههى ذلهههك يجهههب أن تمثهههل الصهههكوك القابلهههة للتهههداول ملكيهههة حملهههة 

والتزاماتهها فهي موجهودات حقيقيهة مهن شهأنها أن تتملهك وتبهاع الصكوك بجميع حقوقهها 

شههرعًا وقانونهًها، سههواء أكانههت أعيانهًها، منافعهًها أو خههدمات، وفقهًها لمهها جههاء فههي المعيههار 

( ويجههب علههى مههدير 5( وبنههد )2( بشههأن صههكوك الاسههتثمار، بنههد )17الشههرعي رقههم )

وأن فههي موجوداتههه. قيههها بالصههكوك إثبههات نقههل ملكيههة الموجههودات فههي سههجلاته وألا ي

يتحمل مالك الصهك غهنم ذلهك المشهروع وغرمهه، وههو مها أكدتهه الفتهوى الصهادرة عهن 

المجلس الشرعي التابع لهياهة المراجعهة والمحاسهبة، بقولهها: "ينبغهي إصهدار الصهكوك 

فيههها حملههة الصههكوك، وإن  يسهههمعلههى أسههاس مشههروعات تجاريههة أو صههناعية جديههدة 

الواجب أن تمثل الصهكوك ملكيهة تامهة لحملتهها فهي صدرت على أساس مشروع قائم، ف

موجههودات حقيقيههة مههن شههأنها أن تملههك وتبههاع، سههواء أكانههت أعيانهًها أم منههافع، أم حقوقهًها 

 معنوية". 

كمهها يشههترط فههي المشههروع الهه ي تصههدر الصههكوك لتمويلههه أو تسههييله أن يكههون 

درة، وأن تكهون مدرًا للدخل، ومستقلاً عن المشروعات الأخرى الخاصة بالجههة المصه

له حسابات مالية مستقلة، ويتولى تدقيق حسابات المشروع من قبهل محاسهب قهانوني أو 

 أكثر تعينه الجهة المصدرة وفقاً للمعايير المعتمدة. 
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ولا يلتزم المصدر بدفع العوائد )الفوائد( ولا قيمة الصك، وإنما يعتمد ذلك علهى 

 . (1)الإيرادات والقيمة السوقية للأعيان

 

 : 2( عند تحديد سعر الأصول2)

تحديهد سهعر الأصهول فههي أصهدر المجلهس الاستشهاري الشهرعي ضهوابط بشهأن 

لتسهههيل عمليههة تحديههد سههعر بيههع الأصههول المسههتخدمة باعتبارههها  ؛ةالإسههلاميالصههكوك 

الأصههول التههي تقههوم عليههها الصههكوك التههي تههنظم وفقهًها لمبههادئ البيههع بههالثمن الآجههل، بيههع 

  العينة والمرابحة.

وقههد قههرر المجلههس الاستشههاري الشههرعي أن سههعر بيههع الأصههول إذا كانههت تبههاع 

إذا كانههت ومههرة مههن قيمههة السههوق،  1,33بسههعر أعلههى مههن أسههعارها فيجههب ألا يتجههاوز 

 مرة من قيمة السوق.  0,67الأصول تباع بسعر أقل من سعرها فينبغي ألا يقل عن 

كن تحديههدها تمة إذا لهم يهقهرر المجلهس الاستشهاري الشهرعي أن القيمههة السهوقي و

يلجأ إلى القيمة العادلة أو غيرها من القيم التي تعتبر مناسبة ويمكن اسهتخدامها مادامهت 

إلى التراضي بين البائع والمشتري وتقييم مناسب، والقيمة الدفترية الصهافية أمهر  تستند

 غير معقول. 

 

  عند استخدات متحصلات الاكتتاب( 3)

  :(3)الاكتتاب في الصكوكهناك عده اعتبارات عند 

يمكن استخدام المتحصهلات المتجمعهة مهن إصهدار الصهكوك لأغهراض تمويليهة  -

ة، كمههها أن غهههرض الإسهههلاميوافقهههة للشهههريعة تمادامهههت الأدوات المسهههتخدمة م

 التمويل يجب أن يكون في المشاريع والأنشطة المسموح بها شرعًا. 

ية العامة التابعة للمؤسسات يمكن استخدام ه ه المتحصلات في العمليات التجار -

 أنشطة وأدوات مخالفة للمشرع. ةأيالمالية التقليدية طالما أنها لا تنطوي على 

تمثل الصكوك حصة شائعة في حق صاحبها مهن الموجهودات أو تمثهل مشهاركة  -

 في المشروع أو الاستثمار. 

 الأصول مقابل النقود ، وليس ورقة مقابل النقود.  -

 ستثمار في الأصول. مبادلة الأصول أو الا -

 العائد بمثابة الربح وليس الربا.  -

                                      
 .84-83، ص ص 2019أحمد محمد الجيوشي ، التمويل بأستخدام الصكوك الاسلاميه ، مرجع سابق ،   1
مرجع سابق  ، الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية، خير الدين، شرياق رفيق معطي الله 2

 .242، ص

المرجههع   ، الصهكوك الإسههلامية كهأداة لتمويهل مشهاريع التنميهة الاقتصهادية،ق رفيهق  خيهر الهدين، شهريامعطهي الله3  

 .243، ص 2012السابق،
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  .ةاستعمال رأسمال الصكوك في ما يتوافق مع أحكام الشريع -

وبعد قفل باب الاكتتاب بالصكوك وتخصيصها وبهدء نشهاطها يجهوز تهداولها إن  -

شههائعة فههي ملكيههة أو منههافع أو خههدمات أمهها قبههل بههدء نشههاطها حصههه كانههت تمثههل 

 . (1)ابط التي تحكم عمليات الصرففيجب مراعاة الضو

 

 : المعايير الشرعية ما بعد إصدار الصكوك: ثانياً

وتتمثههل أهههم الضههوابط الشههرعية للصههكوك بعههد إصههدار واكتتههاب الرسههوم فيمهها 

 : (2)يلي

 ة:الإسلاميضوابط وأحكات تداول الصكوك  (1)

بمهها أن الصههك يمثههل حصههة شههائعة فههي موجههودات الإصههدار تسههتمر طيلههة مههدة 

فيحق لحامله التصرف فيه بالبيع بالقيمة المتراضي عليهها بينهه وبهين المشهتري  الصك،

سههواء كانههت مماثلههة للقيمههة الاسههمية أو السههوقية أو أكثههر منههها أو أقههل لكههن بالشههروط 

 والضوابط التالية: 

تطبههق أحكههام الصههرف علههى تههداول الصههكوك التههي لا تههزال أموالههها نقههوداً، وإذا  -

فإنههه تطبههق علههى تههداول القههروض أحكههام التعامههل فههي كههان مههال القههراض ديونهًها 

الهههديون. أمههها إذا كهههان مهههال القهههراض موجهههودات مختلطهههة مهههن النقهههود والهههديون 

والأعيان والمنافع فإنه يجوز تداول صهكوك المقارضهة وفقهًا للسهعر المتراضهي 

 ياناً ومنافع. أن يكون الغالب في ه ه الحالات أععليه على 

دادها إذا كانههت تمثههل حصههة شههائعة فههي ملكيههة يجههوز تههداول الصههكوك واسههتر -

موجههودات مههن أعيههان أو منههافع أو خههدمات بعههد قفههل بههاب الاكتتههاب وتخصههيص 

الصههكوك وبههدء النشههاط أمهها قبههل بههدء النشههاط فتراعههي الضههوابط الشههرعية لعقههد 

  جنسوالتقابن عند اختلاف  الجنس )التقابن والتماثل عند اتحاد   الصرف 

ى أحكام الديون إذا تمت التصفية وكانت الموجهودات ديونهًا المتبادلين( كما تراع -

 أو تم بيع ما تمثله الصكوك بثمن مؤجل. 

يجوز تداول صهكوك ملكيهة الموجهودات المهؤجرة أو الموعهود باسهتاجارها منه   -

 تى نهاية أجلها. حلحظة إصدارها بعد تملك حملة الصكوك للموجودات و

)الموجههودات( المعينههة قبههل إعههادة  يجههوز تههداول صههكوك ملكيههة منههافع الأعيههان -

أعيدت الإجارة كان الصك ممثلاً للأجرة وههي ديهن فهي  إجارة تلك الأعيان فإذا

ذمههة المسههتأجر الثههاني فيخضههع التههداول حيناهه  لأحكههام وضههوابط التصههرف فههي 

 الديون. 

                                      
 .83مرجع سابق ، ص ، التمويل باستخدام الصكوك الإسلاميةأحمد محمد الجيوشي (1)

لرابهع والثلاثهون، الصوفي ولد الشيباني ، التمويل عن طريق الصكوك الإسلامية، مجلة الفقه والقانون، العهدد ا (2)

 .16، 15، ص  ص2015موريتانيا،
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لا يجهوز تههداول صهكوك ملكيههة منههافع الأعيهان الموصههوفة فههي ال مهة قبههل تعيههين  -

ستوفي منها المنفعة إلا بمراعهاة ضهوابط التصهرف فهي الهديون فهإذا العين التي ت

 تعينت جاز تداول الصكوك.

لا يجوز تداول صكوك ملكية الخدمات التهي تسهتوفي مهن طهرف موصهوف فهي  -

ال مهههة قبهههل تعيهههين الطهههرف الههه ي تسهههتوفي منهههه الخدمهههة إلا بمراعهههاة ضهههوابط 

 . التصرف في الديون فإذا تعين الطرف جاز تداول الصكوك

يجههوز تههداول أو اسههترداد صههكوك الاستصههناع إذا تحولههت النقههود إلههى أعيههان  -

مملوكة لحملة الصكوك في مدة الاستصناع أما إذا دفعت حصيلة الصكوك ثمنهًا 

في استصناع مواز أو تم تسليم العهين المصهنعة للمستصهنع فهإن تهداولها يخضهع 

 لأحكام التصرف في الديون. 

لا بعد أن يتحول رأس المهال إلهى سهلع وذلهك بعهد لا يجوز تداول صكوك السلم إ -

 استلامها وقبل بيعها. 

لا يجوز تداول صكوك المرابحة بعد تسليم بضاعة المرابحهة للمشهتري أمها بعهد  -

 شراء البضاعة وقبل بيعها للمشتري فيجوز التداول. 

يجههههوز تههههداول صههههكوك المشههههاركة وصههههكوك المضههههاربة وصههههكوك الوكالههههة  -

اب الاكتتههاب وتخصههيص الصهههكوك وبههدء النشههاط فهههي بالاسههتثمار بعههد قفههل بههه

 الأعيان والمنافع. 

يجهوز تههداول صهكوك المزارعههة والمسههاقاة بعهد قفههل بهاب الاكتتههاب وتخصههيص  -

الصههكوك وبههدء النشههاط إذا كههان حملههة الصههكوك مههالكي الأرض، أمهها إذا كههانوا 

ان الملتههزمين بالعمههل )الزراعههة أو السههقي( فههلا يجههوز تههداول الصههكوك إلا إذا كهه

 التداول بعد بدء صلاح الزرع أو الثمر.

 

 ضوابط عملية إطفاء الصكوك: (2)

 

يقصههد بإطفههاء السههندات التقليديههة دفههع قيمتههها الاسههمية مههع الفوائههد الربويههة فههي 

تواريخها التي تحددها النشرة، أما إطفاء صكوك الاستثمار أو المقارضهة فههو اسهترداد 

مقارضهة أو اسهترداد للمهال الهداخل فهي مال المضاربة من قبل رب المال في صكوك ال

المشروع من قبل المصهدر اله ي يكهون بمثابهة الوكيهل أو الشهريك فهي مختلهر صهكوك 

 الاستثمار، وه ا الاسترداد يكون بإحدى الطرق التالية: 
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تصفية المشروع وتنضيضه حقيقة )بيعه وتحويله إلهى نقهد وسهيولة( حيهث يأخه   -

ا فههربح، وإن المتههوافرة إن ربحًهه صههاحب كههل صههك حقههه ونصههيبه مههن الأمههوال

 خسارة فخسارة على الجميع بقدر رؤوس الأموال. 

التنضين الحكمي، أي تقويم المشروع تقويمًا عادلاً من لدن الخبراء ثهم توزيهع  -

 الناتج المقدر على حملة الصكوك كل حسب حصته. 

ك لموجودات بالهبة أو ثمن رمزي أو بالقيمهة المتبقيهة فهي صهورة صهكواتمليك  -

 الإجارة المنتهية بالتمليك.

القيمههة السههوقية ولههيس القيمههة الاسههمية لأنههه لا يصههح  طفههاء العههادلالا كمهها أن 

 .(1)ضمان القيمة الاسمية

                                      
 .84-83، ص ص ، التمويل باستخدام الصكوك الإسلاميةأحمد محمد الجيوشي (1)
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 المبحث الثاني

 تطور إصدارات الصكوك بماليزيا والعوامل المؤثرة في نجاح الصكوك

 

 : تمهيد

تجهاوز الحهدود الجغرافيهة  وقبهولاً ة تطهورًا متسهارعًا الإسلاميشهدت المصرفية 

مههن  كثيههرٌ ة إلههى دول غربيههة متطههورة، مثههل بريطانيهها وفرنسهها. ويههرى الإسههلاميللههدول 

ة الإسههلاميم، بههرزت المصههرفية 2008المحللههين أنههه بعههد الأزمههة الماليههة العالميههة لسههنة 

، لاسيما فيما يتعلهق بهإدارة الصهكوك وإصهدارها، وذلهك التقليديةبديلاً حقيقياً للمصرفية 

، ولاتصهافها بالمرونهة الإسلاميالأداة الأسرع نموًا وتطورًا في سوق التمويل  بوصفها

وسهولة الإصدار والتسويق وقلة المخاطر، بالإضافة إلى موافقتهها للضهوابط الشهرعية 

التههي تخرجههها مههن شههبهات المعههاملات الربويههة، وتبعههدها عههن مشههابهة السههندات. ومههن 

تسعى لتمويهل  التية الخضراء، الإسلاميالصكوك  أحدا منتجات الصكوك وابتكاراتها

  .المشاريع الخضراء الصديقة للبياة

 

م، واحتلهت ماليزيها 2018فهي سهنة  مجهالماليزيا الدولة الرائهدة فهي هه ا ال وتعد

مليهار دولار أمريكهي،  32,8ة الإسهلاميبلغ إجمالي إصدارها للصكوك حيث الصدارة 

 نأالعالميهههة. وأظههههر التقريهههر أيضًههها  اتمهههن إجمهههالي الإصهههدار %35وههههو مههها يمثهههل 

، تلتهها أندونيسهيا %21,4السعودية حلت في المركز الثاني بعهد ماليزيها بنسهبة تقهدر بهـ 

 على التوالي.  %3,9، وتركيا بـ%9,1، والإمارات العربية المتحدة بـ%15,5بـ

 

من حجم سهوق السهندات الماليزيهة. وتمثهل  %52 بماليزيا ويمثل حجم الصكوك

مهن إجمهالي الأوراق الماليهة الحكوميهة مقارنهة  %49 إصدار الصهكوك السهيادية  حجم

 . (1)2008في نهاية سنة  %29بـ 

 

 2001ويوضح الجدول قيم الصكوك المحلية والدولية لماليزيا خلال الفترة مهن 

 مقسمة وفقاً للصكوك المحلية والصكوك الدولية.  2018إلى 

 

 

 

                                      
فارس جعفري، محمد أكرم جلال الدين ، التجربة الماليزية في إصدار الصكوك الإسلامية، مجلهة إسهرا الدوليهة  (1)

 .82، 81،  ص ص2019الأول، يونيه للمالية الإسلامية، المجلد العاشر، العدد 
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 الصكوك الدوليه جماليإمن  %المحلية والدولية لماليزيا  قيمة الصكوك(14جدول رقم ) 

 2018-2001خلال الفترة من 

الصكوك  جماليإمن  % القيمة بالمليون دولار عدد الإصدارات 

 الدوليه

 71,34 606  648 6248 الصكوك المحلية

 25,32 63  653 107 الصكوك الدولية

 - 670  301 6355 الإجمالي

Sources : IIFM (2019) – IIFM sukuk report, July 2019, 8th edition, pp.41-44. 

 

، حيث أصدرت عدد مهن الصهكوك الإسلاميوتمتلك ماليزيا أكبر سوق للتمويل 

ى عالمياً من حيث قيمة الإصهدار، كمها ههو موضهح بالجهدول خهلال الأوللتحتل المرتبة 

مويهل عمليهات إنشهاء ، وكان الهدف من تلك الإصدارات هو ت2018-2001الفترة من 

، ولقههد كانههت للقطاعههات ت عملاقههة فههي مجههال البنيههة التحتيههةوتطههوير عههدة مشههروعا

الحكومية الصدارة من حيث إصدار الصكوك مقارنة بالقطاعات الأخرى خهلال الفتهرة 

 . 2014-1996من 

ة فهي ماليزيها واعتمادهها الكبيهر الإسهلاميوهو ما يفسر أهميهة إصهدار الصهكوك 

صههادها والنهههوض بههه وكهه لك المجهههودات المب ولههة مههن جانههب الحكومههة فههي تمويههل اقت

 ة. الإسلاميالماليزية لتطوير الصكوك 

 

ولقههد كههان لمسههاهمة الصههكوك السههيادية فههي نمههو النههاتج المحلههي الإجمههالي فههي 

مهن الموازنهة العامهة  %2,76، في حهين كانهت تحمهل 2002في عام  %0,61ماليزيا 

المحلههي الإجمههالي إلههى النههاتج الصههكوك السههيادية فههي  مسههاهمةللدولههة، ولقههد ارتفعههت 

مههن  %10، ومههن الضههروري الإشههارة إلههى أن مهها يقههارب 2011فههي عههام  17,17%

فهي مشهاريع البنيهة التحتيهة، وهه ا  2011الصكوك السيادية ثم استثمار أموالها في عام 

تصههادية القيمههة الاق فههيمهها يشههير إلههى أن صههكوك البنيههة التحتيههة كههان لههها تههأثير كبيههر 

 . (1)ماليزياب

 

 

                                      
 ،  الصكوك الاسلاميه كاداه للتمويل  وأثرها علهي النمهو الاقتصهادي ،مرجهع سهابق ،  وآخرونأمل علي إبراهيم  (1)

 .18-17صص 
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ومن أهم نماذج تلك التجربة ههو تجربهة رههن مطهار كوالالمبهور مقابهل إصهدار 

مليار دولار حيث تهم إصهدار الصهكوك مقابهل بيهع المطهار لجماعهة  100صكوك بنحو 

حملة الصكوك لمدة عشر سنوات ثم توقيع عقهد شهراء المطهار مهرة أخهرى فهي اللحظهة 

لإعادته إلى ملكية الدولة ولكن بعد عشر سنوات، وخلال هه ه  نفسهاقيمة البيع نفسها وب

السنوات العشر ت هب عائدات تشغيل المطار إلى حملة الصهكوك، وإذا تحققهت خسهائر 

في أي من ه ه السهنوات يتحملهها حملهة الصهكوك أيضًها، وفهي نهايهة المهدة تقهوم الدولهة 

ن تكههون قههد اسههتخدمت ههه ه بعههد أ نفسهههاقيمتههها وببسهداد قيمههة ههه ه الصههكوك لأصههحابها 

الحصههيلة فههي بنههاء مشههروعات جديههدة طيلههة السههنوات العشههر والاسههتفادة مههن فههروق 

التضخم في الأسعار العالمية، وهك ا نجحهت ماليزيها فهي تنفيه  العديهد مهن المشهروعات 

 العملاقة في مدى زمني قصير للغاية. 

 

لتهوفير المبهالغ  وهك ا استطاعت الدولة بناء مطار ضخم دون الانتظار لسهنوات

ة قد وفرت لماليزيا بالاعتمهاد علهى إصهدارات الإسلامياللازمة، وبالتالي فإن الصكوك 

 . (1)الصكوك نهوض اقتصادي واجتماعي قوي

 

ة فههي السههوق الماليزيههة خههلال الإسههلاميويمثههل الجههدول تطههور إصههدار الصههكوك 

 . 2016و 2010الفترة 

 

 .(2)2016، 2010ة في السوق الماليزية خلال الفترة الإسلاميإصدار الصكوك  (15رقم ) جدول  

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

 29.9 30.4 77.9 82.4 97.1 60.9 32.8 المبلغ )مليار دولار(

 1.6- 61.0- 5.5- 15.1- 59.4 85.7 - نسبة الزيادة )%(

Sources :SC-Malaysia, annual report statement & statistics, Various year.   

 

 

 

 

 

                                      
،  2019،  مرجهع سهابق ذكهره، ،الصكوك وتطبيقاتها المعاصرة بديلاً عهن السهندات التقليديهةرامي محمد كمال  (1)

 .99-98ص ص

بدروني عيسهى، نصهر الهدين ابهن عمهارة ، أنهواع الصهكوك الإسهلامية وطهرق إدارة مخاطرهها بهالتركيز علهى  (2)

 .183، ص2018، مارس 3السوق الماليزية، مجلة التنمية والاقتصاد التطبيقي، جامعة المسيلة، العدد 
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 .2016-2010 تطور عدد السندات والصكوك في سوق الأوراق المالية الماليزي (16رقم ) جدول

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

 32 25 47 49 41 44 20 ةالإسلاميالصكوك 

 25 21 31 37 40 41 32 السندات التقليدية

 57 46 78 86 81 85 52 إجمالي الصكوك والسندات

 56.14 54.35 60.26 56.98 50.62 51.76 38.46 نسبة الصكوك إلى الإجمالي

 Sources :SC-Malaysia, annual report statement & statistics, Various year.   

 

أن عدد الصهكوك المتداولهة فهي سهوق الأوراق الماليهة الماليزيهة فهي تزايهد  كما 

أي بنسههبة  2010صههك مههدرج فههي السههوق خههلال سههنة  20 مسههتمر حيههث نجههد أن هنههاك

نجهد  2013من إجمالي الصكوك والسندات في السهوق، إلا أنهه خهلال سهنة  38.46%

صهك أكثهر  49هناك تطور في عدد الصهكوك المدرجهة فهي السهوق حيهث وصهلت إلهى 

وذلههك نتيجههة التحفيههزات  %56.98مههن عههدد السههندات المدرجههة فههي السههوق أي بنسههبة 

ت المقدمة من طرف الحكومة الماليزية من أجل تشجيع المسهتثمرين بالتوجهه والتسهيلا

ة، ثهم انخفضهت فهي سهنة الإسهلاميوافقة للشهريعة تإلى ه ا النوع من الأدوات المالية الم

، وذلههك يعههود إلههى مخههاوف المسههتثمرين مههن تههداعيات انخفههاض صههكًا 47إلههى  2014

صههك سههنة  32، ثههم وصههلت إلههى 2014الأخيههر مههن سههنة  الثلههثأسههعار البتههرول خههلال 

 .(1) %57أي بنسبة  2016

 

 حجم تداول الصكوك والسندات في سوق الأوراق المالية الماليزي. (17رقم ) جدول

 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

 63729 48334 76070 99129 71091 78903 38328 ةالإسلاميالصكوك 

 77260 61630 42076 48445 32208 29927 25255.24 السندات التقليدية

 140989 118464 138146 148074 103299 112330 63583.24 إجمالي حجم التداول

نسبة حجم الصكوك 

ة من إجمالي الإسلامي

 حجم التداول

60.28 70.24 68.82 66.95 55.06 40.8 45.20 

Sources:  SC-Malaysia, annual report statement & statistics, Various years.   

 

 

 

 

 

                                      
، الأكاديميهههة للدراسهههات عمهههر عبهههو ، دور الصهههكوك الإسهههلامية فهههي تنشهههيط سهههوق الأوراق الماليهههة الماليزيهههة (1)

 .54، ص2017، يونيو 18الاجتماعية الإنسانية، قسم العلوم الاقتصادية والقانونية، العدد 
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ة أكبههر مقارنههة الإسههلاميأن حجههم التههداول للصههكوك  يتضههحمههن خههلال الجههدول 

بليهون رينجهت أي بنسهبة  38.32حيهث بلغهت  2010بالسندات التقليدية بداية مهن سهنة 

ويعود السبب فهي  2013من إجمالي حجم التداول في السوق إلى غاية سنة  60.28%

تثمرين الماليزيين، بالإضافة إلهى الإعفهاءات الضهريبية ذلك إلى زيادة الوعي لدى المس

علههى ههه ا النهههوع مههن الأدوات الماليههة المتداولهههة فههي السههوق، كمههها أدرجههت الحكومهههة 

 .الماليزية في ه ه الفترة صكوك حكومية من أجل تمويل عملية التنمية الاقتصادية

مههن فههنلاحظ أن هنههاك انخفههاض نتيجههة المخههاوف  2014أمهها فيمهها يخههص سههنة  

حيهث وصهلت إلهى  2016السنة، ثم عاودت الارتفاع سنة  نهايةانهيار أسعار النفط في 

 .(1)بليون رينجت  63.72

 

 .)بليون رينجت( القيمة السوقية لسوق الأوراق المالية الماليزية(18رقم ) جدول 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 واتالسن

القيمة السوقية لسوق 

 ميالإسلارأس المال 

756.1 806 942 1029.62 1012.14 1086.18 1030.56 

إجمالي القيمة السوقية 

 لسوق رأس المال الماليزي

1275.3 1285 1466 1702.15 1651.17 1694.78 1667.37 

نسبة القيمة السوقية 

ة إلى إجمالي الإسلامي

 القيمة السوقية )%(

59.3 63 64 60.5 61.3 64.09 61.81 

Sources :SC-Malaysia, annual report statement & statistics, Various year.   

 

تمثهل  الإسهلاميالسهوقية لسهوق رأس المهال  القيمهة نالجهدول أنلاحظ مهن خهلال و

بليهون رينجهت أي أكثهر مهن القيمهة السهوقية لسهوق  756.1أي ما يقدر بـ  %59.3حوالي 

 رأس المال التقليدي. 

 

السههيطرة علههى  الإسههلامية لسههوق رأس المههال وقههد اسههتمرت ههه ه القيمههة السههوقي

ويعهود السهبب فهي ذلهك  %61.81مها يقهارب  2016السوق حيث وصلت ه ه النسبة سنة 

إلههى التههدابير المتخهه ة مههن طههرف الحكومههة الماليزيههة مههن أجههل جعههل سههوق الأوراق الماليههة 

ريعات المههاليزي سههوق جهه اب لههرؤوس الأمههوال المحليههة والأجنبيههة بتههوفير القههوانين والتشهه

الخاصة به ه الأدوات المالية، مما أدى إلى إقبال خاص من طهرف المسهتثمرين المهاليزيين 

هه ه الأدوات لأنهها أقهل مخهاطرة مهن الأدوات الماليهة الأخهرى، وأيضًها ي إلى الاسهتثمار فه

 . (2) الإسلاميإلى جعل ماليزيا مركزًا مالياً دولي للتمويل 

 

 

                                      
 .55عمر عبو ، دور الصكوك الإسلامية في تنشيط سوق الأوراق المالية الماليزية ،المرجع السابق، ص(1)

 .56مالية الماليزية، المرجع السابق، صعمر عبو ، دور الصكوك الإسلامية في تنشيط سوق الأوراق ال(2)
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 .2020-2017والسندات  لصكوكإصدارات ا (19رقم ) جدول

إجمالي الإصدارات  السنـة

 بالبليون بالرنجت

إصدارات الصكوك 

 بالبليون رينجت

إصدارات الصكوك 

 لإجمالي الإصدارات %

2017 317.94 168.68 53.05% 

2018 385.93 199.90 51.80% 

2019 384.85 235.20 61.12% 

1/2020 25.33 10.60 41.86% 

Source: Bursa Malaysia, Fast, BNM. 

 

 إجمالي رأس المال السوقي للسندات والصكوك.(20رقم ) جدول 

 )مليون رينجت(

رأس المال  

السوقي 

 للسوق

رأس المال 

 السوقي للأسهم

السندات والصكوك 

 القائمة

سوق رأس 

 الإسلاميالمال 

لإجمالي  الإسلاميالسوق  %

 الأسهم المقيدة

2017 3198.7 1906.8 1291.9 1893.5 59.46% 

2018 3106.2 1700.4 1405.7 1880.73 60.96% 

2019 3202.1 1711.8 1490.3 2035.6 64.6% 

2020 3154.4 1646.4 1508.1 2001.7 64.25% 

Sources Bursa Malaysia, FAST BNM.  

 

تمثهل أههم القطاعهات تالاقتصاد المهاليزي، و تنميهالصكوك دور قوي في  وأدت

، قطههاع 2010-2005وفقهًها للقطاعههات خههلال الفتههرة مههن لصههكوك موزعًهها لل المصههدرة

، قطههاع الخههدمات %9، قطههاع العقههارات %11، قطههاع الزراعههة %53البنيههة التحتيههة 

، %2، قطههاع النقههل %6.2، قطههاع التشههييد %7، المنتجههات الصههناعية %7,8الماليههة 

 . %4قطاعات أخرى 

ل علهى الوجهه ويهمولقد تهم توزيهع تلهك الصهكوك وفقهًا لنهوع الصهكوك )صهيغ الت

 التالي(: 

مرابحههههههههة  ، %5مضاربة  %6استصناع  ،%7مشاركة ،%68الإجارة 

 (1) %8,6البيع بثمن أجل  صفر،

 

 

 

                                      
(1) Noriza Binti, Nor Edi Azhar Sukuk in Malaysian capital market, 3rd international 

conference on business & Economic Research, Indonesia, 2012, p.31. 
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 الأولالمطلب 

 الإطار التنظيمي لإصدار الصكوك بماليزيا

 

في ماليزيا إلى أوائهل السهتينات عنهدما تهم  الإسلاميتعود نشأة أنشطة الاستثمار 

تههدير أمههوال الحجههاج بشههكل  التههي، 1962ج فههي نههوفمبر إنشههاء هياههة صههندوق الحجهها

 .ةالإسلاميمتوافق مع أحكام الشريعة 

في ماليزيها فكانهت  الإسلاميوأما البداية الحقيقية لتطور نظام العمل المصرفي  

 7بهدأ تطبيقهه فهي  اله ي الإسهلاميمهع إصهدار قهانون العمهل المصهرفي  1983في عام 

والمعهاملات المصهرفية المتوافقهة مهع الشهريعة  مهن الخهدمات مجمععبر  1983أبريل 

ة، وتههم تأسههيس أول بنههك إسههلامي مههاليزي، وتبههع ذلههك تأسههيس شههركة التههأمين الإسههلامي

 . 1984الماليزي في عام  الإسلاميالتكافلي 

أما التطور الحقيقي يعود إلى أوائل التسعينيات من القرن الماضي عنهدما قامهت 

ى الأولهة للتهداول للمهرة الإسهلاميوطهرح الصهكوك شركة )شهيل إم. دي. إس( بإصهدار 

ة الإسهلامي، تبع ذلهك إصهدار العديهد مهن الأدوات الماليهة 1990في السوق المحلي عام 

 . (1)في ماليزيا واتساعه الإسلاميمما أدى إلى تعميق سوق رأس المال 

ويعد الإطار القانوني والشهرعي مهن الأطهر والمبهادئ المهمهة فهي عمليهة تنظهيم 

علههى  تعمههلتحتههاج إلههى جهههات رقابيههة رسههمية  التههية وإصههدارها، الإسههلاميكوك الصهه

ومن ه ا المنطلق قامت الحكومهة  ،ةالإسلاميإصدار صكوك تتلاءم مع مبادئ الشريعة 

 الماليزية بالاعتماد على هياات تتمثل في: 

 هياات الرقابة العامة وتشمل هياة الأوراق المالية الماليزية، والبنك المركهزي، -1

 وهياة الشركات الماليزية. 

 الهياات غير الحكومية وتمثل المؤسسات الحكومية والممارسين.  -2

 تشتغل على المستوى العالمي. التيالهياات العالمية الداعمة للسوق  -3

 

ه ا الإطار التنظيمي بمثابة مجموعة من القوانين والضوابط والإجهراءات  يعدو

تعمل فيه الصناعة المالية، وذلهك بههدف حمايهة والهياات التي تحدد قواعد السوق ال ي 

المستهلكين ووضع القيود العادلهة للمنافسهة، والمعهايير المناسهبة التهي تضهبط سهلوكيات 

الناشطين في السوق، ومع النمو المتسارع ال ي تشهده ه ه الصناعة خاصهة فهي مجهال 

المركزي لتعزيهز الإدارة والامتثال لأحكام الشريعة، تم إصدار مسودة من طرف البنك 

 وذلك من خلال تعزيز الرقابة  الإسلاميالحوكمة الشرعية في مؤسسات التمويل 

 

                                      
لهي النمهو الاقتصهادي ، مرجهع سهبق ،الصهكوك الاسهلاميه كهأداه للتمويهل وأثرهها ع وآخهرونأمل علي إبراهيم  (1)

 .16ذكره، ص
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الشههرعية وتحسههين وظههائر الرقابههة الداخليههة علههى مسههتوى مؤسسههات الماليههة 

 (1)ة. الإسلامي

 

  الرقابية الشرعية: الجهات  أولاً 

 

 هيئة الأوراق المالية بماليزيا: -1

ية بماليزيا الجهة الرقابية العليا في سهوق رأس المهال فهي هياة الأوراق المال دتع

ماليزيهها، وهههي الجهههة الرقابيههة الوحيههدة لسههوق رأس المههال المههاليزي وتههرتبط مباشههرة 

م لتشهرف علهى تنظهيم سهوق رأس المهال 1993بوزارة المالية الماليزيهة، تأسسهت عهام 

سههلطة التحقيههق وتطههويره، وهههي جهههة ذات شخصههية اعتباريههة وقانونيههة مسههتقلة لههها 

والتنفيهه ، ولههها صههلاحيات وسههلطات قانونيههة مخولههة لههها بموجههب قههانون هياههة الأوراق 

 .المالية الماليزية

 

 الإشراف والرقابة الشرعية )الحوكمة الشرعية(:  -2

عهن  مسهؤولةفههي  ةبوصهفها جههة رقابيهة رئيسه هياة الأوراق الماليهة الماليزيهة

يمههه علههى المسههتوى المحلههي والعههالمي. وقههد وتدع الإسههلاميتطههوير سههوق رأس المههال 

مهن خهلال تأسيسهها لهثلاا لجهان  الإسهلاميأسهمت الهياة في تطوير سوق رأس المهال 

بمبههادئ الشههريعة  الإسههلاميمهمههة تعمههل علههى ضههمان التههزام أنشههطة سههوق رأس المههال 

ة، وتخضههههع أنشههههطة السههههوق لرقابههههة المستشههههارين الشههههرعيين، والخبههههراء الإسههههلامي

في مجال المعاملات الشرعية ، وخاصة فيما يتعلق بالمعهاملات الماليهة والمتخصصين 

 وتتمثل ه ه اللجان في: 

 

 ة:الإسلامي)أ( قسم سوق رأس المال 

ة والاقتصهادية الإسهلامييتكون أعضاؤها من المتخصصهين فهي فقهه المعهاملات 

 المالية والوضعية، ومن أهم وظائفها: 

 ا إلى الهياة الاستشارية الشرعية. إعداد البحوا والدراسات، ثم تقديمه -

ابتكههههار المنتجههههات الماليههههة فههههي مجههههال الأسهههههم، وأدوات الههههدين، والمشههههتقات  -

 المستقبلية. 

 القيام بتحليل سندات الشركات المدرجة في قائمة السوق المالية الماليزية. -

 

                                      
،مرجهع سهابق ،  ، التجربهة الماليزيهة فهي إصهدار الصهكوك الإسهلاميةفري، محمهد أكهرم جهلال الهدين فارس جع(1)
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 ة: الإسلاميشعبة دراسات الأدوات المالية )ب( 

لدراسهههة  1994الأوراق الماليهههة سهههنة ف هياهههة وأنشهههات هههه ه الشهههعبة مهههن طهههر

المسههائل الخاصههة بالمنتجههات الماليههة ومناقشههتها، وبيههان كيفيههة معالجتههها مههن الناحيههة 

ة الإسههههلاميالشههههرعية، وتتكههههون ههههه ه الشههههعبة مههههن مجموعههههة مههههن علمههههاء الشههههريعة 

والمتخصصههين فههي المنتجههات الماليههة. وقههد تطههورت فيمهها بعههد وأصههبح يطلههق عليههها 

 . (SAC)الشرعي  المجلس الاستشاري

 

 : (SAC)) ( المجلس الاستشاري الشرعي 

مههن قههانون  124م وذلههك بعههد إجههراء تعههديل فههي القسههم 1996تههم إنشههاؤه سههنة 

وههههو مههها مههههد لإنشهههاء هياهههة استشهههارية  (BAFIA)المؤسسهههات المصهههرفية والماليهههة 

مركزية شرعية علهى مسهتوى البنهك المركهزي مخولهة بتحديهد مهدى التهزام المؤسسهات 

الية بالضوابط الشرعية. ومن أهم أعمالها القيهام بالرقابهة علهى نشهاطات سهوق رأس الم

المال، والتأكد مهن مطابقهة أنشهطته لأحكهام الشهريعة وضهوابطها. كمها أنهها تقهوم بتقهديم 

الاستشارات الشرعية اللازمة للبنهك المركهزي المهاليزي فهي القضهايا المتعلقهة بأنشهطة 

المجلس الاستشاري الشرعي الجههة الرقابيهة الشهرعية  عدوي، الإسلاميالبنك والتمويل 

 العليا ويتسم دوره في الآتي: 

 ة. الإسلاميإصدار الفتاوى الشرعية في الأمور المعنية بالأوراق المالية  -

 ة. الإسلاميتقديم الاستشارات الشرعية للمؤسسات المالية  -

 علقة بالبنوك.تقديم الآراء للمحاكم والمحكمين في القضايا الشرعية المت -

 ة. الإسلاميتوثيق جميع الإرشادات والقوانين المتعلقة بإصدارات الأوراق المالية  -

 فيما يتعلق بالقضايا الشرعية. الإسلاميتقديم التوجيهات لقسم سوق المال  -
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 المنظومة القانونية لإصدار الصكوك: : ثانياً

المهال  تي تحكهم عمليهات سهوق رأسالإطار القانوني أحد الأطر التنظيمية ال يعد

القههوانين التاليههة أهههم التشههريعات المطبقههة علههى سههوق تمثههل  و ،وتراقههب المتعههاملين فيههه

 : (1)والصكوك في ماليزيا الإسلاميرأس المال 

 

 :2007قانون سوق رأس المال والخدمات عات  -1

سهنه فهي  ال ي يحكم أنشهطة الأوراق الماليهة وعملياتهها وتهم يالقانون الرئيسهو 

م مههن قبههل مجلههس البرلمههان المههاليزي. ومههن أهههم أهههداف ههه ا القههانون 2007مههايو عههام 

ضههمان حمايههة المسههتثمرين وتعزيههز ثقههة الههوكلاء أمههام حملههة السههندات وتقويههة هياههة 

 317و 316الأوراق المالية الماليزية، كما تمت إضهافة مهواد جديهدة وههي المهادة رقهم 

 ضمن قطاع الأوراق المالية. ميالإسلاصنفت سوق رأس المال  التي

 :1993قانون هيئة الأوراق المالية الماليزية عات  -2

يهها فههي سههوق رأس المههال فههي هياههة الأوراق الماليههة بماليزيهها الجهههة الرقابيههة العل

هههي الجهههة الرقابيههة الوحيههدة لسههوق رأس المههال المههاليزي، وتههرتبط مباشههرة ماليزيهها 

م لتشهرف علهى تنظهيم سهوق رأس المهال 1993عهام  بوزارة المالية الماليزيهة، تأسسهت

وتطههويره، وهههي جهههة ذات شخصههية اعتباريههة وقانونيههة مسههتقلة لههها سههلطة التحقيههق 

والتنفيهه ، ولههها صههلاحيات وسههلطات قانونيههة مخولههة لههها بموجههب قههانون هياههة الأوراق 

ل الماليههة الماليزيههة، وهههي الهياههة الوحيههدة التههي تقههوم بالإشههراف علههى سههوق رأس المهها

وتطهههويره، وتسههههيل إجهههراءات قبهههول عمليهههات الشهههركات وضهههمان الحمايهههة الكافيهههة 

 للمستثمرين. 

 : 1965قانون الشركات عات  -3

ه ا القانون هو الوحيد ال ي يحكم كل الشركات التي تعمل في سوق رأس المال 

ويوجههد فقههط ثلاثههة أنههواع مههن الشههركات الملزمههة قانونيهًها بههأن تكههون مسههجلة  ،المههاليزي

 حصول على رخصة عمل وهي: لل

 الشركات المحدودة بالأسهم.  -

 الشركات المحدودة بالضمان.  -

 الشركات غير المحدودة. -

 

 

                                      
، المرجهع السهابق ،   ، التجربة الماليزية في إصدار الصهكوك الإسهلاميةفري، محمد أكرم جلال الدين فارس جع(1)
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 : (IFSA) 2013ة عات الإسلاميقانون الخدمات المالية -4

ة ذروة الجههود المب ولهة فهي إطهار تطهوير الإسهلاميقانون الخهدمات الماليهة يعد 

 1983ة لعههام الإسههلامييتضههمن قههانون المصههرفية  الإطههار القههانوني وهههو قههانون موحههد

ة وعملياتها من قانون المصرفية والمؤسسهات الإسلاميوالمواد المناسبة لأنشطة المالية 

 . 1989المالية لعام 

ة الإسههلاميتخههص تطههوير الصههناعة الماليههة  مهمههةكمهها تضههمن أيضًهها نصوصًهها 

 والتوسع في أنشطتها التجارية.

 

تعزيههههز الاسهههتقرار المههههالي، والامتثههههال للأحكههههام إلههههى  2013ويههههدف قههههانون 

من القانون على أنه يجب على المؤسسة أن تضمن دومًها أن  28الشرعية. وينص البند 

مهع الأحكهام الشهرعية، ولأجهل أهدافها وعملياتها وأعمالها وشؤونها وأنشهطتها متوافقهة 

ي الشهرعي فهي ذلك يجب على المؤسسات المالية الامتثال لقرارات المجلهس الاستشهار

حالة ما أدركت المؤسسة أن أعمالها وأنشطتها لا تتوافق مهع الأحكهام الشهرعية، أو مهع 

 حكمهه ويجهبمشورة هياتها الشرعية، أو مع مشورة المجلس الاستشهاري الشهرعي أو 

 على المؤسسة: 

 )أ( إشعار البنك المركزي وهياته الشرعية فورًا ب لك.

 العمل أو النشاط.  )ب( التوقر فورًا عن مزاولة ه ا

)ج( أن تقدم للبنك المركزي خطة لتصهحيح عهدم الامتثهال، وذلهك خهلال ثلاثهين 

 أخرى يحددها البنك المركزي. يومًا من تاريخ معرفتها بعدم الامتثال، أو خلال مدة 

ويعاقههب القههانون كههل مههن يخههالر القههانون أعههلاه بالسههجن لمههدة لا تتجههاوز ثمانيههة 

ة لا تزيههد عههن خمسهة وعشههرين مليههون رنجيههت، أو بالعقوبههات سهنوات، أو بغرامههة ماليهه

 معاً. 

بالإضافة إلى القوانين السابق ذكرها، توجد أيضًا مبادئ إرشهادية تنشهرها هياهة 

، ومها يناسهب الصهكوك، الإسهلاميلتوجيهه سهوق رأس المهال  الماليزيههالأوراق المالية 

 ومن ه ه المبادئ ما يلي: 

 الصكوك. المبادئ الإرشادية لإصدار  -1

 المبادئ الإرشادية لإصدار الصكوك المدعومة بالأصول. -2

وكل ه ه القوانين والمبهادئ الرقابيهة وضهعت أساسًها لضهمان أمهور ثلاثهة وههي 

العدالة والشفافية والاطمانهان، وثمرتهها حمايهة الأطهراف المتعاملهة فهي السهوق وتفهادي 

 المخاطر التنظيمية. 
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الهه ي عرفتههه ماليزيهها علههى مسههتوى الإطههار والجههدير بالهه كر هنهها أن التطههور 

القانوني والشرعي لإصدار الصكوك يعهود لرغبهة القهائمين علهى الصهناعة فهي تطهوير 

اللههوائح القانونيههة والشههرعية، وهههو مهها أسهههم بشههكل فعههال فههي جانههب التأسههيس القههانوني 

 والضههبط الرقههابي لعمههل المؤسسههات الماليههة. بالإضههافة إلههى الانفتههاح والاسههتفادة مههن

التجارب العالمية البارزة، والأخه  بهآراء المؤسسهات الداعمهة للصهناعة علهى المسهتوى 

ة، الإسههلاميالههدولي كالهياههة العالميههة لهياههة الأوراق الماليههة ومجلههس الخههدمات الماليههة 

 1ة. الإسلاميوهياة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالية 

يههث أصههبحت ماليزيهها وقههد نجحههت ماليزيهها فههي تحقيههق ههه ه الاسههتراتيجيات ح

نموذجًا يحت ى به، وحقق سوق رأس المهال المهاليزي نمهوًا سهنوياً تراكميهًا بلغهت نسهبته 

 -:يما يل إلىويرجع ذلك  ،خلال السنوات العشر الماضية 7.1%

توفير البياة التنظيمية والقانونية والرقابية لحمايهة المتعهاملين فهي سهوق رأس  ●

ياة مجموعة من الأطر القانونية والرقابية المرتبطة ، حيث أصدرت الهالإسلاميالمال 

 . الإسلاميبسوق رأس المال 

فهي  الإسهلاميتوفير التدريب والتعليم فيما يتعلق بمعاملات سوق رأس المال  ●

 ماليزيا. 

 

ة تحديهداً فهي الإسهلاميماليزيا من الدول الرائدة في مجال الخهدمات الماليهة  وتعد

ومنهها ابتكهار  الإسهلاميماليهة، وأدوات تعميهق السهوق المهالي مجال تقديم الابتكارات ال

للشركات التقليدية من المنظور الشرعي، الأمر ال ي مههد إلهى بنهاء  تنقية وفلترة أدوات

المؤشرات المالية للشركات التي لا تتعارض مع أحكام الشريعة. وه ا يعود إلهى الهدور 

الشههرعية والهه ي تمحههور دورههها فههي اللجنههة الاستشههارية  أدتهههالهه ي  والمهههمالمركههزي 

 هما:  ،اتجاهين أساسيين

 دراسة وتحليل الأدوات المالية التقليدية وفقاً لأحكام الشريعة.  -

 تفعيل الأدوات المالية الشرعية. -

فههي دراسههة وتحليههل الأدوات الماليههة التقليديههة مههن  الأولحيههث يتمحههور الاتجههاه 

مههل مههن قبههل المسههتثمرين الهه ين لههديهم منظههور شههرعي وكونههها أدوات ماليههة قابلههة للتعا

اعتبهههارات شهههرعية، وبالتهههالي لا تتعهههارض هههه ه الأدوات الماليهههة مهههع أحكهههام الشهههريعة 

ة، ومن ه ه الأدوات المالية الأسهم العادية المدرجة في بورصة ماليزيها وههي الإسلامي

 مهها تسههمى الأسهههم المختلطههة أي الشههركة التههي تحتههوي أنشههطتها علههى أنشههطة لا تتوافههق

ة. والهههدف مههن ههه ه الآليههة هههو توسههيع وزيههادة عمههق السههوق الإسههلاميوأحكههام الشههريعة 

 المههالي المههاليزي مههن خههلال تههوفير أسههس مرجعيههة صههادرة عههن اللجنههة الاستشههارية

                                      
، المرجع السابق ، ص ، التجربة الماليزية في إصدار الصكوك الإسلاميةفري، محمد أكرم جلال الدين فارس جع 1
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الشرعية لفترة أنشطة الشركات المختلطة، وإتاحهة الفهرص للمسهتثمرين اله ين يبحثهون 

 . (1)عةعن فرص استثمارية متوافقة مع أحكام الشري

 

وكما ذكر سابقاً كان لتأسيس هياة الأوراق المالية الماليزية الدور الأساسهي فهي 

في ماليزيا واقتهرن ذلهك بتشهجيع كبيهر مهن الحكومهة  الإسلاميتطور سوق رأس المال 

 الإسههلاميالماليزيههة وفههق اسههتراتيجيات واضههحة ومحههددة بههإحلال سههوق رأس المههال 

 كبديل شرعي للسوق التقليدي. 

 2منها:  ،الهياة على عدة محاور تعمل ي سبيل ذلك وف

توفير كافة التسههيلات فهي مجهال البحهث والدراسهة والحهوار وكهل مها مهن شهأنه  -

، وقههام بههه ا الههدور بشههكل أساسههي اللجنههة الإسههلاميتطههوير سههوق رأس المههال 

 . الإسلاميالاستشارية الشرعية بالتعاون مع قسم سوق رأس المال 

، حيث طرحهت الإسلامييا مركزًا دولياً لسوق رأس المال التخطيط لجعل ماليز -

لسههوق رأس المههال المههاليزي واشههتملت  الرئيسههةالنقطههة  2001الهياههة فههي عههام 

على ستة أهداف جوهريهة منظمهة، وسهميت بالخطهة الشهاملة، وههي مبنيهة علهى 

رؤية استراتيجية للاتجهاه المسهتقبلي لتطهوير سهوق رأس المهال المهاليزي وتمتهد 

جعههل ماليزيهها  الرئيسههة، وأحههد أهههدافها 2010-2001أعههوام مههن عههام  لعشههرة

. ولتحقيهق هه ا الههدف وضهعت الهياهة الإسلاميمركزًا دولياً لسوق رأس المال 

مجموعة من الاستراتيجيات الفرعية منها تهوفير منتجهات وخهدمات تنافسهية فهي 

 قوبشههكل مسههتمر، وخلههق سههوق فعالههة للصههنادي الإسههلاميسههوق رأس المههال 

ة بكفهههاءة وفاعليهههة، والتأكهههد مهههن أن ماليزيههها تهههوفر أطهههرًا الإسهههلاميلاسهههتثمارية ا

 . الإسلاميتنظيمية ورقابية ومحاسبية ملائمة وشاملة لسوق رأس المال 

                                      
هياهههة سهههوق رأس المهههال الفلسهههطينية ، الصهههكوك الإسهههلامية ومتطلبهههات تعزيهههز دورهههها فهههي تنميهههة الاقتصهههاد  (1)

 .50-49، ص ص2018الفلسطيني، الإدارة العامة للدراسات والتطور، 
هياة سوق رأس المال الفلسطينية ، الصكوك الإسلامية ومتطلبات تعزيز دورها في تنمية الاقتصاد  2

 50الفلسطيني،المرجع السابق،ص 
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 المطلب الثاني

 الضوابط المالية لإصدار الصكوك بماليزيا

 

 للاقتصاد ةالكلي المالية: الضوابط  أولاً 

ولايهة وثلاثهة أقهاليم اتحاديهة  13يا وتتكهون مهن تقع ماليزيا في جنهوب شهرق آسه

ماليزيهها  مليهون نسهمة. وتعهد 30كيلهو متهر مربعهًا وعههدد سهكانها  329,845ومسهاحتها 

بالنسهبة لهدول العهالم الثالهث وتمتهاز بخصوصهيتها وأهميتهها، إذا  ةالشاملنموذجًا للتنمية 

عت التوفيهق بهين نهضت في المجال الاقتصادي خهلال الأربعهة عقهود الأخيهرة واسهتطا

 اتجاهين: 

 : الاندماج في اقتصاديات العولمة. الأولالاتجاه 

 : الاحتفاظ بنهج الاقتصاد الوطني. الاتجاه الثاني

يههة البسههيطة إلههى أكبههر الههدول الأولفتتحههول مههن بلههد يعتمههد علههى تصههدير المههواد 

 المصدرة للسلع والتقنية الصناعية في منطقة جنوب شرقي آسيا. 

 

ت التجربة الماليزية على البنية التحتيهة للإنسهان والاسهتثمار البشهري وقد اعتمد

وقامهههت بفهههتح فهههروع الجامعهههات عالميهههة مهههن أسهههتراليا وبريطانيههها والولايهههات المتحهههدة 

الأمريكيههة علههى أرضههها مههع زرع قههيم العمههل والتنميههة والإبههداع والابتكههار وهكهه ا كههان 

 .(1)حكومة الماليزيةى للالأولوية الأولالتعليم والبحث العلمي هما 

 

 38ويعتبر اقتصاد ماليزيا هو رابع أكبهر اقتصهاد فهي جنهوب شهرق آسهيا ورقهم 

فههي العههالم، أن إنتاجيههة العمههل الماليزيههة أعلههى بكثيههر مههن نظيراتههها فههي بلههدان الجههوار 

ويرجع ذلك إلى الكثافة العالية للصناعات القائمة على المعرفة واعتماد أحدا التقنيهات 

كههان الاقتصههاد  2017لاقتصههاد الرقمههي، وتبعهًها لتقريههر التنافسههية العالميههة للتصههنيع وا

 في العالم.  27الماليزي الاقتصاد التنافسي رقم 

 

تقليههد اقتصههاديات النمههور الآسههيوية والتزمههت  وفههي السههبعينيات بههدأت ماليزيهها

 ال من الاعتماد على التعدين والزراعة إلى اقتصاد يعتمد على التصنيع. نتقبالا

فهي  مهمًها ادورً الاستثمار  أدىومن  الثمانينات قاد القطاع الصناعي نمو ماليزيا 

 النمو وازدهرت الصناعات الثقيلة، وحققت ماليزيا بشكل متواصل نمو في الناتج 

 

                                      
مركههز الههروابط للدراسههات والبحههوا الاسههتراتيجية ، النمههو الهائههل فههي الاقتصههاد المههاليزي: نمههوذج استرشههادي  (1)

  www.awabetcenter.com/archives،  2017للدول النامية،

http://www.awabetcenter.com/archives
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إلههى جانههب انخفههاض معههدلات التصههميم فههي  %7المحلههي الإجمههالي بههأكثر مههن 

 الثمانينيات والتسعينيات. 

 

ن رئههيس الههوزراء المههاليزي السههابق مهههاتير محمههد هدفههه أعلهه 1991وفههي عههام 

التي ستتحول ماليزيا إلى دولة صناعية، وشهدت ماليزيا طفرة اقتصهادية  2020رؤية 

 القرن العشرين.  واخرآتطورًا سريعاً خلال  تدوشه

 

 27تحريههر  الههوزراء نجيههب رزاق عههنأعلههن رئههيس  2009أبريههل  21وفههي 

ة بمثابة جهود حكومية من أجهل زيهادة الاسهتثمار فهي قطاع خدمي واعتبرت ه ه الحرك

 قطاع الخدمات، كما أعلن عن مزيد من خطوات التحرير الاقتصادي. 

 235.9مها قيمتهه  2014وبلغ إجمالي الاستثمارات المتراكمة فهي ماليزيها عهام 

 %27.4ونسهبة  %72.6المصادر المحلية بنسهبة  أسهمتمليار رينجت ماليزي حيث 

فههي مؤشههر ثقههة الاسههتثمار الأجنبههي  15واحتلههت ماليزيهها الترتيههب  ،نبيههةمههن مصههادر أج

 . (1)2010في  21والترتيب  2007في عام  16والترتيب ، 2014المباشر عام 

  

العهالم ضهمن أكثهر دولهة تنافسهية فهي  25كما احتلت ماليزيا باقتصهادها المرتبهة 

ة للصهناعات القائمهة ويرجهع ذلهك إلهى الكثافهة العاليه، 2019و 2018وذلك بين عهامي 

 2015علهى تقنيهات المعرفههة الحديثهة واعتمههاد التكنولوجيها الحديثهة، إذا بلغههت فهي عههام 

مليههار دولار أمريكهي، وهههي  57.258قيمهة صههادرات المنتجهات المتطههورة تكنولوجيها 

أعلى قيمة فهي رابطهة دول جنهوب شهرق آسهيا بعهد سهنغافورة وتصهدر ماليزيها ثهان  ثان

منتجات زيهت النخيهل علهى المسهتوى العهالمي بعهد أندونيسهيا، كمها  أكبر حجم وقيمة من

كبيهر  رتهأثيفهي العهالم، وللقطهاع الصهناعي تعتبر ماليزيا أكبر منتج للتصهدير والمطهاط 

من الناتج المحلي الإجمالي، وتعد ماليزيا أكبر مركز مهالي  %40حيث يشكل أكثر من 

 . (2)ومصرفي إسلامي في العالم

 

 

 

 

 

                                      
  https://www.m.marefa.orgموسوعة المعرفة، اقتصاد ماليزيا    (1)

  .m.wikipedia.orgwww.arويكيبيديا، اقتصاد ماليزيا    (2)

https://www.m.marefa.org/
http://www.ar.m.wikipedia.org/
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لعوامههل التههي سههاعدت علههى نجههاح تجربههة النهضههة الماليزيههة بكههل وتههتلخص ا

 : (1)جوانبها إلى ما يلي

بهههين جيرانهههها حيهههث يتميهههز بتهياهههة خاصهههة  المنهههاخ السياسهههي الههه ي يمثهههل حالهههة -

 الظروف الملائمة للإسراع بالتنمية الاقتصادية. 

يهههتم اتخهههاذ القهههرارات دائمًههها مهههن خهههلال المفاوضهههات المسهههتمرة بهههين الأحهههزاب  -

ياسههية القائمههة علههى أسههس عرقيههة ممهها جعههل سياسههة ماليزيهها توصههر بأنههها الس

 ديمقراطية. 

تنههتهج ماليزيهها سياسههة واضههحة ضههد التجههارب النوويههة، ممهها سههاعد علههى توجيههه  -

التمويل المتاح للتنمية بشكل أساسي بدلاً من الإنفاق على التسلح وأسلحة الدمار 

 بية.الشامل، ه ا بالإضافة إلى ج ب استثمارات أجن

نمهههو  إلهههىشهههروعات البنيهههة التحتيهههة، ممههها أدى ارتفهههاع النفقهههات المخصصهههة لم -

ى فههي العههالم فههي الأولههالاقتصههاد لتصههبح ماليزيهها ضههمن دول الاقتصههاد الخمههس 

 مجال قوة الاقتصاد المحلي. 

انتهجت ماليزيا استراتيجية تعتمد على ال ات بدرجهة كبيهرة مهن خهلال الاعتمهاد  -

 ن ال ين يمثلون الأغلبية المسلمة للسكان. على سكان البلاد الأصليي

 الإسهلامياهتمام ماليزيا بتحسهين المؤشهرات الاجتماعيهة لهرأس المهال البشهري  -

من خلال تحسين الأحهوال المعيشهية والتعليميهة والصهحية للسهكان الأصهليين أو 

 المهاجرين إليها من المسلمين. 

فهي تهوفير رؤوس الأمهوال  اعتماد ماليزيا بدرجهة كبيهرة علهى المهوارد الداخليهة -

 ويل الاستثمارات حيث ارتفع الادخار المحلي الإجمالي. ماللازمة لت

كان لماليزيا ثهالوا دفهع بهها إلهى التميهز وههو مثلهث النمهو والتحهديث والتصهنيع  -

باعتبههار ههه ه القضههايا الههثلاا أولويههات اقتصههادية وطنيههة، كمهها تههم التركيههز علههى 

م والخههاص مههن ناحيههة وشههراكة تجمههع بههين شههراكة بههين القطههاع العههاالمفهههوم 

الأعراف والفاات الاجتماعية المختلفة التي يتشهكل منهها المجتمهع المهاليزي مهن 

 ناحية أخرى. 

امههتلاك ماليزيهها رؤيههة مسههتقبلية للتنميههة والنشههاط الاقتصههادي مههن خههلال خطههط  -

والعمههل علههى تحقيههق مهها تههم  2020التنميههة والتخطههيط الاسههتراتيجي لماليزيهها 

 طيط له. التخ

                                      
، النمو الهائل في الاقتصاد الماليزي: نمهوذج استرشهادي للهدول  مركز الروابط لدراسات البحوا الاستراتيجية (1)

 www.awabetcenter.com/archives  ،مرجع سابق النامية

  

http://www.awabetcenter.com/archives
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وجههود درجههة عاليههة مههن التنههوع فههي البنيههة الصههناعية وتغطيتههها لمعظههم فههروع  -

 النشاط الصناعي.

 2018ولقد انعكس ذلك في التصنير الائتماني للدولة في تصنير موديز نهاية 

 . (1)(A3 stable)حيث بلغت 

 

وتعنهي  (A)تصهنير ماليزيها الائتمهاني عنهد  2019خلال عهام  شولقد أبقت فيت

 يالائتمههانرة ائتمانيههة متوسههطة إلههى عاليههة ونظههرة مسههتقبلية مسههتقرة، والتصههنير جههدا

لكن يواجه قيهوداً تتمثهل فهي الهديون  ، يعكس معدل نمو أعلى من متوسط الدول المماثلة

 الحكومية المرتفعة ومستويات الدخل الفردي المنخفن وضعر معايير الحوكمة. 

 

 للاقتصاد الماليزي:  ةالرئيسونتناول فيما يلي أهم المؤشرات 

إلهههى  2005مليهههار دولار عهههام  143.5ارتفهههع النهههاتج المحلهههي الإجمهههالي مهههن  -1

 . 2019مليار دولار عام  314.7

ام دولار أمريكي عه 5593لي الإجمالي من حارتفع نصيب الفرد من الناتج الم -2

 .2015دولار عام  9951إلى  2005

مليهار دولار  27.3ردات( من الوا –ارتفع ميزان التجارة الدولية )الصادرات  -3

 .2015مليار دولار عام  27.9إلى  2005عام 

 أهم المؤشرات الرئيسة للاقتصاد الماليزي (21جدول رقم )

 2019 2010 2005 المؤشرات الاقتصادية

GDP 314707 255018 143534 بالمليون دولار بالأسعار الجارية 

ريكهههي )سهههنة بالأسهههعار الجاريهههة بالهههدولار الأم GDPمعهههدل نمهههو 

 بالأسعار الثابتة( 2010الأساس 

5.3 7.4 5.9 

 9951.4 9071.4 5593.8 بالأسعار الجارية بالدولار الأمريكي GDPالفرد من  نصيب

 246670 198791 141624 الصادرات بالمليون دولار أمريكي  –التجارة الدولية 

 218764 164586 114624 الواردات بالمليون دولار أمريكي –التجارة الدولية 

 27906 34204 27334 التجارة الدولية )ميزان التجارة الدولية( بالمليون دولار

 7950 25644 19980 ميزان المدفوعات )الحساب الجاري( بالمليون دولار أمريكي

 .228، ص2019الأمم المتحدة، كتاب الإحصاءات العالمية، طبعة المصدر : 

 

 

 

 

 

                                      
(1) Moody's ,Rating Malaysia Credit Rationm, 2018 

 https://countryeconomy.com/ratings.  

https://countryeconomy.com/ratings
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 للمشروع محل التصكيك ةالمالي: الضوابط  ثانياً

تعتبر الضهوابط الماليهة للمشهروع محهل التصهكيك ههو أسهاس عمليهة التصهكيك، 

 دمنهها إعهداولقد وضعت كثير من الدول الضوابط التي تضهمن نجهاح عمليهة التصهكيك 

دراسة جهدوى اقتصهادية للمشهروع محهل التصهكيك تتضهمن وصهر للمشهروع المهزعم 

ئتمههاني للإصههدار مههع تحههديث ذلههك الإصههدار لإصههدار الصههكوك، ودراسههة التصههنير الا

أحهههداا جوهريهههة تهههؤثر علهههى المشهههروع محهههل  ةأيهههبشهههكل سهههنوي أو مهههدى تواجهههدت 

التصههكيك. ههه ا بالإضههافة الههي إعههداد قههوائم ماليههة للمشههروع محههل التصههكيك مقههنن مههن  

 مراقب حسابات المشروع محل التصكيك.

 

 ليهإطاع ال ي ينتمي وفقا للق ىلأخرويختلر المشروع محل التصكيك من دوله 

لتلهههك  ، والمزايههها والحهههوافز، والتنافسهههية بالسهههوقالمشهههروع ومؤشهههرات الربحيهههة فيهههه

ابط والمزايا والحهوافز فهي كهل ا للضووفقً  ةحد ىعل ةكل حالل لك يتم دراسة الصناعة. 

 دولة.
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 لمطلب الثالثا

 الضوابط الشرعية للصكوك بماليزيا

 

 تمهيد:

ة ومها تضهمنه مهن لإطار التقني للصكوك الإشراف والرقابة الشرعيلقد تضمن ا

ة والمجلهس الإسهلاميوشهعبة الأدوات الماليهة  الإسهلاميس المال لجان خاصة بسوق رأ

 . SACالاستشاري الشرعي 

الإطهار القهانون العهام للأنشهطة  2013وقد تضمن قهانون الخهدمات الماليهة عهام 

 ة. الإسلاميالمالية 

 

الأوراق المالية الماليزية المساولة عن تطبيهق وإصهدار الصهكوك،  وتعتبر هياة

 وفي ه ا الصدد أصدرت عدد من التعليمات الإرشادية في ه ا الشأن:

  

الههدليل الإرشههادي العههام لإصههدار الصههكوك وتبههادل أطههراف عمليههة التصههكيك  -

وشههروط موافقههة هياههة الأوراق الماليههة وأحكههام الشههريعة المطبقههة علههى بعههن 

عههن المعلومههات الجوهريههة والمتطلبههات الإضههافية  والإفصههاحالصههكوك  أنههواع

لبرنامج الصكوك، والشروط الخاصة بالصكوك المقدمة بالعملات الأجنبية عن 

 الجهات الماليزية وغير الماليزية.

 Asset Backed Secreciesدليل خهاص بهالأوراق الماليهة المدعمهة بأصهول  -

لبهههات الخاصهههة بالأصهههول والجههههة ويشهههمل المتط 2004والصهههادر فهههي يوليهههو 

ومتطلبههههات  SPVوالشههههركة ذات الغههههرض الخههههاص  Originatorالمسههههتفيدة 

 الإفصاح وشروط مواقر هياة الأوراق المالية والأطراف الأخرى. 

 دليل استرشادي لتسجيل شركات التصنير الائتماني للسندات والصكوك.  -

 جنبية )عملات أجنبية(. دليل استرشادي للتداول الثانوي للأوراق المالية الأ -

 دليل استرشادي لنشرات الاكتتاب للسندات والصكوك. -

إلا أنههه يجههب أن يؤخهه  فههي الاعتبههار وجههود اختلافههات فقهيههة بههين دول الخلههيج 

 وماليزيا 
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 الاختلافات الفقهية بالتجربة الماليزية: 

 

بيهع نسهبة لإن التجربة الماليزية تعتمد علهى صهيغتي بيهع العينهة وبيهع الهدين، وبال

يههزين لههه مههن العلمههاء المههاليزيين مههن حيههث كونههه عقههداً العينههة فإنههه مبههرر مههن قبههل المج

مستوفياً لأركان عقد البيع الصحيح، ولهم يصهح أثهر فهي تحريمهه، والحاجهة قائمهة لمثهل 

المصهرفي ووفهاء بحاجهات النهاس للتمويهل،  الإسهلاميه ا العقد لما فيه من دعم للعمهل 

وا لشكل العقد لا مضهمونه، المشهتمل علهى التحايهل الصهريح علهى وهم في الحقيقة نظر

للحاجهة أن يحهددوا ضهوابط له لك  معنهد إجهازتهد تبنيه كعقهد تمويهل إسهلامي والربا، عن

 ومتى تنتفي ه ه الحاجة. 

قداً بأقل من وهو شراء سلعة بالأجل ثم بيعها ن السَّلر، :العُينة بكسر العين فى اللغةو

ويكون هدف  .ولالعُينة تكون بين طرفين، ولنفس البائع الأو لبائع.سعر الشراء لنفس ا

ولكن  ،ائعمن خلال إعادة بيع السلعة لنفس الب ،الأول هو الحصول على النقد يرتالمش

                                              .ل اتهافالسلعة ليست مقصودة  .بسعر أقل بالطبع

ولكن  ،ابً والآجل( لا يخرج عن كونه فائدةً أو ر ينين )النقد، فإن الفرق بين الثم اول  

 إذا: " لحديث الرسو يينة كما جاء فعن طريق التحايل. ومن هنا كان سبب تحريم العُ 

كوا الجهاد فى اب البقر، وترأذنوتبايعوا بالعُينة، واتبعوا  ،الناس بالدينار والدرهم نَّ ضَ 
 سبيل الله، أنزل الله بهم بلاءً ، فلا يرفعه حتى يراجعوا دينهم". رواه أحمد .    1

رته في دو -مجلس المجمع الفقهي الإسلامي لرابطة العالم الإسلامي لقد تعرض  و

 ، الموافقهـ23/10/1424ـ  19السابعة عشرة المنعقدة بمكة المكرمة، في الفترة من 

 يق كما تجريه بعن المصارف فالتورُّ »موضوع تعرض ل – 17/12/2003ـ  13

                                                                                   «.الوقت الحاضر

: يتمثل في ي تجريه بعن المصارف في الوقت الحاضر تبين للمجلس أن التورق الو

من  -لفضة( أو ا ل هبقيام المصرف بعمل نمطي يتم فيه ترتيب بيع سلعة )ليست من ا

مصرف بثمن آجل، على أن يلتزم ال قالمستور على -ع العالمية أو غيرها أسواق السل

 علىيعها في ب المستورق ـ إما بشرط في العقد أو بحكم العرف والعادة ـ بأن ينوب عن

                                            .قآخر بثمن حاضر، وتسليم ثمنها للمستور مشتر  

2:جلس المجمع ما يليوبعد النظر والدراسة، قرر م  

                                      
  https://ebook.univeyes.com/6814/pdf-، التورق بين الفقه والواقععصام عبد الهادي أبو النصر 1
 السابق المرجع ،النصر أبو الهادي عبد عصام  2
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للأمور الآتية: -في التمهيد  -سبق توصيفه  ال يعدم جواز التورق  :أولاً   

أو ترتيب من  ،آخر ن التزام البائع في عقد التورق بالوكالة في بيع السلعة لمشتر  إـ  1

ا صراحة يشتريها يجعلها شبيهة بالعينة الممنوعة شرعًا، سواء أكان الالتزام مشروطً 

 أم بحكم العرف والعادة المتبعة.

رعي ه المعاملة تؤدي في كثير من الحالات إلى الإخلال بشروط القبن الش ن هإـ  2

 اللازم لصحة المعاملة.

ق فيها ه المعاملة يقوم على منح تمويل نقدي بزيادة لما سمي بالمستور ن واقع هإـ  3

ي هي صورية فمن المصرف في معاملات البيع والشراء التي تجري منه، والتي 

 أن تعود عليه بزيادة على ما قدم منإلى هدف المصرف من إجرائها يمعظم أحوالها، 

 تمويل. 

في  وقد سبق للمجمع .التورق الحقيقي المعروف عند الفقهاءمعاملة بخلاف  وه ه

اره.. دورته الخامسة عشرة أن قال بجوازه بمعاملات حقيقية وشروط محددة، بينّها قر

هما من فروق عديدة، فصلت القول فيها البحوا المقدمة. ك لما بينذلو  

 ،المشتري فالتورق الحقيقي يقوم على شراء حقيقي لسلعة بثمن آجل تدخل في ملك

حاجته إليه، قد وتقع في ضمانه، ثم يقوم ببيعها هو بثمن حال ل اا حقيقيً ويقبضها قبضً 

ل والحال في ن الثمنين الآجالفرق بيلا يدخل يتمكن من الحصول عليه وقد لا يتمكن، و

دم لغرض تبرير الحصول على زيادة لما ق ؛ي طرأ على المعاملة ملك المصرف ال

 فر فياا لا يتو وه .ا الشخص بمعاملات صورية في معظم أحوالها من تمويل له

 المعاملة المبينة التي تجريها بعن المصارف.

الاً لأمر عاملات المحرمة امتثا: يوصي مجلس المجمع جميع المصارف بتجنيب المثانيً 

سلامية الأمة الإ ذيقدرّ جهود المصارف الإسلامية في إنقا إذكما أن المجلس  .الله تعالى

من دون  ،عةلك المعاملات الحقيقية المشروتمن بلوى الربا، فإنه يوصي بأن تستخدم 

.لممولى ابزيادة ترجع إل االلجوء إلى معاملات صورية تؤول إلى كونها تمويلاً محضً   

المنبثق عن منظمة المؤتمر  - الدوليالإسلامي  الفقه جمعمجلس م أصدركما 

الإسلامي المنعقد في دورته التاسعة عشرة في إمارة الشارقة )دولة الإمارات العربية 

نيسان )إبريل(  30-26هـ، الموافق 1430جمادى الأولى  5إلى  1المتحدة( من 

: التورق الواردة إلى المجمع بخصوص موضوعبعد اطلاعه على البحوا ، وم2009

(، وبعد استماعه إلى المناقشات المنظم والمصرفي المعروف الفقهي) أنواعه حقيقته،

 : 1ييل ما ؛ حيث تضمن 5/19 -179 رقم القرار أصدرالتي دارت حوله،  

 

                                      
 aifi.org/ar/2302.html-https://www.iifa 179مجمع الفقه الإسلامي الدولي ، قرار رقم  1

https://www.iifa-aifi.org/ar/2302.html
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 :أولاً: أنواع التورق وأحكامها

 ؛تورق( سلعة بثمن مؤجلالتورق في اصطلاح الفقهاء: هو شراء شخص )المس -1

ريت منه بقصد الحصول على من أجل أن يبيعها نقداً بثمن أقل غالباً إلى غير من اشتُ 

 .لشروط البيع المقررة شرعًا اا التورق جائز شرعًا، شرط أن يكون مستوفيً  النقد. وه

التورق المنظم في الاصطلاح المعاصر: هو شراء المستورق سلعة من الأسواق  -2

ة أو الدولية أو ما شابهها بثمن مؤجل يتولى البائع )المموّل( ترتيب بيعها، إما المحلي

 الك بثمن حال أقل غالبً ذبنفسه أو بتوكيل غيره أو بتواطؤ المستورق مع البائع، و

مع كون المستورق هو  ،التورق العكسي: هو صورة التورق المنظم نفسها-3

 .والممول هو العميل ،المؤسسة

ا بين الممول لأن فيهما تواطؤً  ، وذلكيجوز التورقان )المنظم والعكسي(لا  :ثانيًا

ا، تحايلاً لتحصيل النقد الحاضر بأكثر منه في ا أو عرفً والمستورق، صراحة أو ضمنً 

 .وهو ربا ل مة،ا

 :ويوصي بما يلي

)أ( التأكيد على المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية استخدام صيغ الاستثمار 

ا التزامً  ،المشروعة في جميع أعمالها، وتجنب الصيغ المحرمة والمشبوهة والتمويل

ي فضيلة الاقتصاد لُّ جَ بما يحقق مقاصد الشريعة الغراء، ويُ  ؛بالضوابط الشرعية

 .ي يعاني من التقلبات والكوارا الاقتصادية المرة تلو الأخرى الإسلامي للعالم ال

وإنشاء المؤسسات  ،للجوء للتورقا )ب( تشجيع القرض الحسن لتجنيب المحتاجين

 .المالية الإسلامية صناديق للقرض الحسن

 

يتضهمن هه ا النهوع مهن  بهألا امشهروطً يكهون أن جهواز بيهع التهورق وبناء عليه ف

بيع السلع المشتراة إلى بائعها الأصهلي بهثمن أقهل، لا مباشهرة ولا بالواسهطة  ةعادإالبيع 

يعههد حيلههة علههى الربهها وبمثههل ههه ا نصههت  الهه يلأن ذلههك مههن بيههع العينههة المحههرم شههرعًا 

ة الإسهلاميالمعايير الشرعية الصادرة عن هياة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية 

حيث ورد في المعيهار الشهرعي العشهرون المتعلهق ببيهوع السهلع فهي الأسهواق المنظمهة 

 . (1)م كورةالتورق منع بيع العينة بالصورة البوالمعيار الشرعي الثلاثون المتعلق 

                                      
لمحهات مهن التجربهة الماليزيهة فهي المصهرفية الإسهلامية، مجلهة العلهوم الإنسهانية  ،عبد الله بن عبد العزيز المعجهل1

ههههـ( ، ص  1436، أبحههاا كرسههي محمهههد الراشههد لدراسههات المصههرفية الإسههلامية،)35العههدد  والاجتماعيههة،

 .39، 27ص
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ومجمههع الفقههه  الإسههلاميالتههابع لههرابط العهالم  الإسههلاميأصههدر مجمههع الفقهه  كمها

الدولي قرارات بشهأن بيهع الهدين، تتضهمن مها يجهوز ومها لا يجهوز حهول بيهع  الإسلامي

 الدين. 

الدين والمتضهمنة بيهع الهدين علهى المهدين بهثمن  جدولةوالصورة الممنوعة منها 

ن، ومنهها بيهع الهدين بالهدين أو بيهع الكهالئ بالكهالئ، أي بيهع مؤجل يزيهد عهن مقهدار الهدي

الههدين لغيههر المههدين بههثمن مؤجههل، وكهه لك تسههنيد أو تصههكيك الههدين بحيههث يمكههن تههداول 

يتطهرق لهها القهرار ضهمن التطبيقهات الممنوعهة  التهيصكوك الدين في الأسواق المالية 

 شرعًا. 

اقش موضهوع نسهخ الهدين ونه 2007عهام مع في دورته الثامنة عشرثم عاد المج

مهع التأكيهد علهى عهدم جهواز مها يسهمى بقلهب  لدين وأكد علهى مها صهدر منهه سهابقاً،في ا

الدين أو إعادة جدولة الهدين، وقهد نهص القهرار علهى أنهه يعهد مهن نسهخ الهدين فهي الهدين 

الممنوع شرعًا كل ما يفضي إلى زيادة الهدين علهى المهدين مقابهل الزيهادة فهي الأجهل أو 

 . (1)عة إليهيكون ذري

 

إن مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي كما 

جمادى  28المنعقد في دورته السابعة عشرة بعمان )المملكة الأردنية الهاشمية( من 

 .م2006حزيران )يونيو(  28 – 24هـ، الموافق 1427جمادى الآخرة  2الأولى إلى 

( بشأن موضوع: بيع الدين وسندات 4/11)101المجمع رقم: اطلاعه على قرار بعد و

لا يجوز بيع الدين المؤجل من غير المدين بنقد : "ي نص على أنه المقارضة، وال

ا على قرار المجمع وبعد الاطلاع أيضً الخ"، … معجل من جنسه أو من غير جنسه

المؤسسات على : "نأكر ذي  ( بشأن موضوع بطاقات الائتمان، وال5/15)139رقم: 

 ".كفسخ الدين بالدين ،التي تؤدي إليهال رائع المالية الإسلامية تجنب شبهات الربا أو 

 2:يقرر ما يل 

يعدّ من فسخ الدين بالدين الممنوع شرعًا كل ما يفُضي إلى زيادة الدين على  :أولاً 

ن عن لك فسخ الدين بالديذريعة إليه، ومن ذالمدين مقابل الزيادة في الأجل أو يكون 

طريق معاملة بين الدائن والمدين تنشأ بموجبها مديونية جديدة على المدين من أجل 

ك ذلا، وا أم معسرً سداد المديونية الأولى كلها أو بعضها، سواء أكان المدين موسرً 

ثم بيعها بثمن حال من أجل سداد الدين  ،كشراء المدين سلعة من الدائن بثمن مؤجل

 .الأول كله أو بعضه

                                      
لمحهات مهن التجربهة الماليزيهة فهي المصهرفية الإسهلامية، المرجهع السهابق،  ص  ،عبد الله بن عبد العزيز المعجل 1

 .39، 26ص

 https://www.iifa-aifi.org/ar/2216.html   2006بيع الدين،مجمع الفقه الإسلامي الدولي ، قرار  2

 

https://www.iifa-aifi.org/ar/2216.html
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 :من صور بيع الدين الجائزة :نيًاثا

 :غير في إحدى الصور التاليةلبيع الدائن دينه ل-1

 .مة بعملة أخرى حالة، تختلر عن عملة الدين بسعر يومها ي في ال بيع الدين ال -أ

 .بيع الدين بسلعة معينة -ب

 .بيع الدين بمنفعة عين معينة -ج

 .ي المقصودة من البيعبيع الدين ضمن خلطة أغلبها أعيان ومنافع ه -2

ا الموضوع  كما يوصي بإعداد دراسات معمقة لاستكمال بقية المسائل المتعلقة به

 .وتطبيقاته المعاصرة

ويلاحههظ أن التجربههة الماليزيههة تبنههت إصههدار الصههكوك علههى أسههاس بيههع العينههة 

 المنتقههد مههن كثيههرين، غيههر أن هياههة الرقابههة الشههرعية بالبنههك المركههزي المههاليزي وهياههة

يهز لهها. وقهد ا تماشهياً مهع المه هب الشهافعي المجالأوراق المالية الماليزية أفتت بجوازه

ي العقهد. استند ه ا النقد إلهى أن المه هب الشهافعي لا يجيهز العينهة إذا كانهت مشهروطة فه

ة الماليزيهة ههو الابتعهاد الإسهلاميجهه الحهالي لمعظهم المصهارف والجيدر بال كر أن التو

 خلال إيجاد بدائل لها.  عن منتج العينة من

 

والجدير بال كر أن التطور اله ي عرفتهه ماليزيها علهى مسهتوى الإطهار القهانوني 

والشرعي لإصهدار الصهكوك يعهود لرغبهة القهائمين علهى الصهناعة فهي تطهوير اللهوائح 

القانونيههة والشههرعية وهههو مهها أسهههم بشههكل فعههال فههي جانههب التأسههيس القههانوني والضههبط 

سسههات الماليههة، بالإضههافة إلههى الانفتههاح والاسههتفادة مههن التجههارب الرقههابي لعمههل المؤ

وى الههدولي اء المؤسسههات الداعمههة للصههناعة علههى المسههترالعالميههة البههارزة والأخهه  بههأ

ة الإسههههلاميلخههههدمات الماليههههة الأوراق الماليههههة ومجلههههس ا كالهياههههة العالميههههة لهياههههات

 . (1)يوالأيوف

 

 

                                      
فارس جعفري، محمد أكرم لآل الدين، التجربة الماليزية في إصدار الصكوك الإسلامية، ،مرجع سهابق ،  ص  (1)

 .105، 94ص
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ط بههثلاا وسههائل ومههن بينههها بيههع الههديون إن الاختلافههات الفقهيههة بماليزيهها تههرتب

 والتورق واستخدام بعن المشتقات المالية من أجل التحوط.

 

وهنهههاك إصهههدار فهههي ماليزيههها وإندونيسهههيا وسهههنغافورة وبرونهههاي علهههى وجهههود 

خصوصية لتلك المنطقة حتى في المجهال الهديني حيهث أن المه هب السهائد ههو المه هب 

بيعة المنطقة تقتضهي هه ا النهوع مهن الأحكهام الشافعي بخلاف م اهب أخرى، كما أن ط

الفقهيهههة فمهههثلاً التهههورق المحهههرم بهههالخليج ههههو الطريقهههة المفضهههلة للمهههاليزيين فهههي إدارة 

وا علههى ذلههك مهها يسههمى سههأس بالنسههبة لهههم، وهههم خههرىأطريقههة  ةأيههلا يوجههد والسههيولة، 

يهة بورصة سوق السلع وهي عبارة عهن منصهة للمرابحهة فهي السهلع الدوليهة تسههل عمل

السيولة للدول وكبار المستثمرين تسهل عملية السيولة بين المصارف المحلية والسيولة 

 . (1)النقدية حتى على مستوى العالم والمرجع الفقهي فيها هو التورق المحرم بالخليج 

                                      
(1) www.arabic.cnn.com/busnines/2014.  

http://www.arabic.cnn.com/busnines/2014
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 المبحث الثالث

 تطور إصدار الصكوك بالإمارات والعوامل المؤثرة في نجاح الصكوك

 تمهيد:

صكوك على المسهتوى لل المتحدة من أهم الدول المصدرة ت العربية الإمارا تعد

العالمي، حيث تحتل المركز الثاني بعهد ماليزيها فهي إصهدار الصهكوك الدوليهة ويوضهح 

 .2018وحتى  2001إجمالي قيمة الصكوك خلال الفترة من  التالي الجدول

 نسبة أصدارات الامارات من الصكوك عالميا (22جدول رقم )

 من الإجمالي % القيمة بالمليون دولار لإصداراتعدد ا 

 0.98 8324 15 الصكوك المحلية

 28.26 71054 109 الصكوك الدولية

Sources : IIFM (2019) – IIFM Sukuk Report, July 2019, 8th edition, pp.42-45. 

 

 ى فهي هه ا المجهال، وههي التهيالأولالدولة هي  دولة الإمارات العربية المتحدةو

اله ي  الأولة، وأقيم فيه البنك التجاري الإسلاميبدأ فيها نظام الصكوك بحسب الشريعة 

م، وهنهاك أيضًها مصهرف 1975" فهي عهام الإسلامييتعامل بالصكوك وهو "بنك دبي 

هه ه  أسههمتعجمان، وبنك الهلال، وقد استفادت مهن هه ه الصهكوك بشهكل كبيهر، وقهد 

المشههروعات مثههل مشههروع مينههاء خليفههة  ة فههي تمويههل العديههد مههنالإسههلاميالصههكوك 

 مليار دولار.  10والمناطق الحرة بحوالي 

  

م مهن أههم المرافهئ فهي الدولهة 2012فهي  يعد مينهاء خليفهة اله ي تهم افتتاحهه كما

يهزداد  اله يا قويهًا فهي النهاتج المحلهي الإجمهالي وأهم مشروعات البنية التحتية ومسهاهمً 

 ويسههمتقبال وتصدير البضائع والخهدمات وتوزيعهها أيضًا في اس ويسهمبعد عام،  اعامً 

أيضًهها فههي تعزيههز النمههو الاقتصههادي والصههناعي والتجههاري مههن خههلال مدينههة خليفههة 

المينهاء أحهد المرتكهزات الاسهتراتيجية فهي تعزيهز  يعهدالصناعية المجهاورة للمينهاء، أي 

 قطاع النقل البحري والتجارة. 

 

حافظهت مهوانئ أبهو ظبهي علهى معهدلات خلال السنوات التي أعقبت تأسيسهها، و

م مقارنهة بعهام 2017عهام  ادرهمًهمليهار  18.3نمو مطردة وحيث وصل مساهمته إلهى 

مهههن إجمهههالي النهههاتج  %0.06أي زاد بنسهههبة  ادرهمًهههمليهههون  181م الههه ي بلهههغ 2006

 المحلي الإجمالي. 
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بهي دوهناك العديد مهن المؤسسهات الخاصهة بإصهدار هه ه الصهكوك ومنهها بنهك 

 ي يمتلههك أكبههر قاعههدة أصههول فههي دولههة الإمههارات وأول مصههرف إسههلامي متكامههل الهه

 التههين الشههركة القابضههة لسههوقي دبههي المههاليي، والخههدمات وهنههاك أيضًهها بورصههة دبههي

 . المعالة في الإسلاميت أول برنامج ادخار يطابق أحكام الشريعة أأنش

 

وكههالات  ونتيجههة لتوسههعها فههي إصههدار الصههكوك، أفههادت شهههادات صههادرة مههن

تسهتطيع  الإسهلاميتصنير عالمية ومؤسسات مالية أن مكانة دبهي كعاصهمة للاقتصهاد 

أن تقهوي إمكانياتهها وتطهوير بنيهة تحتيهة داعمهة لإصهدار الصهكوك علهى صهعيد منطقههة 

 .(1)الشرق الأوسط

 

، وكانهت ليجهي إلهى إيجهاد بهديل شهرعي للأسههملس التعهاون الخسعت دول مجو

بديل المناسب لتحقيق التنمية الاقتصادية التي تسعى إليها تلك ة هي الالإسلاميالصكوك 

الهدول خاصههة مهع ازدهههار هه ه الصههكوك علهى مسههتوى العهالم فههي الآونهة الأخيههرة ومهها 

 حققته من نتائج إيجابية في كثير منها مثل ماليزيا. 

 

، 2006علهى مسهتوى العهالم عهام  الأولالمركز  الإسلاميولقد تصدر بنك دبي 

مليهار دولار ليسهتحوذ به لك علهى نسهبة  1.1775البنك بإدارة صهكوك بقيمهة حيث قام 

من حصة السوق لإصدارات الصكوك في العالم، كمها حصهل بنهك دبهي علهى  20.8%

تفوين من مركز دبي للسلع والمعادن لإدارة وترتيب إصدار صهكوك مهرتبط باله هب 

مليهون  500ا بقيمهة وهو أول إصدار لصكوك مرتبطة بال هب، كما أدار البنهك صهكوكً 

للتنميههة؛ ذلههك إلههى جانههب مشههاركته فههي إدارة صههكوك  الإسههلاميدولار لمصههلحة البنههك 

مليههون  ، كمهها أدرجههت شههركة آبههار للإسههكان البترولههي  600لمصههلحة ماليزيهها بقيمههة 

 . 2006مليون   في سوق دبي المالي في شهر مايو  460الإماراتية صكوكًا بقيمة 

 

إصهدارات الصهكوك بدولهة الإمهارات ههي صهكوك جغهزا ومن أهم الأمثلة على 

صههكوك  2007وهههي المنطقههة الحههرة لجبههل علههي حيههث أصههدرت الشههركة فههي عههام 

، ويهأتي الإدراج 2012تسهتحق فهي عهام  اإماراتيهً ادرهمًهمليهون  7500مشاركة بقيمهة 

ة وتغطيتهها بالكامهل حيهث تهم إصهدارها الإسهلاميبعد نجهاح عمليهة الاكتتهاب بالصهكوك 

صههر الاكتتههاب بههها علههى تملههة المحليههة )الههدرهم( فههي بورصههة دبههي العالميههة، واقبالع

                                      
،الصكوك الاسلاميه كأداه للتمويل وأثرهها فهي النمهو الاقتصهادي ، مرجهع سهابق ،  وآخرونأمل علي إبراهيم،  (1)

 .19، 18ص ص
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 الإسهلامية بنهك دبهي الإسهلاميالشركات والمؤسسات، ورتب لعملية إصهدار الصهكوك 

 . (1)و"باركليز كابيتال" و"دويتشه بنك" و"ليمان براذرز"

 

ث حيه 2007في إصدار الصهكوك فهي عهام  الأولاحتلت الإمارات المركز  وقد

مليههار دولار بتفوقههه علههى ماليزيهها التههي بلههغ حجههم إصههدار  33بلههغ حجههم مهها أصههدرته 

 مليار دولار.  31الصكوك فيها 

 

ة بمهها يحقههق التنميههة الإسههلاميوالصههيرفة  الإسههلاميوفههي إطههار دعههم التمويههل 

الاقتصادية والمالية والبياية المستدامة في الإمارات المتحدة، تمكنت دبي من أن تصبح 

ة فههي أعقههاب إدراج حكومههة دبههي عههام الإسههلاميكبههر مركههز عههالمي للصههكوك ثالههث أ

، وإعههلان حكومههة هههونج كههونج عههن خطههط ادرهمًههمليههار  208م صههكوكًا بقيمههة 2014

مليهار  3.67ة بقيمة مليار دولار )الإسلاميلإدراك أول صكوكها المتوافقة مع الشريعة 

لمي لمهها شهههدته القطاعههات ( فههي بورصههة ناسههداك دبههي بمركههز دبههي المههالي العههاادرهمًهه

الصناعية فهي منطقهة الخلهيج العربهي وجنهوب شهرق آسهيا ازدههارًا مطهرداً، وتعهد دبهي 

ومفتههوح، وتنههوع  مههرنولمهها تتمتههع بههه مههن اقتصههاد حههر  الإسههلاميعاصههمة للاقتصههاد 

 اقتصادها وامتلاكها بنية تحتية وتقنية ولوجيستية. 

 

ة" فهههي عهههام الإسهههلاميوجهههاء إطهههلاق مبهههادرة "دبهههي مركهههز عهههالمي للصهههكوك 

ونقههل إمههارة دبههي إلههى طليعههة المراكههز  الإسههلاميم، بهههدف دعههم قطههاع التمويههل 2013

ة الإسهلاميلإصهدار وإدراك اسهتقطاب العديهد مهن المسهتثمرين لهيس مهن الهدول  الرئيسة

ة، وارتفعههت القيمههة الاسههمية الإسههلاميفقههط، بههل أيضًهها مههن أكبههر اقتصههادات العههالم غيههر 

م إلهى 2015المدرجة في سوق دبي المالي وناسداك دبي فهي نهايهة الإجمالية للصكوك 

مليهار دولار أمريكهي لعهام إطهلاق المبهادرة  5.4مليار دولار أمريكي مقارنة بهـ  36.7

 . (2)ةالإسلاميعالمياً في إدراج الصكوك  ىالأولم، مما جعل دبي في المرتبة 2013

 

ى عربيهًا والثانيهة عالميهًا الأولهواحتلت دولة الإمهارات العربيهة المتحهدة المرتبهة 

 ةرئيسههفههي تسههعة قطاعههات  الإسههلاميبعههد ماليزيهها كأفضههل منظومههة متكاملههة للاقتصههاد 

 دولة.  73من وال ي يشمل  2015الصادر عام  الإسلاميبحسب المؤشر العالمي 

 

 

 

                                      
 .104رامي محمد كمال ، الصكوك وتطبيقاتها المعاصرة بديلاً عن السندات التقليدية، ص (1)

، مسعودة بن سعيد ،تجارب ناجحة في إصدار الصكوك الإسلامية لتمويهل التنميهة راضية لسود، سامية بولعسل (2)

 .67، ص2018، الجزائر،1المستدامة وآفاتها في الجزائر"، مجلة نماء للاقتصاد والتجارة، المجلد رقم 
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واتفق الخبراء والمختصين على أن أداء دولة الإمارات العربية المتحدة في ه ا 

 من أهم أدوات  تعدالتي ة الإسلاميعلها مرشحًا قوياً لقيادة سوق الصكوك الشأن يج

 2015ة فهي أسهواق دبهي عهام جه، وبلهغ حجهم الصهكوك المدرالإسلاميالتمويل 

 . (1)امليار درهمً  135نحو 

 

نهتج عنهها نشهاطات مهمهة  بالامارات ةالإسلاميللصكوك  وهناك عدة اصدارات

 : (2)أهمها ،مارات العربية المتحدةلتحقيق التنمية المستدامة في الإ

 

 ناعيةصهال: أطلقت حكومة دبي بالتعاون مع مدينة دبهي مجمع لصناعات الحلال

تههم تصههميمه ليكههون قاعههدة  ،لالحههلا ا لصههناعاتمجمعهًهوالمنههاطق الاقتصههادية العالميههة 

للشركات العاملة في مجالات تصنيع ونقل الأطعمهة ومستحضهرات التجميهل ومنتجهات 

 الشخصية الحلال. العناية

: يعههد ههه ا البرنههامج ثمههرة مشثثروع لسثثلمىل لتثثوفير الإراثثثة الغذائيثثة الحثثلال

ومؤسسهة الأوقهاف وشهؤون القصهر  الإسهلاميشراكة بين مركز دبي لتطوير الاقتصاد 

ية للأمهم المتحهدة، حيهث يقهوم  في دبي ومؤسسة نور أوقاف وبالتعاون مع برنامج الأغ

 مغلفهات وجبهات حهلال طويلهة الأمهد لتقهديمها للمحتهاجين مهن ه ا البرنامج بإدارة إنتهاج

 ضحايا الكوارا والحروب والنزاعات. 

دبي للسيليكون مسهابقة واحة سلطة  تأطلق: يادة الأعمالرالمركز التكنولوجي ل

وم رواد الأعمال" التي تتيح للشهركات الناشهاة فهي الإمهارات فرصهة الحصهول علهى "ي

سهههيليكون أواسهههيس فاونهههدرز، والسهههفر إلهههى وادي  دعهههم حاضهههنة واحهههة السهههيليكون"

السههيليكون فههي الولايههات المتحههدة الأمريكيههة للانضههمام إلههى برنههامج "مختبههرات الشههرق 

الأوسط لتطوير التكنولوجيا" التطويري المخصص لهرواد الأعمهال فهي منطقهة الشهرق 

 الأوسط. 

ي ترتكهز الته الرئيسهة: تعد الصكوك الخضراء أحهد المسهارات المدن الخضراء 

م، 2015تههم إطلاقههها عههام  التههيم، 2050عليههها اسههتراتيجية دبههي للطاقههة النظيفههة لعههام 

مليههار درهههم،  100حيههث تضههمنت الاسههتراتيجية إنشههاء صههندوق دبههي الأخضههر بقيمههة 

يعههد  الهه يالنظيفههة، كمولههد الطاقههة الشمسههية  وذلههك لتمويههل الاسههتثمار فههي قطههاع الطاقههة

لهه لك تههم فههتح تعههاون  ؛م2030ميجهها واط لعههام  5000ة الأكبههر فههي العههالم بقههدرة إنتاجيهه

 مشترك بين هياة كهرباء ومياه دبي وشركة الصكوك الوطنية لإطلاق صندوق 

 

                                      
لتنميهة ،تجارب ناجحة في إصدار الصكوك الإسلامية لتمويل ا راضية لسود، سامية بولعسل، مسعودة بن سعيد (1)

 .67المستدامة وآفاتها في الجزائر ، المرجع السابق، ص

راضية لسود، سامية بولعسل، مسعودة بن سعيد ،تجارب ناجحة في إصدار الصكوك الإسهلامية لتمويهل التنميهة (2)

 .68المستدامة وآفاتها في الجزائر ،المرجع السابق ، ص 
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سههوف يكههون لههه ذراعًهها  الهه ي، ادرهمًههمليههار  2.4م بقيمههة 2017تمههويلي أخضههر فههي 

ة، وهههو مهها يعههد خيههر دليههل علههى مسههاعي والتههزام الإسههلامييتوافههق مههع أحكههام الشههريعة 

 . (1)ةالإسلاميالدولة بتعزيز التمويل الأخضر من خلال إصدار الصكوك 

 

وتحتل دولة الإمهارات العربيهة المتحهدة مركهزًا متقهدمًا علهى المسهتوى الإقليمهي 

ة، حيههث تربعههت دولههة الإمههارات فههي الإسههلاميوالههدولي فههي مجههال إصههدار الصههكوك 

ة التجاريهة فهي نهايهة لإسهلامياالمرتبة الثانية عالمياً، حيث حجهم الإصهدارات للصهكوك 

مههن إجمههالي إصههدارات الصههكوك التجاريههة علههى  %18.3، بمهها نسههبته 2016العههام 

 المستوى الدولي. 

 

ولقههد عملههت هياههة الأوراق الماليههة والسههلع فههي دولههة الإمههارات علههى إطههلاق 

، 2017وذلك في شهر أيلهول مهن عهام  الإسلامياستراتيجية لتطوير سوق راس المال 

، وسهوق دبهي المهالي وسهوق أبهو الإسهلاميمهع مركهز دبهي لتطهوير الاقتصهاد  بالتعاون

وههي الهدور الرقهابي للهياهة،  ،محهاور رئيسهة ةثلاثهظبي للأوراق المالية، حيث شهملت 

ودور الجهات ذاتية التنظيم )الأسواق المالية(، إضافة إلى التحهديات التهي تواجهه سهوق 

لتنفيه ها وتحديهد المخصصهات  ارطة طريق، وشملت الاستراتيجية خالإسلاميالتمويل 

 .(2)المالية والاعتمادات اللازمة لتنفي  كل مرحلة من مراحل خطة العمل

 

الهياة على إصدار الأنظمة التشريعية لتنظيم منتجات سوق رأس المهال  وعملت

ة، الإسههلاميوالرقابههة عليههها مثههل صههناديق الاسههتثمار المتوافقههة مههع الشههريعة  الإسههلامي

ة، وعقهههود التحهههوط المتوافقهههة مهههع الشهههريعة الإسهههلاميح الإضهههافي للمنتجهههات والإفصههها

ة، وأحكههام وكههالات التصههنير التههي تعمههل علههى تصههنير الجهههات والمنتجههات الإسههلامي

ة، وتحههههديث أنظمههههة الصههههكوك والمههههلاءة الماليههههة بوضههههع أوزان للمنتجههههات الإسههههلامي

شههجع الابتكههار فههي الإسههلامة، إضههافة إلههى مبههادرة إصههدار وثيقههة ضههوابط للصههناعة ت

ة، وإصدار نظام حوكمهة اللجهان الشهرعية فهي الأوراق الإسلاميمجالات السوق المالية 

المالية، واعتماد وتأهيل أعضاء لجان الرقابة الشرعية، وتنظهيم بهرامج تهدريب وإعهداد 

، والتنسهيق مهع الجههات الدوليهة الإسهلاميبرنامج توعية متكامل حهول السهوق العهالمي 

 . IFSB, IOSCO, AAOIFI(3)تحديداً  ذات العلاقة

 

                                      
جارب ناجحة في إصدار الصكوك الإسلامية لتمويل التنمية تسامية بولعسل، مسعودة بن سعيد ،   راضية لسود،(1)

 .68المستدامة وآفاتها في الجزائر، المرجع السابق، ص

هياه سوق رأس المال الفلسطيني، الصكوك الإسلامية ومتطلبات تعزيز دورها فهي قيمهة الاقتصهاد الفلسهطيني،   (2)

 .44-43مرجع سابق ، ص ص

، الصكوك الإسلامية ومتطلبات تعزيهز دورهها فهي قيمهة الاقتصهاد الفلسهطيني،  هياه سوق رأس المال الفلسطيني(3)

 .47-45المرجع السابق،  ص ص
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التهي تقهدم  الإسهلاميلت منصة ناسداك دبي للمرابحة وهي منصة التمويل جوس

مزايها نوعيهة للمؤسسهات الماليهة وعملائههها الهراغبين للحصهول علهى الحلهول والفههرص 

منه  إطلاقهها فهي  ادرهمًهمليهار  364.5التجارية المتوافقهة مهع الشهريعة صهفقات بقيمهة 

 . 2018حتى  2014عام 

 101وتبلغ قيمهة الصهكوك والسهندات المدرجهة ببورصهة ناسهداك دبهي وعهددها 

مههن الصههكوك والسههندات مههن  %47تمثههل نسههبة  ادرهمًههمليههار  257.3أدراج حههوالي 

 من الصكوك والسندات من خارج الدولة.  %53داخل الإمارات، نسبة 

عيها لضهم مصهدرين ة مهع سهالإسهلاميوتسعى ناسداك للاهتمام بمجموع الماليهة 

 . (1)جدد من دول خارجية أخرى بسوق الصكوك

ة فهي العهالم الإسهلاميوتأتي الإمارات ضمن أكبر ثلاا دول مصهدرة للصهكوك 

وموقههع دبههي الاسههتراتيجي وحجههم وتجارتههها الخارجيههة يعطيههها أفضههلية وميههزة تؤهلههها 

 عامة.  ميالإسلاالمتطور والابتكار  الإسلاميلدور ريادي في مجالات التمويل 

 

نجههاح  فههيالمههؤثرة  ) الضههوابط (أهههم العوامههل  ةالتاليههوسههوف تتنههاول المباحههث 

 الإمارات في إصدار الصكوك. 

                                      
 .2018البيان، ناسداك دبي نحو فتح سوق الصكوك للأفراد،  (1)

www.albayan.ae/economy/2018.  

http://www.albayan.ae/economy/2018
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 الأولالمطلب 

 للصكوك في الإمارات العربية المتحدة ظيميالإطار التن

 

فهي شهأن  2005/ر لسنة 93صدر قرار مجلس إدارة هياة الأوراق المالية رقم 

ة وشهمل القهرار شهروط الإدراج وإجهراءات الإسهلامياج الصهكوك النظام الخهاص بهإدر

تقههديم طلههب الإدراج والالتزامههات المسههتمرة للجهههات المصههدرة والإصههدارات الجديههدة، 

 وك لك الالتزامات الخاصة بالأنظمة والإجراءات. 

بشهأن نظهام الصهكوك وقهد  16/2014وقد صدر قرار مجلس إدارة الهياهة رقهم 

 : (1)وتتمثل أهم ملامح ه ا القرار فيما يلي ،عاليه ألغى القرار الموضح

 

 : نظات الصكوك أولاً 

 يجب توافر الشروط التالية فيما يتعلق بشروط الإصدار والإدرا : -1

 )أ( إجازة الصكوك من قبل اللجنة الشرعية لدى الملتزم. 

و مهها أ ادرهمًهه)ب( يجههب ألا يقههل إجمههالي القيمههة الاسههمية للإصههدار عههن عشههرة ملايههين 

 ة خلاف ذلك. يايعادلهم ما لم تقرر اله

 )ج( إعداد وتقديم نشرة اكتتاب وفقاً للنموذج ال ي تعده الهياة. 

معلومهة  ةأيه)د( الدخول في اتفاقية أمانة تتضمن تأكيهد حهق الأمهين فهي الحصهول علهى 

 في حماية حقوق ومصالح حملة الصكوك.  اجباته تتعلق بالصكوك وو

 صارف المرخص لها بالعمل داخل الدولة للعمل كوكيل دفع في الدولة. )هـ( تعيين أحد الم

)و( يجههوز أن يكههون إصههدار وطههرح وإدراج الصههكوك وفقهًها لبرنههامج إصههدار صههكوك 

 توافق عليه الهياة. 

 

 إجراءات الإصدار:  -2

( من القرار إجراءات ومستندات طلهب الموافقهة علهى 8(، )7حددت المادة ) لقد

ج الأساسهي علهى أن تتضهمن مسهودة النشهرة وقهرار الجههة المختصهة الإصدار والإدرا

 على الإصدار والقوائم المالية والمستندات التي تحددها الهياة. 

أيهام عمهل مهن  خمسهةموافقاتهها علهى الإصهدار أو رفضهه خهلال وتصدر الهياة 

تاريخ تقديم الطلب، وفي حال رفن الطلهب يجهوز الهتظلم مهن القهرار الصهادر بهرفن 

 وافقة. الم

                                      
 بشأن نظام الصكوك، هياة الأوراق المالية للسلع.  16/2014هياة رقم قرار مجلس إدارة ال (1)
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ويجب على الملتزم ضمان عدم استخدام العائدات التي يهتم الحصهول عليهها مهن 

ة ويهتم إثبهات ذلهك بموافقهة الإسلاميإصدار الصكوك إلا لأغراض متوافقة مع الشريعة 

 اللجنة الشرعية. 

إلا أن هناك نوعان من الصكوك للشركات وهي صكوك الجملة صكوك يكهون  

 بتههاللاكتأو مهها يعههادل ولا تطههرح  درهههمألههر  500لواحههد الحههد الأدنههى لقيمههة الصههك ا

ألهر  100العام، أما صكوك التجزئة فهي صكوك لا تزيد قيمة الصك الواحد فيها عهن 

وتطرح للاكتتهاب العهام، هه ا بالإضهافة إلهى الصهكوك الحكوميهة وههي الصهكوك  درهم

لحكومية التابعة لهها التي تصدرها الحكومة الاتحادية أو الحكومات المحلية أو الهياات ا

أو أي شههخص اعتبههاري عههام أو الشههركات المملوكههة بالكامههل للحكومههة وفقهًها للشههريعة 

( مههن القههرار الصههكوك الحكوميههة مههن تطبيههق ههه ا 2ة، ولقههد اسههتثنت المههادة )الإسههلامي

 النظام. 

 

 إدرا  الصكوك في السوق وتداولها: -3

ة فهي لصهكوك المدرجهالسوق، ويجهوز تهداول اللشركة حق إدراج الصكوك في 

عمليهات تهتم  ةأيهالسوق ومقاصتها وتسويقها من خلال السوق أو خارجه ويجب تسجيل 

خههارج السههوق علههى الصههكوك المدرجههة بههه إدراجًهها أساسههياً وتعتبههر أي عمليههات تههداول 

 خارج السوق لاغية وباطلة إذا لم يتم تسجيلها. 

 

 الالتزامات المستمرة للملتزمين:  -4

 عامة: )أ( التزامات 

إخطار الهياة والسوق بأية واقعة أو تطهورات أو معلومهات غيهر معلنهة مهن شهأنها أن  -

قههدرة الملتههزم أو المصههدر فههي الوفههاء  فههيسههعر الصههك أو  فههيتههؤثر تههأثيرًا جوهريهًها 

 بالتزاماتهما. 

أو الشهركة القابضهة  أو قهرارات تصهفية للمصهدر أحهداا  ةبأيإخطار الهياة والسوق  -

 شركة تابعة له أو التوقر عن مزاولة النشاط.  ةأيالملتزم أو  التي يتبعها

 لمعايير التدقيق الدولية.  اوفقً فقة ئم المالية السنوية المرموافاة الهياة والسوق بالقوا -

معلومات تطلبها لأغراض حماية المستثمرين أو للتأكد مهن الالتهزام  ةبأيالهياة  تزويد -

 بأحكام ه ا النظام. 

 امات إضافية: )ب( التز

 ةالتجزئهزامهات إضهافية تتعلهق بصهكوك ( من القهرار علهى الت18نصت المادة )

ترتبط بتحديث أية بيانات تهرتبط بنشهرة الاكتتهاب  التيوفي حالة الطرح للاكتتاب العام 

 أو أية معلومات ترتبط بحماية المكتتبين. 
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 تعليق وإلغاء إدراك الصكوك: -5

وق تعليهق إدراج وتهداول الصهكوك أو إلغهاء إدراجهها للهياة بعد التشاور مع الس

في السوق حال حدوا ظهروف اسهتثنائية أو حهدوا مها يههدد حسهن سهير العمهل، أو إذا 

ارتههأت أهميههة ذلههك لحمايههة المسههتثمرين وأنشههطة السههوق المعتههادة أو الإخههلال بحقههوق 

الطلبههات حههاملي الصههكوك أو حههال مخالفههة الملتههزم لأحكههام ههه ا النظههام أو التعهههدات و

 والمستندات الموقعة منه. 

كمهها يجههوز للملتههزم التقههدم للهياههة بطلههب اختيههاري لإلغههاء إدراج الصههكوك بعههد 

 الحصول على موافقة السلطة أو الجهة المختصة بحسب متطلبات الوثائق التأسيسية. 

 

 الإدرا  المشترك: -6

الأجنبهي تسمح القواعد بإدراج الصكوك في أكثر من سوق، ويكهون فيهه السهوق 

 أو سوق المنطقة الحرة المالية هو السوق الأساسي. 

 

 : الأسواق المالية المتعاملة بالصكوك: ثانياً

 

 سوق دبي المالي: -1

إلى مكانة رائدة على المستوى الإقليمي مهن  لوصولفي ا نجح سوق دبي المالي

لمستثمرين خلال الحرص على تبني أفضل الممارسات بما يلبي الاحتياجات المتزايدة ل

 المحليين والأجانب. 

وتههم تأسههيس سههوق دبههي المههالي كمؤسسههة عامههة ذات شخصههية اعتباريههة مسههتقلة 

سههوق دبههي المههالي أول سههوق  ويعههد، 2000لعههام  14بموجههب قههرار حكومههة دبههي رقههم 

للاكتتههاب العههام فههي الشههرق الأوسههط، كمهها أن سههوق دبههي المههالي  سههمهامههالي يههتم طههرح 

ة وأحكامههها، ويخضههع سههوق دبههي المههالي تنظيميهًها لهياههة ميالإسههلامتوافههق مههع الشههريعة 

 الأوراق المالية والسلع في الإمارات. 

أول سههوق مههال إقليمههي يههدمج عملياتههه حيههث تههم تكامههل العمليههات مههع  يعههد كمهها

ناسداك دبي يهدف إيجاد قوة حيوية في أسواق رأس المال في المنطقة، وقد سهلت تلهك 

راد من المنطقهة إلهى الأسههم المدرجهة فهي ناسهداك دبهي العملية وصول المستثمرين الأف

عن طريق رقم مستثمر واحد مما يتيح للمستثمرين التهداول بسلاسهة عبهر البورصهتين، 

 على العمل تحت مظلتين تنظيميتين مختلفتين  ناالبورصتوبالرغم من ذلك تحافظ 
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ك دبههي حيههث يخضههع سههوق دبههي المههالي لهياههة الأوراق الماليههة والسههلع وناسههدا

 . (1)لسلطة دبي للخدمات المالية 

 

 : DIFCمركز دبي المالي العالمي  -2

حهرة ماليهة اتحاديهة تهم تأسيسهها بموجهب  منطقهة وههوهو المركز المهالي لهدبي، 

 8وبموجب القهانون الاتحهادي الإمهاراتي رقهم  2004لسنة  35المرسوم الاتحادي رقم 

 .12/2004وقانون دبي رقم  2004لعام 

 

مركهههز دبهههي المهههالي العهههالمي إلهههى خلهههق بياهههة للنمهههو والتقهههدم والتنميهههة ويههههدف 

الاقتصهههادية فهههي دولهههة الإمهههارات للوصهههول إلهههى أسهههواق المنطقهههة عهههن طريهههق تهههوفير 

بة جاريههة معتههرف بههها دوليهًها، وكهه لك بتههوفير بنيههة تحتيههة مناسههتممارسههات قانونيههة وال

ز دبهي المهالي العهالمي مركه 9/2004نظم قهانون رقهم مع المعهايير الدوليهة، ويه شىاتتم

اة مركههز دبههي المههالي مسههماليههة المنشههأة فههي إمههارة دبههي والموتكههون المنطقههة الحههرة ال

وتنشههأ ضههمن المركههز  ،ذات اسههتقلال مههالي وإداري DIFCالتههي تعههرف بههـ  العههالمي

 الهياات التالية: 

 . DIFCAسلطة مركز دبي المالي العالمي وتعرف بـ  -1

 . DFSAف بـ سلطة دبي للخدمات المالية وتعر -2

 سلطة مركز دبي المالي العالمي القضائية. -3

وتكهههون سهههلطة الخهههدمات الماليهههة دون غيرهههها عهههن تنظهههيم الخهههدمات الماليهههة 

 والأنشطة المرتبطة به ه الخدمات في المركز. 

وتههزاول هياههات ومؤسسههات المركههز أعمالههها التجاريههة وفقهًها لقههوانين وأنظمههة 

 .(2)المركز

 إلى سلطة دبي للخدمات المالية. وتخضع بورصة ناسداك دبي 

 

وهههي البورصههة الماليههة العالميههة للمنطقههة  2005وناسههداك دبههي تأسسههت عههام 

الواقعة بين غرب أوروبا وشرق آسيا وتسهتقبل جههات الإصهدار سهواء مهن المنطقهة أو 

مهههن شهههتى أنحهههاء العهههالم، التهههي تتطلهههع إلهههى الاسهههتفادة مهههن الفهههرص الاسهههتثمارية علهههى 

مههي والههدولي. وتههدرج البورصههة حاليهًها الأسهههم والمشههتقات والصههكوك المسههتويين الإقلي

 ة( والسندات التقليدية وصناديق الاستثمار العقاري، وتضم شركاتها الإسلامي)السندات 

 

                                      
(1) www.dfms.ae/ar/about-dfms.  

(2) http://www.dubaicompany.com/ar-AE.   

http://www.dfms.ae/ar/about-dfms
http://www.dubaicompany.com/ar-AE
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المدرجههة مجموعههة مههن الشههركات العالميههة والإقليميههة وقاعههدة مههن المسههتثمرين 

ة الفريهدة والتهي أطلقتهها البورصهة العالميين والإقليميين، كما تشهمل المبهادرات الإقليميه

 .2016)سوق الأسهم الآجلة( التي افتتحت في سبتمبر 

 حصهتهفي ناسداك دبي، حيث تبلهغ  يالرئيس المساهمسوق دبي المالي هو  ويعد

الثلثين في حين تملك بورصة دبي ثلث الأسهم، كما أن سلطة دبي للخدمات المالية ههي 

دبي وتتخ  البورصة من مركز دبي المهالي العهالمي السلطة التنظيمية لبورصة ناسداك 

 . (1)لها رئيسًامقرًا 

  

وتقههوم ناسههداك دبههي بتعهيههد عمليههات التههداول والمقاصههة والتسههوية والكفالههة إلههى 

ري الأسههم لهديها لتبهديل عملهة لي، كمها تشهجع ناسهداك دبهي جميهع مصهدسوق دبي الما

ويهتم تغييهر سهاعات التهداول بمها  ،اتيالإدراج من الدولار الأمريكي إلى الهدرهم الإمهار

 يتناسب مع ساعات التداول في سوق دبي المالي. 

سوقاً متميهزًا مهع الإبقهاء علهى قواعهد  بوصفهاوتحافظ ناسداك دبي على هويتها 

العمههل والإدراج الخاصههة بههها وقائمتههها الرسههمية مههن الأوراق الماليههة وسههتبقى خاصههة 

 للخدمات المالية. للمعايير الدولية من قبل سلطة دبي 

، أطلقهت ناسهداك الإسهلاميوفي ضوء الرؤية لأن تكون دبي عاصمة الاقتصاد 

لتلبية الاحتياجات التمويلية والاستثمارية للمقترضهين  ةحداك دبي للمرابدبي منصة ناس

والإقههرار والشههركات، وتسههتفيد المنصههة مههن الشهههادات المتوافقههة مههع أحكههام الشههريعة 

 . (2)ضعها للأصول الأساسية الخاصة بالتعاملات الماليةة التي تم والإسلامي

 

إصهدار أول صهكوك خضهراء مؤسسهة علهى مسهتوى العهالم  2019وشهد مهايو 

ويجههري اسههتخدام عائههد الصههكوك الخضههراء لتمويههل إعههادة  ،فههي بورصههة ناسههداك دبههي

بمها فهي ذلهك إنشهاء مبهاني صهديقة للبياهة والإدارة  ،تمويل مشهروعات إحهدى الشهركات

 . (3)ستدامة للمياه وكفاءة استعمال الطاقةالم

 

 

 

 

                                      
 .  2020دبي تواصل نشاطات البورصة، البيان ،ناسداك (1)

http://www.albayan.ae/economy/local-market/2020.  

 .  2010نشرة ناسداك دبي  ناسداك دبي تستعد لتوثيق عملياتها التشغيلية مع سوق دبي المالي (2)

www.na.sdaq'dubai.com/newsetter/2010.  

 . 2019البيان ، مرك دبي المالي العالمي يعزز تطور القطاع المالي في الإمارات،  (3)

www.albayan-qe/economy/2019.  

http://www.albayan.ae/economy/local-market/2020
http://www.na.sdaq'dubai.com/newsetter/2010
http://www.albayan-qe/economy/2019
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تدرج في سوق ناسداك عدد كبير مهن الإدراجهات للصهكوك والسهندات التقليديهة 

 في العالم. 

مهههن القيمهههة الاسهههمية لإدراجهههات  %93والإدراجهههات فهههي ناسهههداك دبهههي تمثهههل 

الصكوك فهي دبهي ومهن المتوقهع أن تهنجح ناسهداك فهي اسهتقطاب صهكوك إسهلامية مهن 

 فة دول العالم بعد إدراج صكوك سيادية لماليزيا وإندونيسيا. كا

ويتم تداول الصكوك من خهلال آليهة متطهورة وفعالهة يوفرهها سهوق دبهي المهالي 

عبر شركات الوساطة المعتمدة لديه حيث يكون بمقدور قاعدة مستثمري السوق عهلاوة 

داد قيمتهها بصهورة على المستثمرين المحتملين إنجاز عمليات شهراء الصهكوك أو اسهتر

سلسههلة مههن خههلال شههركات الوسههاطة، عههلاوة علههى قيههام السههوق بههإدارة عمليههة توزيههع 

الأرباح الخاصة بحملة الصكوك، وتوفر تلك الآليهة للمسهتثمرين فهي سهوق دبهي المهالي 

أداة مرنههة جديههدة للاسههتفادة مههن السههيولة المتههوفرة لههديهم مههن خههلال شههراء الصههكوك 

التنافسية من وراء ه ا الاستثمار، مع إمكانيهة تسهييل الصهكوك الوطنية وتحقيق العوائد 

في أسرع وقت ممكهن للاسهتفادة مهن الفهرص الاسهتثمارية المتاحهة فهي الأوراق الماليهة 

 . (1)المدركة في السوق

                                      
 . 2019آلية جديدة لتداول الصكوك الوطنية في سوق دبي المالي، الرؤية ، (1)

www.aloreya.com/2019.  

http://www.aloreya.com/2019
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 المطلب الثاني

 الضوابط المالية لإصدار الصكوك في الإمارات المتحدة

 

الإمههارات العربيههة المتحههدة دورًا  الضههوابط الماليههة لإصههدار الصههكوك فههي أدت

سواء تلك المرتبطة بالضوابط والحوافز الاقتصادية الكليهة للاقتصهاد الإمهاراتي  ،كبيرًا

كيك والصهناعة التهي ينتمهي إليهها جزئية المرتبطة بالمشهروع محهل التصهأو الضوابط ال

 ه ا المشروع. وسوف نستعرض تلك الضوابط فيما يلي: 

 

 وافز المالية للاقتصاد المالي: : الضوابط والحأولاً 

بدأ أول عقد حقيقي للتنمية في دولة الإمهارات العربيهة المتحهدة أوائهل سهبعينيات 

القرن العشرين مع تشهكيل الاتحهاد، وبفضهل عائهدات الهنفط التهي اكتسهبها بسهرعة لهدفع 

فهي عجلة التنمية الاقتصادية وبالاعتماد على قطاع النفط، واستمرت الدولة بشكل كبير 

البنية التحتية المادية والاجتماعية وج بت الإمارات انتباه العالم إلهى إمكاناتهها التجاريهة 

 والاقتصادية الهائلة. 

  

وكههان انخفههاض أسههعار الههنفط فههي الثمانينههات ممهها دفههع الجهههود لتنويههع الاقتصههاد 

العهالم، بعيداً عن النفط، ولقد كان تحول دولة الإمارات إلى أحد أكبهر منتجهي الهنفط فهي 

جنباً إلى جنب مع نجاحها في رعاية قطاعاتها غير النفطية، وفهي ظهل قيادتهها الرياديهة 

أكبهههر اقتصهههاد فهههي الشهههرق الأسهههط وواحهههداً مهههن أكثهههر  ثهههانمنهههها  علاً اجهههالطموحهههة، 

 الاقتصادات انفتاحًا في العالم. 

 

متهع على الرغم من أن الإمارات لا تزال تعتمهد علهى الهدخل النفطهي، إلا أنهها تت

بأكبر اقتصاد متنوع في منطقة مجلس التعاون الخليجي، ويسهتأثر القطهاع غيهر النفطهي 

مهن الإمهارات السهبع فهي من الناتج المحلي الإجمالي، ولكل إمهارة  %70حالياً بحوالي 

الدولهههة ظهههروف وأولويهههات اقتصهههادية مختلفهههة، علهههى الهههرغم مهههن أنهههها تلتهههزم جميعهههها 

ات، وتحهتفظ أبههو ظبهي بمعظههم احتياطيهات الههبلاد مههن لرؤيهة الإمههار باسهتراتيجية شههاملة

المركز التجهاري فهي  هيفالنفط والغاز وتدير معظم المدخرات الوطنية، أما إمارة دبي 

الدولة، وتستمر إمارتا أبو ظبي ودبي في دفع النمو الاقتصهادي المحلهي، حيهث تجته ب 

 دبي استثمارات أجنبية ضخمة. 
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لعربيههههة المتحههههدة علههههى مختلههههر المؤشههههرات وتظهههههر تصههههنيفات الإمههههارات ا

الاقتصادية العالمية نجاح الجهود المب ولة على الصعيد الوطني لتسهريع عمليهة التنويهع 

 وخلق بياة أعمال واستثمارية لا نظير لها وتعزيز الاقتصاد القائم على المعرفة. 

 تصنيفات الإمارات بالمؤشرات الاقتصادية العالمية (23جدول رقم )

 الترتيب العالمي رالمؤش

 المرتبة الثالثة الانفتاح الاقتصادي

 المرتبة الرابعة بياة الأعمال والبياة التحتية والتقدم التكنولوجي

 المرتبة الخامسة مؤشر الجاهزية العالمية

 المرتبة الخامسة مؤشر الجاهزية للتغيير

 المرتبة السابع عشر مؤشر التنافسية العالمية

 

ات الاقتصهههادية السهههليمة لدولهههة الإمهههارات الأساسهههي لمسهههتقبلها وتشهههكل السياسههه

الاقتصهههادي المزدههههر، حيهههث تركهههز معظهههم سياسهههاتها الأخيهههرة فهههي هههه ا الشهههأن علهههى 

الإصلاحات والتحسينات الاقتصادية بهدف تسهيل عملية الاتصهال إلهى مرحلهة مها بعهد 

 . (1)النفط

 

الهدول  ىولَهأُ لي، وكانهت كما اهتمت دولة الإمارات بتطبيهق مفههوم الشهمول المها

فههي تطبيههق نظههام حمايههة الأجههور الهه ي أقههره المصههرف المركههزي، والسههماح لشههركات 

الصرافة بتقديم خهدمات للفاهات التهي لا يمكنهها التعامهل مهع المصهارف. كمها أن تطبيهق 

نظام المدفوعات الرقميهة والمحهافظ الإلكترونيهة بفهتح البهاب لشهمول فاهات أكثهر ضهمن 

نظرًا لسهولة الهدخول وقلهة التكهالير، وتهأتي الإمهارات فهي مقدمهة الهدول النظام المالي 

التي تزود المتعاملين بخدمات مالية عبر الهواتر ال كية وتعمل الإمارات علهى تشهجيع 

المنافسة بين المصارف التي من شأنها تعزيز القدرة التنافسهية للدولهة بأسهرها حيهث أن 

والاسهتقرار المهالي والنمهو الاقتصهادي وتحقيهق  هناك علاقة وثيقة بهين الشهمول المهالي

 . (2)التنمية المستدامة والرفاهية الاجتماعية

 

 

 

                                      
وزارة الاقتصههاد  ،الإمههارات العربيههة المتحههدة والاقتصههاديات الرائههدة فههي العههالم، إدارة الدراسههات والسياسههات  (1)

 .17-16، ص ص2018ية المتحدة، الاقتصادية، الإمارات العرب

، ص 2018وزارة الاقتصههاد  الشههمول المههالي وثههورة التكنولوجيهها الماليههة، إعههداد د. نيفههين حسههين، الإمههارات، (2)

 .12-10ص
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أشار تقريهر لوكالهة مهوديز للتصهنير الائتمهاني بقهوة الاقتصهاد الإمهاراتي حيهث 

أكههدت الوكالههة نظرتههها المسههتقبلية المسههتقرة إلههى النظههام المصههرفي فههي دولههة الإمههارات 

المصرفي يتمتع برسملة قويهة وعمليهات تمويهل مسهتقرة ومسهتويات أن جهازها  امعتبرً 

 سيولة صحية وتوقر الوكالة زيادة النمو له ا القطاع. 

وأفادت توقعات صندوق النقد الدولي إلى النمو في الناتج المحلي الإجمالي غير 

 2019فههي  %1النفطهي فهي دولههة الإمهارات ومههن المتوقهع أن يبلههغ النمهو غيههر النفطهي 

 . 2020عام  %3ويقفز إلى حوالي 

 

وحتهى  2020 مهن خلال الأعهوام %2,5وتوقعت بنمو الاقتصاد الإمارات إلى 

عوامل التي أدت إلى النمهو إلهى الاعتمهاد علهى القطهاع غيهر النفطهي رجع التو،  2024

وسياستها في تنويع اقتصادها ونجاحهها فهي تبنهي تجهارة حهرة واسهتقطاب الاسهتثمارات 

الخارجية وخصوصًها فهي قطاعهات التجزئهة والإنشهاءات والسهياحة والرعايهة الصهحية 

ى إلهى تعزيهز إمكاناتهها فهي تحقيهق والطاقة والبياة والتقنية التكنولوجيها، الأمهر اله ي أد

اقتصاد متنهام، ولقهد كهان للمحفهزات الماليهة والضهريبية أحهد الأسهباب للنتهائج الإيجابيهة 

نفهههاق الحكهههومي ودعهههم مشهههاريع الشهههراكة بهههين القطهههاع العهههام لإللاقتصهههاد وزيهههادة ا

 . (1)والخاص

 

مههارات المحللههين لههدى مههوديز أن نظرتنهها المسههتقبلية لاقتصههاد الإ وقههد ذكههر أحههدُ 

تشير إلى أن المخاطر التي قد تعترض التصنيفات السيادية للإمارات متوازنهة إلهى حهد 

تقرة حيهال بعيد تصنيفاً إن الملهر الائتمهاني للإمهارات مهدعوم بهالنظرة المسهتقبلية المسه

ظبههههي والإمكانيههههات العاليهههة الناتجههههة عهههن جهههههود التنههههوع  ولأبهههالتصهههنير الائتمههههاني 

موديز نسبة العائدات النفطية إلى إجمالي الإيرادات الحكومية وقدر تقرير  ،الاقتصادي

فههي عههام  %3متوقعهًها أن يبلههغ النمههو فههي النههاتج المحلههي الإجمههالي للدولههة  %43بنحههو 

2020(2) . 

 

 

 

                                      
مركههز الإمههارات للدراسههات والبحههوا الاسههتراتيجية ، اقتصههاد الإمههارات.. مؤشههرات مبشههرة بههالنمو والتقههدم،  (1)

2019. 

http://www.ecsser.ae/reports/2019.  

 2020، موديز تمنح الإمارات درجة عالية مع نظرة مستقرة ،2020في  %3البيان ، توقعت نمو الاقتصاد  (2)

http://www.albayan.ae/economy/2020.  

http://www.ecsser.ae/reports/2019
http://www.albayan.ae/economy/2020
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ولقههد أظهههر تقريههر صههادر عههن المنتههدى الاقتصههادي العههالمي تقههدم الإمههارات 

 عالمياً.  25صعد إلى المرتبة الـلت 2019التنافسية العالمية لعام  ؤشرممركزين في 

ى الأولهدولة احتلت دولهة الإمهارات فهي المرتبهة  141ووفقاً للمؤشر ال ي يضم 

وفرعيهة، وفيمها حلهت ضهمن المراكهز العشهرة  رئيسهةمحهاور ومؤشهرات  5عالمياً فهي 

مؤشههرات  4ى عالميهًها فههي الأولههمؤشههرًا، وجههاءت فههي المراتههب  28ى فههي نحههو الأولهه

 . (1)فرعية

 

ذكر تقرير لمؤتمر الأمم المتحهدة للتجهارة والتنميهة )أونكتهاد(  2019يونيو  وفي

 .2021دولة مستثمرة في العالم من العام الجاري حتى  10أن الإمارات تعد من أهم 

مليارات دولارات مهن  10.4وأشار التقرير إلى أن الإمارات استقبلت ما قيمته 

واسههتثمرت فههي الخههارج مهها قيمتههه  2018الاسههتثمارات الخارجيههة المباشههرة فههي عههام 

 . (2)مليار دولار 15.1

 

ونسههتعرض فيمهها يلههي التطههورات الاقتصههادية أو المؤشههرات الكليههة للاقتصههاد 

 : 2019وحتى  2005الإماراتي خلال الفترة من 

إلهههى  2005مليهههار دولار عهههام  182.9ارتفهههع النهههاتج المحلهههي الإجمهههالي مهههن  -

 . 2019مليار دولار عام  382.5

ألههر دولار عههام  39.9ع نصههيب الفههرد مههن النههاتج المحلههي الإجمههالي مههن ارتفهه -

 . 2019ألر دولار عام  40.6إلى  2005

 106.5إلههى  2005مليههار دولار عههام  115قيمههة الصههادرات مههن  نخفضههتا -

 .2019ويرجع ذلك لانخفاض أسعار النفط خلال  2019مليار دولار عام 

مليهار  155.5إلهى  2005ر عهام مليهار دولا 80.8ارتفعت قيمة الواردات من  -

 .2019دولار عام 

 

 

 

 

                                      
 . 2019.. تفوق إماراتي في مؤشرات المنظمات الدولية، الإمارات، 2019العين الإخبارية ،حصاد  (1)

www.al-aih.com/article/2019.  

 . 2019مؤشر، الإمارات،  1000البيان ، الإمارات اقتصاد رائد ينافس الكبار على صدارة  (2)

www.albayan.ae/economy/2019.  

http://www.al-aih.com/article/2019
http://www.albayan.ae/economy/2019
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 أهم المؤشرات الكلية للاقتصاد الإماراتي  (24جدول رقم )

 2019وحتى  2005خلال الفترة من 

 

 2019 2010 2005 المؤشرات الاقتصادية

GDP 382.575 289.787 182.978 بالمليون دولار بالأسعار الجارية 

ارية بالهدولار الأمريكهي بالأسعار الج GDPمعدل نمو 

 بالأسعار الثابتة( 2010)سنة الأساس 
4.9 1.6 0.8 

بالأسههعار الجاريههة بالههدولار  GDPالفههرد مههن  نصههيب

 الأمريكي
39955.3 35037.9 40698.8 

 الصادرات بالمليون دولار أمريكي  –التجارة الدولية 
115.453 198.362 106.586 

 يون دولار أمريكيالواردات بالمل –التجارة الدولية 
80814 187001 155599 

 التجارة الدولية )ميزان التجارة الدولية( بالمليون دولار
34639 11361 -49013 

ميههزان المههدفوعات )الحسههاب الجههاري( بههالمليون دولار 

 أمريكي
- - - 

 .50، ص2019الأمم المتحدة، كتاب الإحصاءات العالمية، طبعة المصدر : 

 

 

 للمشروع محل التصكيك الماليةط : الضواب ثانياً

ليههة التصههكيك، ولقههد أسههاس عم ابط الماليههة للمشههروع محههل التصههكيكالضههو تعههد

 دمنههها إعههدا ؛وضههعت كثيههر مههن الههدول الضههوابط التههي تضههمن نجههاح عمليههة التصههكيك

دراسة جهدوى اقتصهادية للمشهروع محهل التصهكيك تتضهمن وصهر للمشهروع المهزعم 

ر الائتمههاني للإصههدار مههع تحههديث ذلههك الإصههدار لإصههدار الصههكوك، ودراسههة التصههني

بشهههكل سهههنوي أو مهههدى تواجهههدت أي أحهههداا جوهريهههة تهههؤثر علهههى المشهههروع محهههل 

التصههكيك. ههه ا بالإضههافة الههي إعههداد قههوائم ماليههة للمشههروع محههل التصههكيك مقههنن مههن  

 مراقب حسابات المشروع محل التصكيك.

 ليهإللقطاع ال ي ينتمي  اوفقً  لأخرىلمشروع محل التصكيك من دوله ويختلر ا

، والمزايههها والحهههوافز، والتنافسهههية بالسهههوق لتلهههك المشهههروع ومؤشهههرات الربحيهههة فيهههه

ا للضوابط والمزايا والحهوافز فهي كهل وفقً  ةحد ىعل ة كل حالةدراستم تالصناعة. ل لك 

 .ةدول
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 المطلب الثالث

 الضوابط الشرعية للصكوك بالإمارات

 

إطههلاق مبههادرة )دبههي عاصههمة للاقتصههاد  2013أعلههن حههاكم دبههي فههي بدايههة 

كقطههاع جديههد ضههمن اقتصههاد الإمههارة  الإسههلامية( وإضههافة قطههاع الاقتصههاد الإسههلامي

بهدف تنويع الاقتصاد الوطني لدولة الإمارات العربية المتحدة، وتم تأسيس مركهز دبهي 

، لتههدعيم وترسههيخ مكههان 13/2013بموجههب القههانون رقههم  الإسههلاميلتطهوير الاقتصههاد 

 . الإسلاميي كعاصمة للاقتصاد دب

ة، الإسهلاميوتشمل أهم محاور الخطة الاستراتيجية في تنظيم إصهدار الصهكوك 

، إقامهة مركهز اقتصهاد إسهلامي رقمهي، إقامهة الإسهلاميإنشاء مركز لمعهايير الاقتصهاد 

أسههواق للمنتجههات الحههلال، إقامههة مركههز لإصههدار شهههادات المنتجههات الحههلال، تأسههيس 

 التكافل.  ةدلإعالحوكمة الشرعية، تأسيس شركة مركز إسلامي ل

 

وجاء إطلاق مبادرة دبي مركز عالمي للصكوك فهي ظهل وجهود عهدد كبيهر مهن 

المؤسسات المصرفية والماليهة التهي تتخه  دبهي مقهرًا لهها ولأنشهطتها، وفهي خهلال فتهرة 

 .الإسلاميقصيرة من إطلاق صادرة دبي عاصمة الاقتصاد 

لإصهههدار وإدراج وتهههداول  الرئيسهههةيعهههة المراكهههز وتصهههل إمهههارة دبهههي إلهههى طل 

الصههكوك علههى المسههتوى العههالمي عبههر سههوق دبههي المههالي وناسههداك دبههي مههن خههلال 

ة وقهد بلهغ إجمهالي الإسهلامية وغير الإسلامياستقطاب العديد من المستثمرين في الدول 

 2013قيمة الصهكوك المدرجهة فهي أسهواق دبهي منه  إطهلاق المبهادرة حتهى نهايهة عهام 

 .مليار دولار 5.4حوالي 

  

ومع تطور تدفق إدراجات الصكوك ارتفعت القيمة الاسمية الإجماليهة للصهكوك 

كمهها تههم إصههدار معيههار سههوق دبههي  2015مليههار دولار فههي عههام  36.7المدرجههة إلههى 

 .(1)ة لإصدار وتملك وتداول الصكوكالإسلاميالمالي المتوافق مع الشريعة 

 

 

 

 

                                      
،  2016وزارة الاقتصاد ، قطاع الاقتصاد الإسلامي بدولة الإمارات العربية المتحدة، إعداد أحمد ماجد السيد، (1)

 .14-13ص ص
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لإصثدار وتملثك  (2)ةالإسثلاميلمتوافقثة مثع أحكثات الشثريعة معيار سوق دبي المثالي ا

 وتداول الصكوك: 

جاء اهتمام سوق دبي المالي باستصدار معيهار خهاص بتملهك وتهداول الصهكوك 

ووضعت هياة الفتوى والرقابة الشرعية ه ا المعيار بغرض ضبط توافق الصكوك مهع 

ن صهههناعة التمويهههل مبهههادئ الشهههريعة السهههمحة ممههها يطمهههان حامليهههها مهههن جههههة، ويمكههه

 من تحقيق المزيد من التطور والتقدم.  الإسلامي

ه ا المعيار إلى تنظهيم إصهدار وتهداول الصهكوك مهع الحهرص علهى أن  يهدفو

تحهههتفظ بأصهههلها الشهههرعي وتسهههتخدم الآليهههات والقواعهههد والضهههوابط التهههي يقرهههها الفقهههه 

أداة ماليههة  –كمهها أرادت لههها أصههولها الشههرعية  –وبهه لك تصههبح الصههكوك  الإسههلامي

 . (1)إسلامية لا غبار عليه

وقهد تنههاول المعيههار أنههواع الصههكوك وتفصههيل أحكههام كههل فههرع مههن تلههك الأنههواع 

 وترتيبات إصدار الصكوك. 

حيث يجوز إصهدار الصهكوك مهن جههة مؤهلهة للإصهدار أو عهن طريهق شهركة 

 ذات غرض خاص يكون لها الشخصية الاعتبارية وال مة المالية المستقلة. 

أعضهاء علهى الأقهل يختهارهم  ثلاثهةن لكل إصدار لجنة شرعية تتكون مهن ويكو

ويجهوز لهه اختيهار هياهة الفتهوى والرقابهة الشهرعية لسهوق دبهي المهالي  لصهكوكا ئنشُ مُ 

 لتولي مهام ه ه اللجنة. 

 -وفيما يلي أهم بنود المعيار:

 

 اختصاص لجنة الرقابة الشرعية للصكوك: -1

 :(2)بما يأتي تختص اللجنة الشرعية للصكوك

)أ( إبداء الرأي الشرعي فهي شهأن الصهكوك المزمهع إصهدارها واعتمهاد هيكلهها 

 وعقودها ونشره اكتتابها.

)ب( التحقههق مههن أن إصههدار وتههداول واسههترداد الصههكوك قههد تههم وفقهًها لأحكههام 

 ة. الإسلاميالشريعة 

)ج( التحقق من أن اسهتخدام حصهيلة الصهكوك فيمها صهدرت مهن أجلهه وتوزيهع 

 ة. الإسلاميئدها من  إصدارها وحتى استردادها قد تم وفق أحكام الشريعة عوا

                                      
 يعة الإسلامية. سوق دبي المالي، معايير سوق دبي المالي المتوافقة مع الشر (1)

 .4( لإصدار وتملك وتداول الصكوك، هياة الفتوى والرقابة الشرعية، ص2المعيار رقم ) -

 سوق دبي المالي، معايير سوق دبي المالي المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، (2)

 .7ص ( لإصدار وتملك وتداول الصكوك، هياة الفتوى والرقابة الشرعية، المرجع السابق،2المعيار رقم )
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)د( الرقابههة والتههدقيق علههى الجهههات ذات الصههلة بإصههدار الصههكوك للتأكههد مههن 

 التزامها بأحكام الشريعة وتقديم تقرير دوري إلى جمعية مالكي الصكوك إن وجدت.

 

  المبادئ العامة والضوابط الشرعية-2

 (: 1)الوجه التالي علىلمعيار دبي  اوفقً  الشرعيةوالضوابط  ةالعام ئالمبادتتمثل 

)أ( يجههب أن يصههدر عقههد الصههكوك علههى أسههاس شههرعي تتههوافر فيههه الشههروط 

 الشرعية. 

)ب( لا يجوز إصدار الصكوك وتداولها إذا كانت حصيلة إصدارها تستخدم في 

 نشاط محرم أو كانت بعن موجوداتها محرمًا. 

ن العائد علهى الصهكوك ناتجًها عهن اسهتثمار موجوداتهها ولهيس )ج( يجب أن يكو

 ديناً في ذمة منشئ الصكوك ولا التزامًا عليه. 

)د( يجب أن تستخدم حصهيلة إصهدار الصهكوك حسهب الغهرض اله ي أصهدرت 

 من أجله وفق الضوابط الشرعية طوال مدة الاستثمار. 

لتمويهل إنشهائه أو )هـ( توافر الشروط اللازمة للمشروع ال ي تصهدر الصهكوك 

وفقهًا  اعائهدً نشهاطه مشهروعًا وفقهًا للضهوابط الشهرعية وأن يهدر أن يكهون تطويره علهى 

 لدراسة جدوى اقتصادية وتعد القوائم المالية وفقاً لمعايير الأيوفي. 

)و( منشهههئ الصهههكوك مسهههاول عهههن صهههحة البيانهههات والمعلومهههات والمسهههتندات 

 صكوك. والإقرارات التي تتضمنها نشرة إصدار ال

)ز( يجب الالتزام في الصكوك بالمعايير الشرعية والمحاسبية )أيهوفي( فيمها لهم 

 يتضمنه المعيار من مبادئ وأحكام عامة. 

 

 الضوابط الشرعية لإصدار الصكوك: -3

 

)أ( يجوز أن يتولى إصدار الصكوك شركة ذات غرض خاص تتمتع بشخصهية 

أو مالكههها، ولا يجههوز أن يكههون منشههئ اعتباريههة وب مههة ماليههة مسههتقلة عههن ذمههة منشههاها 

لها إذا ترتهب علهى ذلهك محظهور شهرعي كهالبيع  امديرً الصكوك مالكًا له ه الشركة ولا 

للههنفس والاسههتاجار منههها أو تضههارب المصههالح، ويجههب أن تعههد ميزانيههة سههنوية مرفقههة 

 للشركة ذات الغرض الخاص. 

                                      
 سوق دبي المالي، معايير سوق دبي المالي المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، (1)

 .10-9( لإصدار وتملك وتداول الصكوك، هياة الفتوى والرقابة الشرعية المرجع السابق،ص ص2المعيار رقم )
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لههى اسههتحقاق )ب( يجههوز الههنص فههي نشههرة إصههدار الصههكوك وفههي مسههتنداتها ع

زاد عهن الهربح عهن حهد معهين حهافزًا لمهدير الصهكوك  مهامدير الصكوك لكل أو بعهن 

 على حُسن الأداء. 

)ج( أن حملههة الصهههكوك يتحملهههون الغهههرم ويحصههلون علهههى الغهههنم النهههاتج عهههن  

الموجههودات التههي اسههتثمرت فيههها حصههيلة إصههدار صههكوكهم وأنههه لا يجههوز لمصههدر 

تخدم لحصههيلة إصههدار الصههكوك وعقههد مههن عقههود الصههكوك أو مههدير الصههكوك أو المسهه

الاستثمار الشرعية أن يضمن لحملة الصكوك القيمة الاسهمية لهه ه الصهكوك ولا عائهداً 

محههدداً وإلا كههان الإصههدار والعقههد الهه ي بنههى عليههه بههاطلاً، وقههد تنههاول المعيههار حههالات 

 ة.الإسلاميضمان الصكوك وفقاً لأحكام الشريعة 
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 المبحث الرابع

 إصدارات الصكوك بالمملكة العربية السعودية  تطور

 نجاح الصكوك فيوالعوامل المؤثرة 

 

 : تمهيد

بإصههدار صههكوك  2004بههدأت المملكههة السههعودية فههي إصههدار الصههكوك عههام 

مؤسسية لصالح إحدى الشركات لتأجير السيارات وتم تسهميتها )صهكوك القافلهة( وههي 

ئد متغير يدفع للمستثمرين على أسهاس عبارة عن صكوك إجارة مدتها ثلاا سنوات بعا

 شهري. 

ثههم تههوالى بعههد ذلههك إصههدار لشههركة "سههابك" بالمملكههة العربيههة السههعودية عههام 

شهكل أكبهر إصهدار للصهكوك  اله ي، ريهالًا مليهار  3في السهوق السهعودية بقيمهة  2005

تجربهة إصهدار سهابك للصهكوك خطهوة بالغهة الأهميهة فهي  وتعهدعلى مسهتوى المنطقهة، 

المسههتثمرين السههعوديين عنههد  بههين، حيههث لقيههت ههه ه الصههكوك إقبههالاً واسههعاً مسههيرتها

طرحها للاكتتاب، كما مهدت به ه الخطهوة الطريهق لفهتح قنهاة اسهتثمارية رأسهمالية فهي 

السهههعودية غيهههر الأسههههم للمسهههاهمة فهههي تطهههوير السهههوق الماليهههة السهههعودية وتزويهههد 

 . (1)المستثمرين بخيارات أوسع للاستثمار

 

منه  إصهدار أول صهك  في تنمية الاقتصهاد السهعودي مهمًالصكوك دورًا ا وأدت

وتحتهل السهعودية المركهز الثالهث فهي إصهدار  ،صهكوك القافلهة تم تسميتهاو 2004عام 

 محلية أو دولية.  االصكوك على المستوى العالمي سواء كانت صكوكً 

 2018-2001قيمة الصكوك بالمملكة خلال الفتهرة مهن  ويوضح الجدول التالي

 مقسمًا وفقاً للصكوك المحلية والدولية. 

 (25جدول رقم )

  2018-2001خلال الفترة من لأجمالي الصكوك العالمية السعودية  الصكوك  نسبة

أصدارات  جماليأمن  % القيمة بالمليون دولار عدد الإصدارات نوع الصكوك

 الصكوك دوليا

 8.29 70492 110 الصكوك المحلية

 18.82 47324 59 الصكوك الدولية

Sources : IIFM (2019), IIFM sukuk report, July 2019, 8th Edition, pp.42-45. 

                                      
ل، الملتقهى الهدولي الواقهع ورهونهات المسهتقب الإسهلاميالاقتصهاد  ،( هند مهداوي، فاطمهة صهباح، رفيقهة صهباغ 1)

 .8، ص2011،لمعهد العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير، جامعة عين تموشنت، الجزائر الأول
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ل الجهدول التهالي إجمهالي إصهدارات الطهرح العهام والخهاص لأدوات الهدين ويمث

 2018-2009والصكوك والخاضعة لهياهة السهوق الماليهة السهعودية خهلال الفتهرة مهن 

 بالمليار ريال.

 (26)جدول رقم 

 2019-2009إصدارات الطرح الخاص لأدوات الدين والصكوك خلال الفترة من 

 السنة

 الطرح العـات الطرح الخاص

 حجم الإصدار عدد الإشعارات

 مليار ريال

 حجم الإصدار عدد الإصدارات

 مليار ريال

2009 - 15.3 2 7.725 

2010 - 15.4 1 7.000 

2011 - 9.7 2 5.50 

2012 - 32.4 1 0.240 

2013 - 43.3 2 7.500 

2014 36 30.6 1 4.500 

2015 32 21.3 1 3.900 

2016 31 21.2 - - 

2017 28 86.2 - - 

2018 62 14.3 - - 

2019 - - - - 

 . 2019-2010المصدر: هيئة السوق المالية، التقارير السنوية، أعداد متفرقة من 

 

كوك المطروحهة طرحًها ويتضح مهن الجهدول زيهادة عهدد إصهدارات وقيمهة الصه

خاصًهها بالمملكههة خههلال الفتههرة وانخفههاض قيمههة الصههكوك المطروحههة طرحًهها عامًهها، ههه ا 

 . 2018حتى  2016فضلاً عن عدم إصدار صكوك طرح عام خلال 

 

فهي  سههمتأالتهي  2006ولقد تم إطهلاق سهوق إلكترونيهة لتهداول الصهكوك فهي 

اوض فههي ذلههك السههوق تنشههيط إصههدارات الصههكوك ذات الطههرح الخههاص وكههان التفهه

ولههم يكههن يتضههمن نظامًهها لتنفيهه  أوامههر البيههع  ،ةيقتضههي عقههد الصههفقات خههارج البورصهه

والشراء حيث كانت معظم الصفقات تهتم عبهر إدارات الخزانهة فهي البنهوك المحليهة، إلا 

أن النظام الجديد لسوق الصكوك أطلقته هياهة سهوق المهال وشهركة تهداول نظامًها جديهداً 

تعمههل بنظههام أوامههر البيههع والشههراء الإلكترونههي، حيههث يقههوم جميههع لتههداول الصههكوك 

المتداولين بعرض أوامرهم فهي السهوق ومهن ثهم يهتم تنفيه  أفضهل أوامهر البيهع والشهراء 

بطريقهة آليهة. والعيهب الوحيهد هههو عهدم قدرتهه علهى تنفيهه  صهفقات كبيهرة حيهث يضههطر 

صهانع السهوق إلهى قبهول المستثمرون ال ين يرغبون في تداول كميات كبيرة في غيهاب 

 . (1)السعر خارج البورصة

 

                                      
 . 2019الاقتصادية ، تقرير تراجع جاذبية الاكتتابات يعزز تنامي إصدارات الصكوك كليًا،  (1)

http://www.aleqt.com/2019/article.htm.  

http://www.aleqt.com/2019/article.htm
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تههم إنشههاء برنههامج الصههكوك لتههأمين الاحتياجههات التمويليههة  2017وفههي يوليههو 

 المحليههة  يههث أعلنههت السههعودية عههن طههرح إصههدار الصههكوكح ،للخزينههة العامههة للدولههة

تغطيههة ة البحيهث بلغههت نسهه ،المسههتثمرين بههين كبيههرًاإقبهالاً وقههد لاقههت  السههعوديبالريهال 

 كانهتو، كما تهم إصهدار صهكوك )دوليهة( 2017وهي أعلى تغطية خلال عام  319%

 . %367نسبة التغطية 

 

حسب القطاعهات فقهد شههدت تطهورًا ملحوظًها منه  عهام بأما نمو سوق الصكوك 

حيههث سههجل قطههاع الطاقههة أعلههى طرحًهها للصههكوك علههى كافههة القطاعههات، بينمهها  2010

، يلهي ذلهك قطهاع الخهدمات الماليهة، 2016ثانيهة عهام سجل قطاع العقارات المرتبطهة ال

 . (1)القطاع الحكومي

 

، وجهاء 2019سيادية بإتمام الإصدار الرابع للعهام  وأصدرت السعودية صكوكًا

سنة تحهت برنهامج صهكوك حكومهة  30أول إصدار عام في تاريخ السعودية لاستحقاق 

مليههار ريال  11.6الإصههدار المملكههة العربيههة السههعودية بالريههال السههعودي وبلههغ حجههم 

  .(2)سعودي

 

وتداول أدوات الهدين الحكوميهة ههو محطهة جديهدة مهن محطهات  ولقد كان إدراج

تطههور السههوق الماليههة حيههث تههم بههدء التههداول علههى أدوات الههدين الحكوميههة خههلال أبريههل 

 إصدارًا ضمن الصكوك الحكومية السعودية.  12، كما تم تسجيل 2018

سههوق الصههكوك والسههندات،  تعميههقفههي هم سيسههات الههدين ولا شههك أن إدراج أدو

 للحكومهههةممههها يزيهههد مهههن السهههيولة للسهههوق الثهههانوي، ويزيهههد مهههن جاذبيهههة أدوات الهههدين 

 . (3)سواء حد  والمستثمر على 

 

بزيهادة  2018سوق السندات والصهكوك خهلال عهام  لاتواتدولقد ارتفعت قيمة 

 267.5ههه ا السههوق إلههى  تههداولات، حيههث ارتفعههت 2017عههن عههام  %589مقههدارها 

صفقة منه  بدايهة العهام  24، وجرى تنفي  نحو ريالًا مليون  27.9بـ  ةمقارن ريالًا مليون 

                                      
الرياض ، الصكوك الإسهلامية مهن أدوات إدارة الهدين العهام للمملكهة لتهوفير احتياجهات التمويهل لخزينهة الدولهة  (1)

 . 2018بأفضل التكالير، 

www.alryadh.com/167304.  

 . 2019عامًا،  30ة تطرح لأول مرة صكوكًا لاستحقاق الشرط الأوسط ،السعودي (2)

http://aawsat.com/home/article/2019.  

 . 2018مباشر ، تداول أدوات الدين الحكومية ستؤدي لزيادة السيولة بالسوق الثانوي،  (3)

http://mubasher.info/news/2018.  

http://www.alryadh.com/167304
http://aawsat.com/home/article/2019
http://mubasher.info/news/2018
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صفقات خلال  ثمانسنوات في حين تمت  السبعوهو أعلى مستوى من الصفقات خلال 

 .2017عام 

صهههفقة علهههى أدوات الهههدين الحكوميهههة بقيمهههة  23ات التهههي تمهههت قومهههن الصهههف

فيمها بلغهت الصهفقات علهى صهكوك وسهندات الشهركات صهفقة  ،الًا مليون ريه 257.34

لا يههزال ضههعيفاً مقارنههة بحجههم  تههداولاتال، وحجههم مليههون ريههالًا  10.12واحههدة بقيمههة 

اليوميهة فهي  تهداولاتالمهن حجهم  %10أقهل مهن  تهداولاتسوق الأسهم وحجم  تداولات

 . (1)ياًمليارات يوم 3يصل إلى أكثر من  تداولًا سوق الأسهم التي تحقق 

 

ولقد ضاعفت أوراق الدين الحكومية حجهم سهوق الصهكوك والسهندات المتداولهة 

فههي السههوق الماليههة؛ ولهه ا فههإن حجههم سههوق الصههكوك والسههندات السههعودية المدرجههة فههي 

 5منهههها  اإصهههدارً  67موزعهههة علهههى  ،مليهههار ريهههالًا  314.3السهههوق الماليهههة بلهههغ نحهههو 

، وتشهكل أدوات الهدين الحكوميهة نحهو إصهدارًا حكوميهًا 62إصدارات للشهركات ونحهو 

، بينما قيمهة صهكوك الشهركات نحهو اجنيهً مليار  288من حجم السوق بقرابة  91.6%

 . ريالًا مليار  26.4بقيمة  8.4%

 

وقبل إدراج أدوات الدين الحكومية، كان حجم الإصدارات المتداولة فهي السهوق 

 . إصدارات لأربع شركات 5موزعة على  ريالًا مليار  26.4

 

وحركههت أدوات الههدين الحكوميههة سههوق الصههكوك والسههندات حيههث تضههاعفت 

السههوق نحههو  تههداولات، حيههث بلغههت %4225مههرة بمهها يعههادل  43بههأكثر مههن  اولاتهاتههد

 الأولملايهين فهي الربهع  8مقابهل نحهو  2019مهن  الأولفهي الربهع  ريالمليهون  354

تههم  2018فههي أبريههل أي قبههل إدراج أدوات الههدين الحكوميههة حيههث أنههه ،  2018مههن 

إدراج أول أدوات ديهههن حكوميهههة فهههي سهههوق الصهههكوك والسهههندات المحليهههة بقيمهههة تبلهههغ 

 . (2)   ريال  مليار 204.4

                                      
 . 2018الاقتصادية ، تطور حركة تداول الصكوك في السوق المالية،  (1)

http://aleqt.com/2018/article.htm.  

 . 2019مرة،  11لمحلية الاقتصادية ، أدوات الدين الحكومية تضاعر سوق الصكوك ا (2)

www.aleqt.com/2019/article.html.  

http://aleqt.com/2018/article.htm
http://www.aleqt.com/2019/article.html


153 
 

 الأولالمطلب 

 الإطار التنظيمي للصكوك في المملكة العربية السعودية

 

لا يوجههد قههانون خههاص لتنظههيم الصههكوك فههي المملكههة العربيههة السههعودية، ولكههن 

ضههمن قواعههد طههرح الأوراق الماليههة والالتزامههات المسههتمرة الصههادرة  تنظههيم الصههكوك

بتههاريخ  2017-123-3 عههن مجلههس هياههة السههوق الماليههة السههعودية بموجههب القههرار

من النقاط المرتبطة بالصكوك علهى الوجهه  اتضمنت القواعد عددً  قد، و27/12/2017

 : (1)التالي

 

 حالات طرح الأوراق المالية: أولا :

ة الثالثة من القرار علهى أن يكهون طهرح الأوراق الماليهة بوجهه عهام نصت الماد

 -خههاص اطرحًهه –عههام  اطرحًهه –مسههتثنى  افههي المملكههة مههن خههلال أي مههن الآتههي طرحًهه

 في السوق الموازية.  اطرحً 

ويرتبط الطرح الخاص بالطرح على المسهتثمرين ذوي الخبهرة إذا كهان الطهرح 

 طرحًا محدوداً. 

نه لا يجوز للطارح طرحًا عامًا قبل اتخاذ الترتيبهات اللازمهة فإالطرح العات أما 

( مهن 17لإدراج تلك الأوراق المالية في السوق وفقاً لقواعد الإدراك وفقاً لنص المادة )

ولا يجوز للطارح أوراقاً مالية طرحًا عامًا إلا بعد الحصهول  ،القرار المشار إليه بعاليه

ب النظههام الأساسههي للمصههدر ونظههام الشههركات علههى جميههع الموافقههات المطلوبههة بموجهه

ولوائحه التنفي ية، وفي حال طرح أوراق مالية طرحًا عامًا من قبل منشهأة ذات غهرض 

إلا بموافقههة مجلههس إدارة المنشههأة ذات  الماليههة الأوراقخههاص، فههلا يجههوز طههرح تلههك 

 الأغراض الخاصة ومجلس إدارة الراعي. 

 

مههن  25عههام لأدوات الههدين وفقهًها للمههادة وتتضههمن الشههروط المتعلقههة بههالطرح ال

 القواعد على الآتي: 

مهههن القهههرار  24يخضهههع إصهههدار أدوات الهههدين للشهههروط الهههواردة فهههي المهههادة  -

والخاصة بشروط الطرح العام للأسهم حيثما تطبق، وفي حالهة الطهرح مهن قبهل 

منشأة ذات أغراض خاصة يجب أن يكهون المصهدر منشهأة ذات غهرض خهاص 

 هياة. مرخص لها من ال

                                      
بتههههاريخ  2017-123-3هياههههة السههههوق الماليههههة ، قواعههههد طههههرح الأوراق الماليههههة السههههعودية، قههههرار رقههههم  (1)

27/12/2017. 
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إذا رغب المصدر في وضهع برنهامج لإصهدار أدوات ديهن، فعليهه أن يعهد نشهرة  -

إصههدار واحههدة تغطههي الحههد الأعلههى لقيمههة أدوات الههدين التههي قههد يههتم إصههدارها 

 ضمن برنامج الإصدار.

وهنهاك قواعههد خاصههة بههالطرح الخههاص لههلأوراق الماليههة بوجههه عههام يتمثههل فيمهها 

  :(1)يلي

ل عشهرة أيهام علهى الأقهل مهن التهاريخ المقتهرح للطهرح إشعار الطارح للهياهة قبه -

 من القرار.  11وتقديم المعلومات الواردة بنص المادة 

جوهري على مستندات الطرح بعد تاريخ تقديم المتطلبهات للهياهة  يريتغإذا طرأ  -

وقبههل بههدء عمليههة الطههرح أو بعههد بههدء عمليههة الطههرح وقبههل إنهائههها منحههت علههى 

، ويجههوز للهياههة أن تطلههب مههن ريههالتغيور علمههه بهه لك الطههارح إشههعار الهياههة فهه

الطههارح إعههادة تقههديم مسههتندات الطههرح ويجههوز لههها إعههادة قههرض فتههرة الأيههام 

 العشرة. 

إذا رأت الهياهههة بعهههد تقهههديم إشهههعار الطهههرح الخهههاص أن طهههرح الأوراق الماليهههة  -

المقتههرح قههد لا يكههون فههي مصههلحة المسههتثمرين أو يمكههن أن ينههتج عنههه إخههلال 

 ام أو لوائحه التنفي ية إنه يجوز لها اتخاذ الآتي: بالنظ

 

استقصاءات تراها مناسبة بما فهي ذلهك حضهور الشهخص المعنهي  ة)أ( إجراء أي

أو من يمثله أمام الهياهة للإجابهة عهن أسهالتها وشهرح المسهائل التهي تهرى أن لهها علاقهة 

 بالطرح الخاص.

ات إضهافية أو تأكيهد )ب( أن تطلب مهن الشهخص المعنهي أو غيهره تقهديم معلومه

 صحة المعلومات المقدمة بالطريقة التي تحددها الهياة. 

إذا رأت الهياة أن الطرح الخاص مازال في غير مصلحة المستثمرين أو يمكهن 

أن ينتج عنه إخلال بالنظام فيجوز للهياة بعد إعطاء الطارح فرصة كافية لتقهديم وجههة 

م بهالطرح الخهاص أو نشهر إخطهار يحظهر نظره إصهدار تبليهغ للطهارح بعهد جهواز القيها

 طرح بيع أو نقل أ.م المتعلقة بالطرح الخاص. 

أيهام مهن  10يجب على الطارح أو الشهخص المهرخص لهه خهلال فتهرة أقصهاها  -

ة بفاات الأشخاص المشهترين لهلأوراق الماليهة ئماكتمال الطرح أن يقدم للهياة قا

 وتفاصيل المتحصلات الإجمالية للطرح.

 

 

 

                                      
المرجهع السهابق، البنهد  2017-123-3مالية السهعودية، قهرار رقهم هياة السوق المالية ، قواعد طرح الأوراق ال(1)

 العاشر.
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 إجراءات التسجيل والطرح: يا :ثان

يجب علهى المصهدر اله ي يرغهب فهي تسهجيل أوراقهه الماليهة وطرحهها أن يقهدم 

طلباً إلى الهياة وأن يرفق بطلب تسجيل أوراقه المالية وطرحها المقدم إلهى الهياهة نسهخ 

 من القرار.  29من المستندات المنصوص عليها في المادة 

علههى المصههدر أن يقههدم للهياههة قبههل الإدراج علههى التسههجيل يجههب  وبعههد الموافقههة

 نسخ من المستندات المطلوبة. 

 

 محتويات نشرة الطرح:ثالثا :

( القرار محتويهات نشهرة إصهدار أدوات الهدين لمصهدر لهيس 11وقد تضمن الملحق ) -

 لديه أوراق مالية مدرجة في السوق. 

لمبنيهة علهى ديهون أ( محتويهات نشهرة إصهدار أدوات الهدين ا 11كما تضمن الملحهق ) -

 عبر منشأة ذات أغراض خاصة حد أدنى من المعلومات. 

ب( محتويههات نشههرة إصههدار أدوات ديههن مههرتبط بالأصههول  11كمهها تضههمن الملحههق ) -

 عبر منشأة ذات عرض خاص حد أدنى من المعلومات.

وفي حالة الطرح العام أو الخاص فهي أسهواق دولتهين أو أكثهر فهي الوقهت نفسهه 

لههبعن ههه ه الأسههواق يجههب  ماليهههو سههوف يههتم حجههز شههريحة مههن أدوات وكههان قههد تههم أ

 ة. حتضمين تفاصيل عن تلك الشري

 

محتويههات نشههرة إصههدار أدوات الههدين لمصههدر لديههه  12كمهها تضههمن الملحههق 

 .(1)أوراق مالية مدرجة في السوق

 :وتتضمن نشرة الطرح وفقاً للملحق المذكور فيما يلي

 صدار وطبيعة المعلومات. إشعار يتضمن الفرق من نشرة الإ -1

 دليل معلومات عن أطراف عملية الطرح.  -2

 ملخص الطرح.  -3

 ملخص المعلومات الأساسية التي تحتوي عليها نشرة الإصدار.  -4

                                      
أ ، 11، 11،ملاحهق  2017-123-3هياة السوق المالية ، قواعهد طهرح الأوراق الماليهة السهعودية، قهرار رقهم (1)

 .12ب، 11
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ملخههص المعلومههات الماليههة الأساسههية التههي تحتههوي عليههها النشههرة بمهها فههي ذلههك  -5

 . الرئيسةالأداء التشغيلي والوضع المالي والتدفقات النقدية والمؤشرات 

 عوامل المخاطرة.  -6

 معلومات عن السوق والقطاع.  -7

 معلومات عن المنشأة ذات الغرض الخاص والراعي وطبيعة عمله.  -8

 هيكل التمويل واستخدام متحصلات الطرح.  -9

 المعلومات القانونية. -10

 متعهد التغطية.  -11

 مصارير الطرح.  -12

 المعلومات المتعلقة بأدوات الدين وأحكام الطرح وشروطه.  -13

 فادات الخبراء والإقرارات. إ -14

 المستندات المتاحة للمعاينة. -15

 

 القواعد المنظمة للمنشآت ذات الأرراض الخاصة:رابعا :

كما أصدرت المملكة القواعهد المنظمهة للمنشهآت ذات الأغهراض الخاصهة بموجهب 

وقد هدفت تلك القواعد إلهى تنظهيم تلهك  27/12/2017بتاريخ  2017-123-4القرار رقم 

بمهها فههي ذلههك تأسيسههها والتههرخيص لههها وتسههجيلها وطرحههها وإدارتههها والنشههاطات  القواعههد

 ى من القرار. الأولالمرتبطة بها التي تزاولها في المملكة وفقاً لحكم المادة 

وفي حال طرح المنشأة ذات الأغهراض الخاصهة لأدوات ديهن طرحًها خاصًها أو 

الالتزامههات المسههتمرة  ةالماليههوراق الأالأحكههام الههواردة فههي قواعههد طههرح عامًهها تنطبههق 

 وقواعد الإدراج على ه ه المنشآت. 

وقد تضهمن شهروط التهرخيص ضهوابط خاصهة بأعضهاء مجلهس الإدارة ورأس 

المهههال المصهههدر فهههي ظهههل وضهههع قواعهههد لتعهههارض المصهههالح بهههأن يمهههارس صهههلاحيته 

 باستقلالية وبما لا يتعارض مع مصالح المنشأة. 

التمويهههل  صهههفقاتض الخهههاص وجميهههع المنشهههأة ذات الغهههر ويجهههب أن يراعهههى

ويجب أن يكهون الراعهي شهركة مسهاهمة سهعودية ملتزمهة  ،الخاصة بها راع واحد فقط

 من القرار.  39بالأحكام ذات العلاقة من لائحة حوكمة الشركات وفقاً للمادة 

أمهين حفهظ يكهون مسهاولاً عهن ويجب على المنشأة ذات الغرض الخهاص تعيهين 

 . الأوراق الماليةحفظ 
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ض الخاص التأكهد مهن أن جميهع المعلومهات التهي ويجب على المنشأة ذات الغر

 تقدم إلى الهياة الكاملة وواضحة وصحيحة وغير مضللة. 

منشأة ذات الغهرض الخهاص أحكامًها تتعلهق ويجب أن يتضمن النظام الأساسي لل

محاسب قانوني مرخص فهي ممارسهة مراجعهة الحسهابات فهي المملكهة فهي حهال  ريبتغي

 . (1)من القرار 38أدوات دين وفقاً للمادة  ةإصدار المنشأة ذات الأغراض الخاص

 

-3قواعثثد الإدرا  الموافثثق عليهثثا بقثثرار مجلثثس هيئثثة السثثوق الماليثثة رقثثم خامسثثا : 

 :27/12/2017بتاريخ  123-2017

: الشههروط المتعلقههة بههإدراج أدوات الههدين القابلههة مثثن القثثرار 9 المثثادةتضثثمنت 

موافقههة السههوق علههى طلههب إدراج أدوات الههدين القابلههة للتحويههل بمنزلههة  للتحويههل وتعههد

 أسهم تحول إليها.  ةوأيالموافقة على أدوات الدين موضوع الطلب 

 : الشروط المتعلقة بإدراج أدوات الدين: من القرار 8المادةتضمنت 

عهة تقهل القيمهة الإجماليهة المتوق ألاإذا كان للمصدر أوراق مالية بدرجهة قيمهة  ●

لجميههع أدوات الههدين المطلههوب إدراجههها )أو لكههل شههريحة مههن برنههامج إصههدار أدوات 

 . اسعوديً  ريالًا مليون  50الدين( عن 

تقههل القيمههة الإجماليههة  لاألمصههدر أوراق ماليههة مدرجههة، فيجههب إذا لههم يكههن ل ●

المتوقعهة لجميههع أدوات الهدين المطلههوب إدراجههها )أو لكهل شههريحة مهن برنههامج إصههدار 

 (. اسعوديً  ريالًا مليون  100الدين عن  أدوات

السماح بإدراج أدوات ديهن  -بعد الحصول على موافقة الهياة –يجوز للسوق  ●

ذات قيمهة أقهل مههن القيمهة الإجماليهة المحههددة فهي الفقهرتين )أ(، )ب( إذ رأت أن السههوق 

 ذات سيولة كافية لأدوات الدين ذات العلاقة. 

 

 علههى الشهروط العامهة لإدراج الأدوات الماليهة :مثن القثرار 6المثادة  وتضثمنت 

 : الوجه التالي

 مستوفية للشروط النظامية في المملكة.  -

 صادرة وفقاً للمتطلبات المنصوص عليها في النظام الأساسي للمصدر.  -

 قابلة لنقل الملكية والتداول.  -

  الهياة. قبُلَعليها من يجب أن تتم الموافقة قيود على نقل ملكية أ.م  ةأي -

 يشترط في الأدوات المالية التي يقبل إدراجها أن تودع لدى المركز. -

                                      
 بتههههاريخ 2017-123-4هياههههة السههههوق الماليههههة ، قواعههههد المنشههههآت ذات الأغههههراض الخاصههههة، قههههرار رقههههم  (1)

27/12/2017. 
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 المطلب الثاني

 الضوابط المالية للصكوك بالمملكة العربية السعودية

الضوابط المالية الكلية المرتبطة بالاقتصاد السعودي دورًا هامًا في تبسهيط  أدت

بط الماليهة للمشهروع محهل الضهوا تهؤديسوق الصكوك بالمملكة العربية السعودية كمها 

 التصكيك دورًا كبيرًا في إصدار صكوك الشركات. 

 

 : الضوابط المالية )الاقتصادية( على المستوى الكلي: أولاً 

تعزيهههز  2016حتهههى  2007اسهههتطاعت السهههعودية خهههلال الأعهههوام مهههن عهههام 

اقتصههادها بشههكل يعكههس مكانتههها، إذا شهههدت إجمههالي أصههولها الاحتياطيههة نمههوًا بنسههبة 

وارتفهههاع الاسهههتثمارات فهههي  %75بارتفهههاع احتيهههاطي النقهههد الأجنبهههي بنسهههبة  35.4%

، وذلهك بهالتزامن مهع نمهو صهادرات المملكهة النفطيهة ريهالًا تريليون  1,36الخارج إلى 

، %83.1الصهههناعي بنحهههو  القطهههاعإلهههى بالإضهههافة بشهههكل كبيهههر خهههلال تلهههك الفتهههرة، 

 . (1)خلال تلك الفترة %07بالإضافة إلى ارتفاع الصادرات غير النفطية بـ

 

 تنويع الاقتصاد السعودي: -1

شهد الاقتصهاد السهعودي تطهورات كبيهرة وزيهادة تنويهع القاعهدة الاقتصهادية  لقد

وفقاً لما ورد في خطهة التنميهة للمملكهة حيهث أدركهت خطهط التنميهة المتعاقبهة المخهاطر 

لعوائهد النفطيهة لزيهادة الكامنة في الاعتماد على النفط وتصديره، واستخدمت الحكومهة ا

استثماراتها في قطاعات أخرى بالاقتصاد أو قطاعات وثيقهة الصهلة بهالنفط ولقهد سهعت 

 . (2)المملكة إلى تنويع مصادر الطاقة

عدة خطوات لهدعم الاقتصهاد  2019-2017واتخ ت الحكومة خلال الفترة من 

تعزيههز الاقتصههاد ممهها انعكههس علههى  ؛الفسههادلتحفيههز الاقتصههاد، بالإضههافة إلههى محاربههة 

والثقههة بههه. ولقههد كههان الاهتمههام الواسههع بزيههادة المحتههوى المحلههي وتكههوين قيمههة مضههافة 

للاقتصههاد الههوطني ومههن ذلههك مبههادرات صههندوق الاسههتثمارات العامههة بتكههوين شههركات 

وطنيههة فههي الصهههناعة والطاقههة والترفيههه، بالإضهههافة إلههى تدشههين العديهههد مههن البهههرامج 

دة مثل قطاع الصناعة الوطنية والخدمات اللوجستية والنقل التطويرية في قطاعات عدي

 والطاقة والسياحة والترفيه والقطاع المالي وبقية القطاعات الأخرى. 

 

 

                                      
 . 2017الاقتصادية ، الاقتصاد السعودي رغم كل الأزمات المؤثرات قوية، (1)

www.aleqt.com/article/2017.  

علهى النمهو، صندوق النقهد الهدولي ، المملكهة العربيهة السهعودية، معالجهة التحهديات الاقتصهادية الناشهاة للحفهاظ  (2)

 .65-63، ص 2010إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى،

http://www.aleqt.com/article/2017
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فهي  سههمأولقد كان نجاح طرح شركة أرامكو مع الإقبال الجيد مهن المسهتثمرين 

الشهركات،  يفهج ب سيولة جديدة للسوق إضافة إلى انخفاض أسعار الفائدة كان له أثر 

ه ا بالإضافة إلهى تحسهن أربهاح الشهركات الصهناعية، وكهل هه ه العوامهل تسهاعد علهى 

 . (1)تسهيل مناخ الأعمال والفرص الاستثمارية أمام القطاع الخاص

 

يل القطاعات التبعيهة المكونهة للنهاتج المحلهي الإجمهالي انكمهش القطهاع فعوعن ت

وذلهك لارتفهاع  %3.64النفطهي بنسهبة  بينما نمها القطهاع غيهر ،%6.43النفطي بنسبة 

 . (2)%4.6ونما القطاع الحكومة بنسبة  %4.2ناتج القطاع الخاص بنسبة 

شهههدت المملكههة استضههافة مجموعههة متكاملههة مههن فعاليههات  2019وخههلال عههام 

بصهورة مباشهرة فهي دعهم قطهاع  أسههمتالتهي ه والترويح باسم مواسهم السهعودية الترفي

فههي رفههع النمههو فههي القطههاع  أسهههمتالمطههاعم والفنههادق التههي نجههارة الجملههة والتجزئههة و

 . %6.3بنسبة 

حيهث  2019كما سجل قطاع النقل والتخزين والاتصالات نمهوًا كبيهرًا فهي عهام 

بفضهههل اكتمهههال مهههدون المشهههاريع الجديهههدة وزيهههادة عهههدد الحجهههاج  %5.6نمههها بنسهههبة 

دلات النمههو فههي تلههك المشههاريع فههي زيههادة معهه تسهههم(، ومههن المتوقههع أن 2018/2019)

 . (3) المستقبل

 

وأعلنهههت وزارة الطاقهههة والصهههناعة والمهههوارد المعدنيهههة بالمملكهههة عهههن برنهههامج 

أكبههر بههرامج فههي رؤيههة  يعههدعات الوطنيههة والخههدمات اللوجسههتية، الهه ي تطههوير الصههنا

 ريههالًا تريليههون  1.6ويسههعى البرنههامج إلههى جهه ب اسههتثمارات فههي المملكههة تبلههغ  2030

ههي الصهناعة والتعهدين والطاقهة  ةرئيسهن خهلال أربعهة قطاعهات مه 2030 بحلول عام

لهدعم  الرئيسهةوالخدمات اللوجستية، كما تم تنفيه  مجموعهة مهن الإصهلاحات والبهرامج 

تطههوير المنشههآت الصههغيرة والمتوسههطة فههي المملكههة فههي إطههار حزمههة تحفيههز القطههاع 

ر دولار مليهها 200وخصصههت لههها الحكومههة  2017الخههاص التههي أعلنههت فههي ديسههمبر 

 .(4)تمتد على أربعة أعوام

 

                                      
 . 2020مباشر ، محللون: الاقتصاد السعودي يواصل جنى ثمار الإصلاح خلال  (1)

http://www.monbasher/Info/news/2020.  

 .2020تريليون دولار، 1.95أشهر، الناتج بلغ  9في  %0.7نمو الاقتصادية ، الاقتصاد السعودي ي (2)

http://www.aleqt.com/article/2020.  

، 17/3/2020جههدوى للاسههتثمار ، فيههروس كورونهها المسههتجد يغيههر كههل شههيء فههي الواقههع، صههدر التقريههر فههي  (3)

 .10-9، ص ص2020صاد المالي للمملكة،أحدا التطورات في الاقت

 2019المههالي للمملكههة،، أحههدا التطههورات فههي الاقتصههاد 2019جههدوى للاسههتثمار ، الاقتصههاد السههعودي عههام  (4)

 .213-16،ص ص

http://www.monbasher/Info/news/2020
http://www.aleqt.com/article/2020
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إحههدى الدراسههات دراسههة العلاقههة بههين تطههور القطههاع المههالي والنمههو  ثبتههتأولقههد 

 الاقتصادي في القطاع غير النفطي بالمملكة. 

النهاتج المحلهي الإجمهالي غيهر  فهيكان له تأثير  اماليً  اتطورً ولقد شهدت المملكة 

الناتج المحلي للقطاع غير النفطي ككهل وقهد  فيه النفطي للقطاع الخاص أكثر من تأثير

يكههون ذلههك دلالههة علههى أن القطههاع الحكههومي غيههر النفطههي يسهههم بشههكل أقههل مههن النههاتج 

المحلههي للقطههاع الخههاص غيههر النفطههي، ولههه ا فههإن مههن الضههروري خصخصههة بعههن 

 .(1) أكبرالقطاعات الحكومية لأن ذلك من شأنه أن يؤدي إلى إنتاجية 

 

 الاقتصادية للمملكة العربية السعودية: المؤشرات -2

التهههي تعكهههس التطهههورات  الرئيسهههةالمؤشهههرات الاقتصهههادية  يوضهههح الجهههدول 

 الاقتصادية بالمملكة وهي كالتالي: 

  مليار دولار عهام  328.4ارتفاع الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية من

فهاع معهدلات وهو ما يعكس ارت 2019مليار دولار عام  680,38إلى  2005

الاسههتثمار بالمملكههة وخاصههة فههي القطههاع النفطههي بالإضههافة إلههى اتجههاه المملكههة 

 لزيادة الاستثمارات بالقطاع غير النفطية. 

  ارتفههاع نصههيب الفههرد مههن النههاتج المحلههي الإجمههالي بالأسههعار الخارجيههة مههن

 دولار أمريكي. 20760إلى  2005دولار أمريكي عام  13.739

 كسان: يع المؤشران وه ان

)أ( جانههب العههرض مههن خههلال زيههادة اسههتثمارات بالمملكههة ومهها يههرتبط بههه مههن 

 إمكانية تمويل تلك الاستثمارات من خلال الصكوك.

)ب( جانب الطلب نظرًا لارتفاع نصيب الفرد من النهاتج المحلهي الإجمهالي ممها 

فهي يتيح الفرصة لزيادة الطلب على الصكوك وخاصة فهي حهال الرغبهة فهي الاسهتثمار 

 ة. الإسلاميالأدوات المالية المتوافقة مع الشريعة 

 

 

 

 

                                      
التنميههة الاقتصههادية للقطههاع غيههر اللفظههي فههي المملكههة العربيههة  فههيتطههور القطههاع المههالي  أثههرمحمههد العفيفههي ،  (1)

 .21، 20، ص ص 2016مقارن ، مؤسسة النقد العربي السعودي، تحليل  السعودية
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 أهم المؤشرات الاقتصادية بالمملكة العربية السعودية(27جدول رقم )

 2019 2010 2005 المؤشرات الاقتصادية

GDP 683827 528207 328461 بالمليون دولار بالأسعار الجارية 

مريكهي بالأسعار الجارية بالدولار الأ GDPمعدل نمو 

 بالأسعار الثابتة( 2010)سنة الأساس 

5.6 5.0 -0.7 

بالأسههعار الجاريههة بالههدولار  GDPالفههرد مههن  نصههيب

 الأمريكي

13739.9 19259.6 20760.9 

 38998 250577 180278 الصادرات بالمليون دولار أمريكي  –التجارة الدولية 

 129442 103622 57233 الواردات بالمليون دولار أمريكي –التجارة الدولية 

التجهههارة الدوليهههة )ميهههزان التجهههارة الدوليهههة( بهههالمليون 

 دولار

123045 146955 129556 

ميزان المهدفوعات )الحسهاب الجهاري( بهالمليون دولار 

 أمريكي

89990 66751 72337 

 .236، ص2019حصاءات العالمية، طبعة الأمم المتحدة، كتاب الإ

 

ة السههههعودية فإنههههه سههههيؤدي تحقيههههق إيههههرادات وفقهًههها للبيههههان التمهيههههدي للميزانيهههه

ومصروفات حكومية أقل مما كهان مقهدرًا فهي الميزانيهة إلهى زيهادة عجهز الموازنهة إلهى 

 . 2020( من الناتج الإجمالي في ميزانية عام %5.9) ريالًا مليار  187

وظلههت نسههبة عجههز الموازنههة التههي يههتم تمويلههها عههن طريههق الههدين فههي ازديههاد 

مهن  %24مليهار دولار ) 754، ويتوقع أن يبلغ إجمالي الدين 2016مضطرد من  عام 

 .(1) الدينمما سوف يتم تمويله من خلال  2020الناتج المحلي الإجمالي( عام 

أكههدت أن  التههيوقههد صههدر تقريههر وكههالات التصههنير الائتمههاني العالميههة مههوديز 

قتصهادها ومرونتهه تصنير المملكة الائتماني عند مستوياتها السابقة مما يعكهس مكانهة ا

 وقدرته على مواجهة التحديات الاقتصادية العالمية. 

مع نظرة مسهتقبلية  Aإلى  +Aتس التصنير الائتماني من لة فيوقد خفضت وكا

وأكدت أن صافي احتياطيات وأصول السعودية الأجنبية مهن  2019مستقرة خلال عام 

 . (2) بتغطيتهايتش فالأعلى بين الدول التي تقوم 

تش أن الهجمههات الأخيههرة بالطههائرات علههى البنيههة التحتيههة للههنفط فههي فيهه وقالههت

السههعودية أسههفر عههن تعليههق مؤقههت لإنتههاج الههنفط، كمهها يعههد العجههز المههالي المسههتمر فههي 

ارتفههاع العجههز  يههتشفالسههعودية عههاملاً مسههاهمًا فههي خفههن التصههنير الائتمههاني وتتوقههع 

 .(3)2018بالمقارنة بعام  9201بالناتج المحلي الإجمالي في  مقارنةً المالي 

                                      
، أحهدا التطهورات فهي الاقتصهاد 2019جدوى للاستثمار ، نمو مضطرد في الاقتصهاد غيهر النفطهي، نهوفمبر  (1)

 .6-1، ص ص 2019الكلي للمملكة،

 . 2019كة، العربية ، المالية السعودية: التصنيفات الائتمانية تبرز مرونة اقتصاديات الممل (2)

http://www.arabiya.net/ar/aswaq/banks/2019.  

 . 2019رويتر ،)وكالة فيتش تخفن التصنير الائتماني للسعودية،  (3)

http://www.arabic.rt.com/2019.  

http://www.arabiya.net/ar/aswaq/banks/2019
http://www.arabic.rt.com/2019
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لاقتصهاد مزدههر  2030يهة المملكهة العربيهة السهعودية وسعت المملكة وفقاً لرؤ

 : (1) التاليةمن خلال البنود 

 . %7إلى  %11.6تخفين معدل البطالة من  -

المنشهههآت الصهههغيرة والمتوسهههطة فهههي إجمهههالي النهههاتج المحلهههي  ةزيهههاده مسهههاهم -

 . %36إلى  %20الإجمالي من 

 . %30إلى  %22سبة مشاركة المرأة في سوق العمل من رفع ن -

توليد فرص عمل متنوعة، واستقطاب الكفهاءات والمواههب العالميهة للعمهل معهًا  -

 والإسهام في تنمية الاقتصاد. 

 تنمية مهارات وقدرات أبناء المملكة والاستفادة من طاقتهم.  -

 على مستوى العالم. 15( إلى 19من المرتبة ) نتقالالاوارتفاع حجم الاقتصاد  -

 . %75إلى  %40رفع نسبة المحتوى المحلي في قطاع النفط والقار من  -

مليههار دولار إلههى مهها  600رفهع قيمههة أصههول صهندوق الاسههتثمارات العامههة مهن  -

 . اسعوديً  تريليونات ريالًا  7يزيد عن 

 ( في مؤشر التنافسية العالمي. 10( إلى المركز )25الانتقال من المركز الـ) -

إلهى  %40نسبة الاستثمارات الأجنبية المباشرة في إجمهالي النهاتج المحلهي  رفع -

65% . 

على الأقل من إجمهالي  %50إلى  %16من  فطيةنالرفع نسبة الصادرات غير  -

 الناتج المحلي غير النفطي. 

 في مؤشر فاعلية الحكومة.  20إلى المركز  80الوصول من المركز  -

 في مؤشر الحكومات الإلكترونية. 5الـ إلى المركز  16الوصول من المركز  -

 

وأكدت دراسهة استشهرافية لتوقعهات مسهار نمهو القهوة الاقتصهادية السهعودية فهي 

المسههتقبل أعههدها فريههق مركههز الشههرق الأوسههط للاستشههارات السياسههية والاسههتراتيجية 

(Menall)  اعتمههاداً علههى أرقههام وإحصههائيات صهههندوق النقههد الههدولي والبنههك الهههدولي

التصههنير الدوليههة وبيههوت الخبههرة فههي العههالم، فههإن التحسههن التههدريجي لقههيم ومؤسسههات 

الأعمال في السعودية واستمرار مكافحة الفساد عززت ثقة المسهتثمر المحلهي والعربهي 

والأجنبي خصوصًا على مستوى سوق الأسهم التي باتت تسهتقطب أكثهر مهن نحهو ربهع 

جح أن النمهههو المسهههتقبلي لحجهههم تريليهههون دولار قيمهههة اسهههتثمارات أجنبيهههة، ومهههن المهههر

  وبتفوق 2025الاقتصاد السعودي قد ينافس اقتصادات أوروبية وآسيوية بحلول عام 

                                      
 .2030المملكة العربية السعودية، رؤية المملكة العربية السعودية،  (1)

http://www.vision2030.gov.eg.  

http://www.vision2030.gov.eg/
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بشكل أسرع على العديد من الاقتصاديات ومهن المتوقهع زيهادة نمهو حجهم النهاتج 

خههلال الخمههس سههنوات المقبلهههة  %2.4الإجمههالي المحلههي السههعودي بنحههو أكثههر مههن 

سههتثمارات فههي القطاعههات الصههناعية، ومههن المنتظههر أن تتحههول وبفضههل توقههع نمههو الا

السهعودية إلهى دولهة مصهدرة للصهناعات التحويليهة، والاسهتثمارات فهي قطهاعي الطاقهة 

والطاقههة المتجههددة وأنشههطة غيههر نمطيههة كالسههيارات والبتروكيماويههات، ههه ا بالإضههافة 

 . (1)للصناعة الدفاعية والأمنية

 

 للمشروع محل التصكيك المالية: الضوابط  ثانياً

عمليههة التصههكيك، ولقههد  التصههكيك أسههاسالضههوابط الماليههة للمشههروع محههل  دتعهه

 دمنههها إعههدا ؛وضههعت كثيههر مههن الههدول الضههوابط التههي تضههمن نجههاح عمليههة التصههكيك

دراسة جهدوى اقتصهادية للمشهروع محهل التصهكيك تتضهمن وصهر للمشهروع المهزعم 

ي للإصههدار مههع تحههديث ذلههك الإصههدار لإصههدار الصههكوك، ودراسههة التصههنير الائتمههان

المشهروع محهل التصهكيك.  فهيأحداا جوهرية تؤثر  ةأيبشكل سنوي أو مدى تواجدت 

ههه ا بالإضههافة الههي إعههداد قههوائم ماليههة للمشههروع محههل التصههكيك مقههنن مههن  مراقههب 

 حسابات المشروع محل التصكيك.

 إليهي ينتمي للقطاع ال  اوفقً  ىلأخرويختلر المشروع محل التصكيك من دوله 

سهههية بالسهههوق  لتلهههك ، والمزايههها والحهههوافز، والتنافالمشهههروع ومؤشهههرات الربحيهههة فيهههه

ابط والمزايا والحهوافز فهي كهل ا للضووفقً  ى حدةعل ة كل حالةتم دراستالصناعة. ل لك 

 دولة.

 

                                      
مركز الشرق الأوسط للاستشارات السياسية والاستراتيجية ، القوة السعودية المستقبلية لن تكون نفطية، تقريهر  (1)

 . 2019التحولات الاقتصادية للمملكة،يرصد 

http://menaceenter.com/2019/07.  
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 المطلب الثالث

 الضوابط الشرعية للصكوك بالمملكة

 

تبهدأ النشهرة بأنهها صهك  :أنعلهى علهى عهدد مهن النشهرات فإنهه يهنص  بالاطلاع

باللجنههة  اخاصًهه ابنههدً وتتضههمن النشههرة  ،ةالإسههلاميوتتوافههق مههع الشههريعة  اولههيس سههندً 

الاستشههارية الشههرعية والفتههاوى الصههادرة، وأنههه علههى حملههة الصههكوك المحتملههين ألا 

مار فههي الصههكوك، وينبغههي اوى فيمهها يتعلههق بقههرارهم فههي الاسههتثيعتمههدوا علههى ههه ه الفتهه

أن يستشهههيروا مستشهههارهم الشهههرعي إذا كانهههت العمليهههة الاسهههتثمارية والفتهههاوى علهههيهم 

 ة. الإسلاميمتوافقة مع الشريعة 

واللجنة الشهرعية تتكهون مهن قبهل مجلهس إدارة الشهركة ووكيهل حملهة الصهكوك 

ولابد أن تكون مستقلة، وتجتمع بصفة دورية لمراجعة وتقييم المعاملات التهي تقهوم بهها 

سات التابعة لها أو عملاؤها للتأكد من التزام تتلقى المعاملات بمبهادئ الشركة أو المؤس

 ة. الإسلاميالشريعة 

عليه فإنه لا توجهد ضهوابط شهرعية محهددة لإصهدار الصهكوك، ويهتم ذلهك  وبناءً 

من خلال اللجهان الشهرعية التهي تعينهها الشهركة وعلهى المسهتثمرين مراجعهة المستشهار 

 . (1) بهمالشرعي الخاص 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                      
 .1/6/2015مراجعة نشرة الشركة الوطنية السعودية للنقل البحري )بحري(، صادرة في  (1)
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 الفصل الثالث

 الضوابط المالية والتنظيمية والشرعية

 لإصدار الصكوك في مصر 
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 تمهيد:

قههانون سههوق رأس  حكههامأبتعههديل بعههن  2018 ةلسههن 17صههدر القههانون رقههم 

 اومتضههمنً  ،الصههكوك القههانوني لإصههدار لإطههارا امنظمًهه، 1992 ةلسههن 95المههال رقههم 

يمكهن  التهيالماليهة  وراقالأ نهواعأكأحهد  الصهكوك، وتهداولها صدارإقد على التعاصيغ 

التصهكيك، وشهروط الجههات  ةعمليه أطهرافودور  الخهاص، وأطرحها للاكتتاب العام 

معهايير و ،صدار الصهكوك وحتهى الاسهتردادإبعد ما المستمرة  تالإفصاحاو المستفيدة،

ر عهن معهايي فضلًا  ،التصكيك ةوشركدة التي يجب أن تلتزم بها الجهة المستفيمحاسبة ال

 الحسابات. مراقبوالمراجعة التي يلتزم بها 

 

 حكهامأبتعهديل  2018 ةسهنل 2479رار رئيس مجلس الهوزراء رقهم ق صدركما 

كوك، والبيانهات التهي تتضهمنها طرح وإجهراءات الصه حكامأةً متضمن ،اللائحة التنفي ية

وقواعههد  ،فصههاح خههلال عمههر الصههكالاكتتههاب لإصههدار الصههكوك، ومتطلبههات الإ نشههرة

 تشكيل جماعه مالكي الصكوك.

 

الهياهة  إدارةقهرارات لمجلهس  ةعهدللإطار المنظم للصهكوك صهدرت  واستكمالًا 

 ناولت ما يلي:ت ،بشأن الصكوك

 

 الشروط والضوابط الخاصة بقيام الجهة المستفيدة بإصدار صكوك ب اتها. -

لمصدرة من الجهات المسموح لها تحديد الحد الأدنى والأقصى لقيمة الصكوك ا -

 ب لك.

الصكوك لمؤسسهات  صدارإعلى  الشروط والإجراءات الواجبة الاتباع للموافقة -

 التمويل الدولية والإقليمية.

فههي إحههدى بورصههات  اا خاصًههطرحًههشههروط وقواعههد قيههد الصههكوك التههي تطههرح  -

الأوراق الماليههة بمصههر وضههوابط تههداول الصههكوك خههارج بورصههات الأوراق 

 لية.الما

ضهههوابط تشهههكيل واشهههتراطات عضهههوية لجهههان الرقابهههة الشهههرعية لإصهههدارات  -

 ة.الإسلاميالشريعة  حكامأالصكوك المتوافقة مع 

معهايير المحاسههبة للشهركات المصههدرة للصهكوك والشههركات المسهتفيدة ومعههايير  -

 .المراجعة التي يلتزم بها مراقبو الحسابات

 .متطلبات تأسيس وترخيص شركه التصكيك -

 برنامج التصكيك للشركات المستفيدة التي تصدر الصكوك بنفسها.قواعد  -
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 : الإطار التنظيمي للصكوكالأولالمبحث 

 

للصهكوك بقهانون سهوق  مهةنظُ المُ مهن القواعهد  ةيشمل الإطار التنظيمهي مجموعه

 ،ةالهياههة العامههة للرقابههة الماليهه إدارةرأس المههال ولائحتههه التنفي يههة وقههرارات مجلههس 

 للإطار التنظيمي للصكوك. الرئيسةيلي الملامح ونتناول فيما 

 

 التزامات أطراف عمليه التصكيك-: الأولالمطلب 

 تمهيد:

 

مالية يتم مهن خلالهها تملهك أصهول أو منهافع أو حقهوق مشهروع  ةالتصكيك عملي

العقهد ، وههو صهدارالإويتم ذلهك مهن خهلال عقهد  محل التمويل وإصدار صكوك مقابلها.

الصكوك وفقاً لأحكام هه ا القهانون، ويهنظم العلاقهة بهين الجههة  ال ي تصدر على أساسه

مههن حيههث مجههالات  كومههالكي الصههكوالمصههدرة والجهههة المسههتفيدة ومههنظم الإصههدار 

استثمار حصيلة الصكوك، ومدة هه ا الاسهتثمار، وعوائهده المتوقعهة، وطريقهة توزيعهها 

 ادها.وواجبات تلك الجهات، واجّال الصكوك، وإمكان تداولها واسترد

 

 ةقيههام الجهههة المسههتفيد وأتصههكيك  ةشههركمههن خههلال  مههاإالتصههكيك  عمليههةوتههتم 

 ةعمليهأطراف  همأللقواعد المنظمة في ه ا الشأن. وتتمثل  اوفقً بإصدار صكوك بنفسها 

 1يلي ماالتصكيك في

الجهة المستفيدة: الشخص الاعتباري المستفيد من التمويل النهاتج عهن التصهكيك  -

 الصكوك.ب في من حصيلة الاكتتا

الجههههة المصهههدرة: شهههركة التصهههكيك التهههي تصهههدر الصهههكوك وتحهههول حصهههيلة  -

تكههون الجهههة المسههتفيدة هههي الجهههة ويجههوز أن الأمههوال إلههى الجهههة المسههتفيدة 

 المصدرة.

مؤسسههة  ةأيهه أوس المههال قهانون سههوق رأمهنظم الإصههدار: بنههك أو مؤسسههة وفههق  -

ار والتهرويج لهها نيابهة عهن مالية أخرى ترخص لها الهياة بإدارة وتنظيم الإصهد

 الجهة المستفيدة والجهة المصدرة.

                                      
 5-4ص ص ، 2019يوليو ،  دليل الصكوك ،الهيئة العامة للرقابة المالية  1
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عهن  وكيل السداد: بنك مرخص له من البنك المركزي المصري يعمل وكيلاً      -

المصدرة لتنسيق سداد الصكوك وأداء قيمتها فهي نهايهة المهدة لمالكيهها أو  الجهة

 .يإحدى الشركات المرخص لها بمزاولة نشاط الإيداع والقيد المركز

ل عهدم تهوافر لوكيهل السهداد حها اجديدً  ادورً  2020 لسنة 99أضاف القرار  وقد

 التصكيك والجهة المستفيدة. شركةالاستقلالية بين 

ً أيجهههب و بشهههأن عائهههد المشهههروعات  ن يعهههد وكيهههل السهههداد تقريهههراً شههههريا

و مههن يمههثلهم أخطههار الهياههة وحملههة الصههكوك إالمسههتثمر بههها الصههكوك، وعليههه 

ً بالتقرير مرف  به تقرير مراقب الحسابات. قا

باللائحههة   عليههها البنههود المنصههوصويجههب أن يتضههمن التقريههر الشهههري 

 .1992 لسنة 95قانون التنفي ية لل

صههدار صههكوك متوافقههة مههع الشههريعة إ)حههال  الفرعيههة لجنههه الرقابههة الشههرعية -

 تههاريخ الالتهزام بإعههداد تقهارير دوريههة كهل ثلاثههة أشههر مههن عليههها، و(ةالإسهلامي

 .الصك وحتى تمام سداده صدارإ

 الهياهة إدارةمهن مجلهس  قهرارلجنه الرقابة الشرعية المركزية: صهدر بتشهكيلها  -

 اويحدد اختصاصاته 2019/  42رقم 

جههههة التصهههنير الائتمهههاني: شهههركة مهههرخص لهههها مهههن الهياهههة بدراسهههة الجهههدارة  -

 تحديهد بغهرضكلاهمها  وأاو المشروع محل التصهكيك  الائتمانية لمصدر الصك

 تجاه حاملي الصكوك. الوفاء بالتزاماتهقدرته على  ىمد

 إدارة سهههجلات بخدمهههة القيهههامالحفهههظ: شهههركة مهههرخص لهههها مهههن الهياهههة  مهههينأ  -

 والتسههوية المقاصههة إجههراءتتههولي و ،والقانونيههةمههن الناحيههة الماليههة الصههكوك 

كمها . عليهه الهرهن حقوق وقيدالصك  تداول عمليات عن الناشاة المالية للمراكز

وتقههديم  حملههة الصههكوك لصههالح العوائههدمتابعههة اسههتحقاقات الحفههظ ب مههينأم يقههو

( الأحهوالالجههة المسهتفيدة بحسهب  وأتقارير دورية لكهل مهن شهركة التصهكيك )

 الصكوك. تفاقياتاأو  عقودلنشرة الاكتتاب، و اوفقً والهياة 

الطرف المستقل: شخص اعتباري مستقل عن الجهة المستفيدة وأطهراف عمليهة  -

لغههرض تمثيههل حملههة الصههكوك -بموجههب موافقههة مههن الهياههة -كيك يعههين التصهه

فيهها قهانون  أجهازورعايهة حقهوقهم )العمهل كهأمين للإصهدار( فهي الحهالات التهي 

 صكوك بنفسها. بإصدارسوق المال للجهة المستفيدة 
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ا التزامهات الجههة المسهتفيدة والجههة المصهدرة نظهرً  همأ يلي فيماوسوف نتناول 

 التصكيك. عمليةمن دور حيوي في  لما لهما

 

 : التزامات الجهة المستفيدة أولاً 

ستفيدة هي الجهة تختلر التزامات الجهة المستفيدة حال كون الجهة الم

 .ةالتصكيك باعتبارها الشركة المصدر ةشركوجود  المصدرة، عن حالة

 

 التصكيك ات الجهة المستفيدة حال وجود شركةشروط والتزام-1

 

 ار الجهة المستفيدة للصكوكإصدشروط   -أ

الجهة المستفيدة للصكوك بهاختلاف شهكلها القهانوني سهواء  شروط إصدارتتمثل 

 1 ةو مؤسسات دولية عامة أشخاص اعتباريأو ة أعام هياة وأو بنك أ شركةنت كا

 

 -:يلي الشروط كما تكون ابنكً  وأ ةشرك ةإذا كانت الجهة المستفيدف

الإشههراف علههى إعههداد جميههع المسههتندات  لىيتههول التعاقههد مههع مههنظم للإصههدار -

 والإجراءات والتعاقدات ويتولى التعامل مع الهياة بشأنها.

من واقع آخهر قهوائم ماليهة  جنيهألا يقل صاف حقوق الملكية عن خمسين مليون  -

 معتمدة، وأن تكون قد أصدرت عن سنة مالية كاملة على الأقل.

الصههكوك والتعهههدات  صههدارإد عيههة العامههة غيههر العاديههة علههى عقههموافقههة الجم -

 المرتبطة به والالتزامات المترتبة عليه.

 إعداد نشرة الاكتتاب العام أو م كرة المعلومات بحسب الأحوال. -

 البنك المركزي )حال كون الجهة المستفيدة بنك(. ةدارإموافقه مجلس  -

لقرار مجلهس الإدارة رقهم  اوفقً والأقصى لإصدار الصكوك  ىمراعاة الحد الأدن -

 .2019 ةلسن 50

 

 

 

                                      

 8مكرر  14ت،  7مكرر 14المواد ت، وتعديلاته 1992 لسنة 95قانون سوق راس المال رقم  1 
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ن الشثروط إفث عامة اعتباريه اشخاصً هيئات أو أ ةإذا كانت الجهة المستفيدما أ

 -على الوجه التالي: تكون 

 

اعتمههاد وزارة الماليههة نشههرة الاكتتههاب أو مهه كرة المعلومههات لإصههدار الصههكوك  -

وغيرههها مههن المسههتندات والبيانههات والإقههرارات المرتبطههة بالإصههدار والمقدمههة 

 ياة.لله

أن يتولى مراقبة حسهابات المشهروع الجههاز المركهزي للمحاسهبات إضهافة إلهى  -

 مراقب حسابات من بين المسجلين لدى الهياة تختاره وزارة المالية.

بالكامل لبنوك قطهاع عهام أو شهركات  ن يكون رأسمال شركة التصكيك مملوكًاأ -

 ية العامة.قطاع عام أو قطاع أعمال عام أو غيرها من الأشخاص الاعتبار

أن يكههون لشههركة التصههكيك مراقبههي حسههابات أحههدهما مههن الجهههاز المركههزي  -

 للمحاسبات.

 .الصكوك ةلقيممراعاة الحد الأدنى والأقصى  -

 

ن فثإ والإقليميثةالدولية  مؤسسات التمويل ةإذا كانت الجهة المستفيدوفي حال 

 1-على الوجه التالي: تكون الشروط 

ة البنهك المركهزي المصهري مرفقهاً بهه موافقهة الحصول على موافقة مجلس إدار -

 .قليميةالإالمختصة بالمؤسسة الدولية أو  السلطة

أو أدوات  كصهكو صدارإليمية سبق للمؤسسة المالية الدولية أو الإق قدأن يكون  -

 .الدين

عائداً، وفقاً لدراسهة جهدوى معهدة فهي  شأنه يدرأن يكون المشروع المصكك من  -

ً  نعلههى أن تتضههم ،ههه ا الشههأن  إنشههائه للمشههروع، وتحديههد تكههالير وصههفاً كافيهها

 هومخهاطرحسبما يهتم الاكتتهاب فيهه،  تنفي ه ومراحلوإدارته ومكوناته  وتطويره

وفقهههاً للضهههوابط  المخهههاطر، والضهههمانات هههه ه مهههن التحهههوط المحتملهههة، وطهههرق

 الشرعية المعتمدة من لجنة الرقابة الشرعية المركزية.

 لاً عن المشروعات الأخرى لجهة الإصدار.أن يكون المشروع المصكك مستق -

   حسابات وقوائم مالية مستقلة.المشروع المصكك يمسك أن  -

                                      
 ، المادة التاسعة.2019/ 50الهياة رقم  إدارةقرار مجلس  1
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أن تقدم المؤسسة ما يفيد حسن أداء إصهدارات الصهكوك السهابقة، علهى أن تقهدم  -

 على وجه الأخص ما يفيد عدم وجود إخلال في الوفاء بقيمة ه ه الصكوك.

ني للصهكوك الراغبهة فهي إصهدارها مهن أن تحصل المؤسسة على تصنير ائتما -

اله ي  ىسهتو، على ألا يقل التصنير عن المجهة تصنير ائتماني تعتد بها الهياة

 يقرره مجلس إدارة الهياة في ه ا الشأن.

حسهابات مهن بهين المقيهدين فهي المراقهب  يعهده اأن يرفق بنشرة الإصهدار تقريهرً  -

دوليهة أو الإقليميهة متهي سجل الهياهة أو مهن مراقهب حسهابات مؤسسهة التمويهل ال

 .توافرت به ذات شروط قيد مراقبي الحسابات بالهياة

 الالتزام بالحد الأدنى والأقصى لإصدار الصكوك. -

 

 التزامات الجهة المستفيدة-ب

 اوفقهًمه كره المعلومهات  وأ صدارالإتم الاتفاق عليه في نشره  لما اوفقً التزامات  -

 التصكيك. شركةمع  صدارالإلعقد 

 1-الجهة المستفيدة بالافصاحات الأتية )للبورصة والهياة(:تلتزم  -

   لماليهة السهنوية وربهع لتقرير مجلهس الإدارة وللقهوائم ا نشر ملخص واف

المراجعههة ولمعههايير المحاسههبة  اوفقهًهالمتممههة لههها  يضههاحاتوالإالسههنوية 

 المصرية.

  ةو مه كرأبنشهرة الاكتتهاب تعلهن أي تعديلات على التعاقدات والتعههدات 

 المعلومات لإصدار الصكوك. 

 تهداول  فهيتهؤثر  نشهأنها أمهن  ةأي حدا يترتب عليه معلومات جوهريه

مقههدرة الجهههة المسههتفيدة علههى الوفههاء  فههي سههعرها أو فههيالصههكوك أو 

 الواقعة أو المعلومات.  كالجهة بتلبالتزاماتها وذلك فور علم تلك 

  ةوأيههالقههرارات الجوهريههة التههي تصههدر عههن جماعههة مههالكي الصههكوك 

 تعديلات في بيانات نشرة الطرح.

  نهايهة السهنة  مهن ايومًه 90خهلال تقهدم شهادة حديثة بالتصنير الائتمهاني

 الصك. أجلتجدد سنوياً خلال والمالية 

 .حالات تعارض المصالح وأوجه تجنبها 

  إفصاحات أخرى. ةأيوللهياة أو البورصة طلب 
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حهال  وأتصهكيك  ةن خهلال شهركصهدار مهالإالمستفيدة سهواء كهان تلتزم الجهة و

بأداء ناتج قيمة الصكوك في نهاية أجلها لمالكيها وتتعههد قيامها بإصدار صكوك بنفسها 

 بشراء موجوداتها القائمة في نهاية مدة الصكوك.

ويجوز التعهد بشهراء الموجهودات قبهل نهايهة مهدة الصهكوك، وتحهدد هه ه القيمهة 

 1ابوفقاً للضوابط التي تتضمنها نشرة الاكتت

 

 بنفسها صكوك  صدار الجهة المستفيدةإشروط والتزامات -2

 

 صدارشروط الإ -أ

فههي حههالات الطههرح الخههاص به اتها  صههكوكًا صههدارإشههركات المسههاهمة ليجهوز ل

لا تقهل مسهاهمة تلهك أو بنهوك، وعامهة أن يكون من ضمن مؤسسيها هياهات أفقط، على 

 2وط الآتيةوذلك بعد استيفاء الشر .عن النصر رأسمالهافي الجهات 

ى الإصهدار، علهى أن يهتم تقيهيم كهل موافقه لجنة الرقابهة الشهرعية المركزيهة عله -

 للصكوك. صدارإأصدرت الجهة المستفيدة أكثر من  صدار على حدة إذاإ

الصههكوك لتمويلههه ذمههة ماليههة مسههتقلة عههن  صههدارإتم يههأن يكههون للمشههروع الهه ي  -

ولة عهن التزامهات اجههة مسهالهه ه  تكهون أن، على ال مة المالية للجهة المصدرة

 المشروع في حدود مساهمتها في رأسماله.

ن تتضههمن أ الصهك علهى مهدةن تقهدم الجههة المسهتفيدة خطتهها المسههتقبلية خهلال أ -

أههههدافها الاسهههتراتيجية وفهههرص النمهههو والمشهههاركة الاجتماعيهههة الإضهههافية التهههي 

 سيحققها المشروع.

هههة المسههتفيدة حههال قيههد الج إدارةفصههاح ربههع سههنوي مههن مجلههس إتقههديم تقريههر  -

ً  ،بالبورصةالصكوك   ةهم المؤشرات فهي مشهروع التصهكيك مقارنهبه أ موضحا

 ةفهي عمليه ةمهؤثر ةحهداا جوهريهأ ةيأو رلنشرة الإصدا اوفقً المستقبلية بالخطة 

 .التصكيك

 الرئيسههةأن يتههولى الإصههدار طههرف مسههتقل توافههق عليههه الهياههة، للقيههام بالمهههام  -

، وعليه به ل عنايهة الرجهل هانتهاء أجل ىالإصدار حتلإصدار الصكوك ومتابعة 

 الحريص للحفاظ على حقوق مالكي الصكوك.
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 كالصههكو صهدارإمهن  ةويقهوم الطهرف المسهتقل بهإبرام عقهد مهع الجههة المسهتفيد

يوضح الحقوق والالتزامات الخاصة بكل منهما، على أن تتضمن مهامه على الأقهل مها 

 يلي:

  بتوزيهههع عوائهههد الصهههكوك وأداء القيمهههة متابعهههة قيهههام الجههههة المصهههدرة

 الاستردادية للصكوك بالتواريخ المحددة ل لك في نشرة الإصدار.

  ًدعوة جماعة مالكي الصكوك للاجتماع كلما كان ذلهك ضهرورياً أو بنهاء

على طلب مكتوب مهن مهالكي الصهكوك لا يقهل نسهبة صهكوكهم الاسهمية 

 من إجمالي القيمة الاسمية للإصدار. %10عن 

 ر اجتماعات الجهة المصدرة للصكوك واجتماعات جماعة مهالكي حضو

 الصكوك.

  مراقبههة أي تجههاوز أو تقصههير أو تصههرف يخههالر شههروط وأحكههام نشههرة

ة وإبههلاغ الإسههلاميمخالفههة لأحكههام وضههوابط الشههريعة  ةأيههالإصههدار أو 

 جماعة مالكي الصكوك ب لك.

 مراقبههي  بههه تقريههر مراقههب حسههابات مههن بههين قتقههديم تقريههر للهياههة مرفهه

الهدورة وتهوافر النظهام المحاسهبي  ىمهدبالحسابات المسجلين لدى الهياهة 

 .التي تتناسب مع عمليات التصكيك عملية التصكيك لإدارة نديةتالمس

 .تحديد وكيل السداد للجهة المستفيدة 

 

 التزامات الجهة المستفيدة والطرف المستقل -ب

 1:بما يلي المستقل والطرفوتلتزم كل من الجهة المستفيدة من التمويل 

 والطرف لجهة المستفيدة كل من االقوائم المالية السنوية والدورية ل إعداد

ً المسههتقل  ً  مصههدقا لمعهههايير  عليههها مههن السهههلطة المختصههة والمعههدة وفقهها

بهها تقريهر مراقهب الحسهابات المعهد علهى أن يرُفهق المحاسبة المصهرية، 

 ً  لمعايير المراجعة المصرية. وفقا

 يههتم كههل مههن الهياهة وجماعههة مههالكي الصههكوك  ىلههإوري إصهدار تقريههر د

 .صول المصككةفيه عن جودة الأ الإفصاح
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  إحهههدى و محفظهههة الأصهههول مهههن أالائتمهههاني للأصهههل شههههادة للتصهههنير

 .االائتماني التي تعتد بها الهياة ويجدد سنويً  التصنيرات شرك

  علهى التهدفقات التهأثير ي حدا جوهري من شأنه أالإفصاح الفوري عن

 مالكي الصكوك.لو العوائد المستحقة أالنقدية للأصل 

 الجهة المستفيدة بتحديد الأصول المرتبطة بإصدار الصهكوك، ويهتم  تقوم

تههههدف فقهههط  صهههولن هههه ه الأأصهههدار يتضهههمن وضهههع قيهههد فهههي عقهههد الإ

و لأي طههرف مههن أطههراف تلههك ألا يجههوز لههها  ، وأنهههصههدار الصههكوكلإ

 الهرهنأو  صول عن طريهق البيهعالعلاقة التعاقدية بالتصرف في تلك الأ

 صور التصرف الأخرى.صورة من  ةبأيو أنقل الملكية  أو

رداد الصكوك قبل انتهاء مهدتها، عهن طريهق تتفيدة اسمسيجوز للجهة الو

ببيع موجوداتهها للجههة بهالثمن الطرف المستقل  وأالتصكيك تعهد شركة 

 ذلك.على  الاكتتابالوارد بالتعهد، إذا نصت نشرة 

 

 التصكيك التزامات شركة اثانيً 

 

 التصكيك كةلشرالالتزامات العامة  -1

 ادورً  تهؤديالتصهكيك، حيهث  ة التصكيك ههي المحهرك الهرئيس لعمليهةشرك تعد

مهههام  هههمأثنههاء عمههر الصههك حتههى نهايتههه، وتتمثههل أصههدار الصههكوك وا عنههد إمحوريهًه

 1-فيما يلي:  كشركات التصكيك المرتبطة بإصدار الصكو

 المنافع أو الحقوق أو المشروعات محهل التمويهل نيابهة  تملك الأصول أو

 عن مالكي الصكوك.

  ،يههنظم  الهه يإبههرام عقههد الإصههدار الهه ي تصههدر علههى أساسههه الصههكوك

العلاقة بين الشركة والجهة المستفيدة ومنظم الإصدار ومالكي الصهكوك 

مههن حيههث مجههالات اسههتثمار حصههيلة الصههكوك، ومههدة ههه ا الاسههتثمار، 

قعههة، وطريقههة توزيعههها وواجبههات تلههك الجهههات، وآجههال وعوائههده المتو

الأخههرى المرتبطههة  دتههداولها واسههتردادها. والعقههو يههةوإمكانالصههكوك، 

 التصكيك مع أطراف تلك العملية بعملية

عنهد نقهل ملكيهة الأصهول أو –على أن تقوم بوضع قيد في عقد الإصهدار 

تلك الأصول  يتضمن أن-المنافع أو المشروعات من الجهة المستفيدة لها

أو المنافع أو المشروعات تههدف فقهط لإصهدار الصهكوك ولا يجهوز لهها 

أو لأي طههرف مههن أطههراف تلههك العلاقههة التعاقديههة التصههرف فههي تلههك 
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الأصهههول عهههن طريهههق البيهههع، الهههرهن، نقهههل الملكيهههة أو أي مهههن صهههور 

 التصرف الأخرى. 

  العمهههل كوكيهههل عهههن مهههالكي الصهههكوك والقيهههام بكهههل الأنشهههطة أو المههههام

المتصلة بإصدار الصكوك، علهى أن يهنص علهى ذلهك صهراحة فهي عقهد 

الإصدار، وتكون مساولة عن كل  من التصنير الائتمهاني للصهك وإدارة 

الأصههول أو المنههافع أو الحقههوق أو المشههروعات المصههككة طههوال مههدة 

 الإصدار، وك ا الـتأكد من سداد العوائد المستحقة دورياً.

 ها لدى شركة الإيداع والقيد المركزي وفقهاً أن تقوم بقيد الصكوك وإيداع

 لأحكام قانون الإيداع والقيد المركزي للأوراق المالية.

  تحديهد مههدى جهودة الأصههول أو المنهافع أو الحقههوق أو المشهروعات التههي

تمتلكههها لإداراتههها واسههتثمارها واسههتخدامها فيمهها صههدرت الصههكوك مههن 

 أجله.

 قيمة الاستردادية عند حلول أجهل سداد أو توزيع عوائد الصكوك وأداء ال

 الصك وفقاً للأحكام الواردة بنشرة الإصدار.

  أي مهام أخرى توافق عليها الهياة تكون واردة بنشرة الاكتتهاب العهام أو

 م كرة المعلومات.

 .أن تعين وكيل سداد لها 

 

 الدورية لشركات التصكيك تالالتزاما-2

 

تلك الالتزامهات  همة الصك، وتتمثل أمهمًا أثناء حياا شركه التصكيك دورً  تؤدي

 1فيما يلي

  لمعههايير المحاسههبة  اوفقهًهأن تصههدر القههوائم الماليههة للنشههاط أو المشههروع

المنصهههوص عليهههها فهههي هههه ا القهههانون، وتهههتم مراجعتهههها وفقههها لمعهههايير 

 المراجعة المنصوص عليها في ه ا القانون.

 مراقهب الحسهابات  وتقريهرللشهركة  إخطار الهياة بالقوائم المالية السنوية

قبهل شههر مهن التهاريخ المحههدد لانعقهاد الجمعيهة العامهة للشهركة، وللهياههة 

حهال وجودهها( )فحص الوثائق المشار إليها وإبلاغ الشركة بملاحظاتهها 

وتطلب إعادة النظر في الوثائق المشار إليها بما يتفق مع نتائج الفحص، 

ائم الماليهة وتقريهر فإذا لهم تسهتجب الشهركة له لك التزمهت عنهد نشهر القهو

 .مراقب الحسابات بأن ترفق بهما ملاحظات الهياة 
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  اصدار تقرير دوري إلى كل  من الهياة وجماعهة حملهة الصهكوك تفصهح

 فيه عن جودة الأصول المصككة.

  بيانهات أو معلومهات تهؤثر  ةأيهإخطار ممثل جماعة مالكي الصكوك عهن

مشهههروع وعهههن سهههير إنجهههاز ال فهههيالصهههكوك أو  فهههيتهههأثيراً جوهريهههاً 

يههتم الإفصههاح خههلال  نأالتههي اتخهه تها لمواجهههة ذلههك، علههى  الإجههراءات

 ثلاثة أيام عمل.

  تلتزم شركة التصكيك بإخطار الهياة )افصاحات خلال عمر الصك( بما

 :يلي

 .ة التصكيك، أو في أي بند من بنود عقد الإصدارأطراف عمليفي أي تغيير  -

غههراض التههي واسههتخدامها فههي الأ الاسههتثمارات ةتقريههر ربههع سههنوي عههن متابعهه  -

 .جلهاأصدرت من 

 

ت والإقههرارات اولة عهن صههحة المسههتندات والبيانههسههارة مدتكهون الجهههة المصههو

عههن المعلومههات الههواردة فههي نشههرة الاكتتههاب العههام أو مهه كرة ك للهياههة، وكهه ل المقدمههة

ت أخههرى يههتم الإفصههاح عنههها، ايههة معلومههات أو بيانههآالمعلومههات ودقتههها وشههمولها، و

 الإصدار.بعملية  علاقةوتكون ذات 
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 المطلب الثاني: الضوابط المالية للمشروع لإصدار الصكوك

 

الضهوابط الماليهة للمشهروع محهل التصهكيك،  تناول الاطهار التنظيمهي للصهكوك

الشههروط الواجههب توافرههها فههي المشههروع والدراسههات اللازمههة للموافقههة علههى همههها أو

 الإضافية.المشروع والضمانات 

 الواجب توافرها في المشروع : الشروطأولاً 

 

مشههروع أو النشههاط الشههروط الواجههب توافرههها فههي المههن  اعههددً المشههرع  وجههبأ

 1-يلي:  فيما التي تتمثل ،الصكوك صدارإالممول من خلال 

  وفقاً لدراسة تعد له ا الغرض. دخلًا أن يدر 

 الهه ي  النشههاط أن تههديره إدارة متخصصههة تتمتههع بخبههرة عاليههة فههي نههوع

 .يزاوله المشروع أو النشاط

 مصهر العربيهة مهالم تكهن  ةجمهوريهالمشهروع داخهل  أويكون النشاط  نأ

 الجهة مصرية. وأالشركة 

  أن يكون له حسابات مالية مستقلة عن الأنشطة أو المشروعات الأخهرى

وتسههتخرج منههها القههوائم  ،ةالخاصههة بالجهههة المصههدرة والجهههة المسههتفيد

عهن الأنشهطة أو المشهروعات الأخهرى  مسهتقلًا ورية والسنوية المالية الد

 الخاصة بالجهة المصدرة والجهة المستفيدة.

  أن يتههولى مراقبههة حسههابات المشههروع مراقههب حسههابات أو أكثههر تعينههه

 الجهة المصدرة من بين المسجلين لدى الهياة.

 

 الدراسات اللازمة للموافقة على المشروع محل التصكيك: ثانياً

ال ي يمول بحصيلة الاكتتاب والقيمة العادلهة  دراسة جدوى للمشروع عدادإ يعد

علههى أن تكههون ههه ه  عمليههه التصههكيك، نجههاحعوامههل  هههمأمههن  لموجههودات الصههكوك

شههادة  إلهىالهياهة. هه ا بالإضهافة الدراسة معتمدة من مستشار مالي مستقل معتمد لهدى 

المعتمهدة لهدى الهياهة  لتصنيرلإصدار الصكوك من إحدى جهات ا الائتمانيبالتصنير 

النههائي يتم موافاة الهياهة بالشههادة المزمهع إصهدارها فهور موافاتهها بالمشهروع  نأعلى 

ألا تقل درجة التصنير عن المستوى الهدال  بالمعلومات. ويجلنشرة الاكتتاب وم كرة 

ددها للقواعهد التهي يحه اوفقهًالتهي ترتبهها الصهكوك  بالالتزامهاتعلى القدرة علهى الوفهاء 

 مجلس إدارة الهياة. 
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ً تتضههمن نشههره الاكتتههاب  نأويجههب  للمشههروع محههل التمويههل بحصههيلة  وصههفا

 1-: ما يليالصكوك  صدارإ

 وصفاً كافياً للمشروع أو النشاط. -

 تحديد تكالير إنشائه أو تطويره. -

 إدارة المشروع ومكوناته ومراحل تنفي ه حسب ما يتم الاكتتاب فيه. -

 ة تلك المشروعات.سابقة الخبرات في إدار -

 تفاصيل الافتراضات الأساسية التي تستند إليها التوقعات. -

 معدل العائد المتوقع، وطريقة الاحتساب. -

 طريقة توزيع الأرباح المتوقعة للمشروع أو النشاط. -

 

 للمشروع محل التصكيك : الضماناتثالثاً

حههل شههروع مضههمانات للمبالالخههاص تلتههزم شههركه التصههكيك بتقههديم المسههتندات 

تتمثههل فههي  التههي، مكههرر 16للمههادة  اوفقهًهالصههكوك  صههدارإالتصههكيك عنههد تقههديم طلههب 

 2-: تيالآ

 ةأيهآخر قوائم مالية سنوية للجهة الضامنة حال كون الإصدار مضمون من قبهل  -

 حكومية.جهة غير 

 وك.ت والتأمينات المقدمة من الشركة لأصحاب الصكابيان بالضمان -

المستفيدة، على أن يتضمن قيمة التأمين ونوعه  بيان بالتأمين على أصول الجهة -

أو تجديههد التههأمين، والمسههتفيد مههن  انتهههاءريخ اواسههم الشههركة المههؤمن لههديها وتهه

 التأمين إن وجد.

الحالية المترتبة على أصهول الجههة المسهتفيدة، علهى  والامتيازاتبيان بالرهون  -

نههوح للجهههة أن يتضههمن بيههان الأصههل المرهههون وقيمتههه ونوعههه والتمويههل المم

المسههتفيدة فههي مقابلههه، ونههوع الرهههون والامتيههازات المترتبههة علههى الأصههول )إن 

 .وجدت(

مههن الجهههة المسههتفيدة إلههى مههالكي الصههكوك )إن  مههةت المقدابالضههمان إقههرارات -

 وجدت( ونسخة من اتفاقية ضمان الصكوك )إن وجدت(. 

 جهلأفهي نهايهة  بشراء موجودات الصكوك من الشركة المستفيدة بالالتزام إقرار -

 قبل ذلك. وأالصك 

الرقابة الشهرعية الفرعيهة ولجنهه الرقابهة  ةلجنوتخضع تلك الضمانات لمراجعه 

 الشرعية المركزية.
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 مالكي الصكوك ةجماعالمطلب الثالث: 

يجوز لمالكي الصكوك ذات الإصهدار الواحهد تكهوين جماعهة تههدف إلهى حمايهة 

 ى انتهائه.الصكوك ومتابعة الإصدار حت لكيمامصالح 

 –حههوال بحسههب الأ-و مهه كرة المعلومههات أويجههب أن تتضههمن نشههرة الاكتتههاب 

 مها لكهينصاً يفيد تحديد رغبة المكتتبين في الصكوك في الاشتراك في عضوية جماعة 

ويكون لهها اتخهاذ أيهة إجهراءات ، بسند الاكتتاب ذلك الصكوك من عدمه، على أن يرفق

 1خص ما يلي:على الأو ،أو تدابير لحماية حقوق الجماعة

الصهههكوك فهههي الأغهههراض المحهههددة بنشهههرة  صهههدارإمتابعهههة اسهههتخدام حصهههيلة  -

 الاكتتاب أو م كرة المعلومات. 

متابعهة أيههة تصههرفات يقههوم بههه المصههدر أو الجهههة المسههتفيدة ولا تتفههق مههع نشههرة  -

حقهوق مهالكي الصهكوك، واتخهاذ  فهيو م كرة المعلومات وتؤثر سهلباً أالاكتتاب 

 نه.اللازم بشأ

تمهام اسهترداد مهالكي الصهكوك لحقهوقهم فهي إمتابعة توزيع الأرباح أو العوائهد و -

 و م كرة المعلومات للإصدار.أنهاية مدة الإصدار وفقاً لنشرة الاكتتاب 

و مه كرة المعلومهات أو أتعهديلات تطهرأ علهى نشهرة الاكتتهاب  ةأيالموافقة على  -

صهدار المسهتفيدة ومهنظم الإالمبهرم بهين الجههة المصهدرة والجههة  صهدارالإعقد 

وجههه اسههتثمار حصههيلة الصههكوك ومههدة الاسههتثمار وعوائههده المتوقعههة أمههن حيههث 

 ً لطبيعههة الصههكوك المكتتههب فيههها وواجبههات والتزامههات  وطريقههة توزيعههها وفقهها

مكههان إصههدار وآجههال الصههكوك والجهههة المصههدرة والجهههة المسههتفيدة ومههنظم الإ

 تداولها أو استردادها.

ام أو اختصاصات أخهرى منصهوص عليهها فهي نشهرة الاكتتهاب أو القيام بأية مه -

 م كرة المعلومات.

، وعليهه بواسهطه حهاملي الصهكوك الصهكوك  لكيمهااختيهار ممثهل جماعهة  تموي

مهه كرة المعلومههات مههن اختصاصههات و أه نشههرة الاكتتههاب تبمهها تضههمن متابعههه الالتههزام

و أبيانهات  ةأيهوك لعهرض الصك لكيماالدعوة لعقد جماعة بالإصدار، ومرتبطة  ىأخر

ً  اتههأثيرً معلومههات واردة مههن الجهههة المسههتفيدة تههؤثر  سههير  فههيو أالصههكوك  فههي جوهريهها

 .ذلك جراءات التي اتخ تها الجهة المستفيدة لمواجهةوك ا عرض الإ ،عنجاز المشروإ
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 وتداول الصكوك صدارإ جراءاتوإالمطلب الرابع: قواعد 

 

، صهكوك صهدارإلشهركة التصهكيك غيهر العاديهة  العامهةيجوز بموافقة الجمعيهة 

ح به الغهرض مهن الإصهدار الشركةوذلك بناءً على اقتراح مجلس إدارة  ، على أن يوُضُّ

ل لأسهههم، يههوقيمههة العائههد علههى الصههك وأسههاس احتسههابه ونههوع الطههرح، وقابليتههها للتحو

 . وأسس التحويل

عهام معتمهدة مهن رة اكتتهاب شعلى ن بناءً رة بطرح الصكوك دتقوم الجهة المصو

ً ك بحسههب الأحههوال، وذلههالهياههة  الهياههة أو مهه كرة معلومههات تههم الموافقههة عليههها مههن  وفقهها

 ك.ل لص للنموذج المخص

تكههون الصههكوك مطروحههة فههي اكتتههاب عههام إذا تههم عرضههها علههى أشههخاص و

 ً ً تكون الصكوك . وطبيعيين أو اعتباريين غير محددين سلفا فهي  مطروحة طرحها خاصها

 المالية أو مؤسسات مالية. الملاءةأشخاص من ذوي  حالة عرضها على

لهها ص كوك ضهامن لتغطيهة الاكتتهاب مهن الجههات المهرخصيجوز أن يكون للو

ً  مههن الهياههة، فههإذا كههان الضههامنك بهه ل ك وجههب عليههه الحصههول علههى موافقههة البنهه بنكهها

يجههوز أن يكهههون للصههكوك متعهههد إعهههادة شههراء أو متعههههد  المصههري، كمهههاالمركههزي 

ن البنوك أو الشهركات العاملهة فهي مجهال الأوراق الماليهة ويلتهزم بشهرائها أو استرداد م

 1.لما تحدده نشرة الاكتتاب أو م كرة المعلومات بحسب الأحوال اوفقً  استرداداها

 

 :صدار وطرح الصكوكإ : إجراءاتأولاً   

بتقههديم طلههب إلههى الهياههة للحصههول علههى  كيقههوم مجلههس إدارة شههركة التصههكي

 مهن قبهل شهخص مخهول بهالتوقيع اموقعهًويقهدم الطلهب  الصهكوك. صهدارإ موافقتها على

 -ومن أهمها:  ،به المستندات المطلوبة امرفقً  ك،نيابة عن مجلس إدارة شركة التصكي

 صههدارإبالموافقههة علههى ك كيصههقههرار الجمعيههة العامههة غيههر العاديههة لشههركة الت -

 الصكوك.

ارة والعضهو المنتهدب نسخة مهن نشهرة الاكتتهاب معتمهدة مهن رئهيس مجلهس الإد -

كل من مراقبي حسابات الشهركة والمستشهار القهانوني  ا تقريربه امرفقً للشركة، 

عمليههة ف لهها بهرأيهم فهي النشهرة، علهى أن تكهون مسهتوفاة لكافهة توقيعهات أطهرا

 الطرح. 

 

 

                                      
 .1992لسنه  95اللائحة التنفي ية للقانون 16و 15م 1



181 
 

  .الصكوكلإصدار  الائتمانيشهادة بالتصنير  -

  .دراسة الجدوى للمشروع -

 .عليها وأحكام كل منها والآثار المترتبة عقود الإصدار وبيان شروط  -

 والجهة المستفيدة. كبيان بالعقود المبرمة بين شركة التصكي -

والجهههة المسههتفيدة فههي بدايههة الإصههدار أن جميههع ك إقههرار مههن شههركة التصههكي -

مسهاوليتها وكه ا المسهتندات  المعلومات الواردة بنشرة الاكتتاب صهحيحة وعلهى

 كتتاب. ت المرفقة بنشرة الااوالبيان

إقهههرار مهههن الشهههركة المسهههتفيدة عنهههد تقهههديم المسهههتندات للهياهههة بهههالالتزام بشهههراء  -

 ك.أو قبل ذلك موجودات الصكوك في نهاية أجل الص

مههن الجهههة المسههتفيدة إلههى مههالكي الصههكوك )إن  مههةت المقدابالضههمان إقههرارات -

 وجدت( ونسخة من اتفاقية ضمان الصكوك )إن وجدت(. 

لما تقرره لجنة الرقابة الشهرعية  اطبقً ة الإسلاميام الشريعة إقرار بالالتزام بأحك -

 ة.الإسلاميللإصدار في حالة اصدار صكوك يطلق عليها متوافقة مع الشريعة 

ل خمسهة عشهر يهوم عمهل علهى وعلى الهياة إبداء الرأي فهي الطلهب المقهدم خهلا

أي إما بالموافقة ، ويكون إبداء الرالجهة المصدرة الأوراق من استلامريخ االأكثر من ت

مهههع البيهههان الواضهههح  سهههبب،والإذن بنشهههر الهههدعوة أو بهههالرفن المُ  بللاكتتهههاللهههدعوة 

حهال رفهن  يالموافقهة. وفهللحصهول علهى  استيفائهاللإجراءات والمستندات المطلوب 

الأسهههباب ح بخطهههاب رسهههمي يوضههه امرفقهًهه الهياهههة للطلهههب، يجهههب أن يكهههون الهههرفن

 1وافقة.على الم والإجراءات المكملة للحصول

 

 قيد وتداول الصكوك : قواعدثانياً

 2السندات وصكوك التمويل توافر الشروط الآتية:الصكوك ويشترط لقيد 

الخههاص بنههاء علههى نشههرة اكتتههاب أو  طرحههت للاكتتههاب العههام أو أن تكههون قههد -

أو م كرة معلومات معتمدة من الهياة أياً كان القانون الخاضع لهه الجههة  صدارإ

 التي أصدرتها.

 قديم شهادة توضح درجة التصنير الائتماني الممنوح للإصدار.ت -

-  ً  .به كافة البيانات والمستندات  تقديم طلب القيد مرفقا

مهن نهايهة السهنة  ايومًه 90الجهة المصدرة بموافاة الهياة والبورصة خلال  تعهد -

 ً ً  المالية بشهادة تصنير ائتماني حديثه سنويا  . للإصدار تجدد سنويا
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اح الفههوري للهياههة والبورصههة عههن الأحههداا الجوهريههة، وبتقههديم تعهههد بالإفصهه -

 من تاريخ الإفصاح.  ايومً  15شهادة تصنير ائتماني جديدة خلال 

جماعههة حملههة السههندات أو صههكوك جماعههة مههالكي الصههكوك أو مهها يفيههد تشههكيل  -

علهى أن يكهون معتمهداً مهن الجههة الإداريهة المختصهة بحسهب الأحهوال، التمويل 

جتمهههاع لهههه ه الجماعهههة والممثهههل القهههانوني لهههها، وتعههههد بموافهههاة وأول محضهههر ا

البورصة والهياة ببيهان العوائهد المسهتحقة لحملهة السهندات أو الصهكوك ومها يهتم 

 على الأقل. ايومً سداده منها وذلك قبل الصرف بخمسة عشر 

ومع مراعاة الشروط السهابقة، يشهترط لقيهد الصهكوك أن تكهون مجهازة مهن قبهل 

 ة الشرعية الفرعية وموافق عليها من لجنة الرقابة الشرعية المركزية.لجنة الرقاب

كافهة الاوراق والمسهتندات المقدمهة للقيهد مهن  اعتمهادوفى جميهع الأحهوال يجهب 

 .الاعتباريالسلطة المختصة بالشخص 

فهي شهأن تهداول اما إجراءات التعامل على الصهكوك خهارج البورصهة            

( لسههنة 94أحكههام قههرار مجلههس إدارة الهياههة رقههم )سههري عليههها فت وإثبههات نقههل ملكيتههها

بشههأن قواعههد وإجههراءات التعامههل علههى الأوراق الماليههة غيههر المقيههدة بجههداول  2018

 البورصة المصرية وإجراءات نقل ملكيتها.

 

 الضريبية عفاءاتالإالمطلب الخامس: 

وم أياً كان تعفى من الضريبة على القيمة المضافة، ومن جميع الضرائب والرس

فيمها بهين الجههة المسهتفيدة وبهين شهركة  الأصهولنوعها كافة التصرفات التهي تهتم علهى 

 ةركشه ملكيهةللغيهر او تغييهر هيكهل  الأصهولعدم التصهرف فهي هه ه  ةشريطالتصكيك 

 التصكيك 

 :ما يلي عفاءالإويشمل ه ا 

اريههة التصههرفات العقاريههة وتسههجيل العقههارات اللازمههة لنقههل ملكيههة الأصههول العق -

الصهكوك أو  صهدارإالتي تتم بين الجهة المصدرة وشركة التصهكيك سهواء عنهد 

 عند إعادتها للجهة المصدرة في نهاية مدة الإصدار.

مسهتفيدة وشهركة تسجيل الموجهودات والأصهول والمنهافع التهي تهتم بهين الجههة ال -

 الصكوك أو إعادتها للجهة المسهتفيدة فهي نهايهة مهدة صدارإالتصكيك سواء عند 

 الإصدار.

وتسري على توزيعات العائهد أو الأربهاح المقهررة لحملهة الصهكوك وعلهى نهاتج 

 1التعامل على الصكوك المعاملة الضريبية المقررة لسندات الشركات.
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 الصكوك لإصدار الشرعيةالمبحث الثاني: الضوابط 

 

 تمهيد:

 

الصههكوك مههع  صههداراتإاهههتم قههانون سههوق رأس المههال بوضههع شههروط لتوافههق 

ة" أو الإسهههلاميويطلهههق عليهههها "متوافقهههة مهههع الشهههريعة  ،ةالإسهههلاميالشهههريعة  حكهههامأ

"إسههلامية" أو "شههرعية" كمهها يجههوز أن يشههار إلههى أي مههن تلههك العبههارات فههي أي مههن 

عقودها أو نشرات طرحها أو وثائقها أو مواد الترويج لها أو الإعلانات الصادرة عنهها 

 ا للشروط الآتية:وفقً 

رقابهة شهرعية للإصهدار وفقهاً للضهوابط التهي يصهدر بهها قهرار أن تشكل لجنة -أ

من مجلس إدارة الهياة بشأن متطلبات تشكيل للجان الرقابة الشرعية واشتراطات شغل 

 عضويتها.

الرقابة الشرعية بمها يفيهد  ةلجنأن يكون المشروع محل التصكيك مجازاً من -ب

 ة.الإسلاميتوافقه مع أحكام الشريعة 

الصهكوك بإحهدى البورصهات مجهازاً مهن  صهدارإقيد وتهداول  أن يكون طلب-ج

 لجنة الرقابة الشرعية.

الصههكوك وحتههى انتهههاء اسههتردادها  صههدارإوتلتههزم لجنههة الرقابههة الشههرعية منهه  

ة، وإثبهات ذلهك فهي الإسهلاميبالتحقق من استمرار توافق الصهكوك مهع أحكهام الشهريعة 

هه ه التقهارير فهي هه ا الخصهوص علهى تقارير دورية تعدها كل ثلاثة أشهر، ويتم نشر 

 النحو ال ي يحدده مجلس إدارة الهياة.

 لسههنة 42 مالقههرار رقههمجلههس إدارة الهياههة العامههة للرقابههة الماليههة  وقههد أصههدر

بضهههوابط تشهههكيل واشهههتراطات عضهههوية لجهههان الرقابهههة الشهههرعية لإصهههدارات 2019

ار ضهوابط تشهكيل ة حيهث تضهمن القهرالإسهلاميالصكوك المتوافقة مع أحكهام الشهريعة 

مهههن لجنهههة الرقابهههة الشهههرعية المركزيهههة ولجنهههة الرقابهههة الشهههرعية  واختصاصهههات كهههل  

 1الفرعية.
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 إصدارات الصكوك : صيغالأولالمطلب 

 

 الإسههلاميلعقههود التمويههل  ةرئيسههأربههع صههيغ  1992لسههنة 95تضههمن القههانون

علهي الوجهه  جهارةمشهاركة والمرابحهة والإالمستخدمة في الصكوك وهي المضاربة وال

 -التالي :

  

تصههدر علههى أسههاس عقههد مضههاربة بههين مههالكي الصههكوك  صههكوك المضههاربة:

ومقدم العمل، وتستخدم حصيلة إصدارها في تمويل نشهاط اقتصهادي أو مشهروع محهدد 

يديره مقدم العمهل، ويمثهل الصهك حصهة شهائعة فهي ملكيهة موجهودات المضهاربة، ويهتم 

لتي يحققها النشاط أو المشروع وفق النسهبة المحهددة توزيع عائد الصكوك من الأرباح ا

 في العقد، ورد قيمتها الاسمية في نهاية أجلها من النشاط أو المشروع.

 

إصدارها لتمويل شهراء ويتم : تصدر على أساس عقد مرابحة، صكوك المرابحة -

بضههاعة المرابحههة لبيعههها للواعههد بشههرائها، بعههد تملكههها وقبضههها، ويمثههل الصههك 

ائعة فهههي ملكيهههة هههه ه البضهههاعة بعهههد شهههرائها، وقبهههل بيعهههها وتسهههليمها حصهههة شههه

لمشتريها، وفي ثمنها بعد بيعها للواعد بشرائها، وعائد ه ه الصكوك ههو الفهرق 

 بين ثمن شراء بضاعة المرابحة وثمن بيعها للواعد بشرائها.

 

: تصهههدر علهههى أسهههاس عقهههد مشهههاركة، وتسهههتخدم حصهههيلة صهههكوك المشهههاركة -

ل إنشاء مشروع أو تطوير مشروع قائم أو تمويل نشاط علهى إصدارها في تموي

أساس المشاركة، ويمثهل الصهك حصهة شهائعة فهي ملكيهة موجهودات المشهاركة، 

ويستحق مالكو الصكوك حصة مهن أربهاح المشهاركة بنسهبة مها يملكهه كهل مهنهم 

 من صكوك.

 

: تصهههدر علهههى أسهههاس عقهههد إجهههارة صهههكوك إجهههارة الموجهههودات أو الخهههدمات -

و خدمات، وتستخدم حصيلة إصدارها في تمويل شراء الموجهودات موجودات أ

أو الخههدمات لإعههادة بيعههها لمتلقههي ههه ه الموجههودات أو الخههدمات، ويمثههل الصههك 

حصة شائعة في ملكية الموجودات أو الخدمات، وعائد ه ه الصكوك هو الفهرق 

 بين ثمن شراء الموجودات أو الخدمات وثمن بيعها.
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لسههنه  176بقههرار  رئههيس مجلههس الههوزراء رقههم صههيغ التاليههة ال إضههافةتههم ولقههد 

2020: 

 

 حصههيلة وتسههتخدم الاستصههناع، عقههد أسههاس علههى : تصههدرصههكوك الاستصههناع -

 مشهتريها، ويمثهل إلهى مبهاع استصهناعاً لتسهليمها أصل تصنيع لتمويل إصدارها

 تسهههليمها بعهههد ثمنهههها وفهههي المصهههنعة، العهههين ملكيهههة فهههي شهههائعة حصهههة الصهههك

 بيعها.  وثمن العين تصنيع تكلفة بين الفرق عائد ه ه الصكوك هوو لمشتريها،

 

 بالاسهههتثمار، الوكالهههة عقهههد أسهههاس علهههى : تصهههدرصهههكوك الوكالهههة بالاسهههتثمار -

إلههى الوكيههل  بالاسههتثمار الوكالههة مههال رأس لههدفع إصههدارها حصههيلة وتسههتخدم

 موجههودات ملكيههة فههي شههائعة حصههة الصههك ويمثههل لاسههتثماره بههأجرة معلومههة، 

 الأخههرى، الماليهة والحقهوق والنقهود والههديون والمنهافع الأعيهان وتشهمل الهة،الوك

 وفي ثمنها بعد بيعها، ويستحق مالكو صكوك الوكالهة عائهد اسهتثمار موجوداتهها

 صههكوك، مههن مههنهم كههل يملكههه مهها بنسههبة الاسههتثمار، ههه ا مخههاطر ويتحملههون

 مهع يسهتحق دوقه ، مضموناً على مالكي الصكوكمعلوما   أجرا الوكيل ويستحق

  ،امضههمونً  معههين حههد عههن العائههد مههن زاد مهها بعههن أو كههل هههو  احههافزً  الأجههر

 وأحكهام شهروط بها الملحقة الشرعية والعقود الصكوك ه ه اكتتاب نشرة وتحدد

  .الوكيل وأجر الاستثمار في الوكالة عقد

 

: هههي وثههائق متسههاوية القيمههة يههتم إصههدارها لتحصههيل رأس مههال صههكوك السَههلم -

 وتصههههههههههبح سههههههههههلعة السههههههههههلم مملوكههههههههههة لحملههههههههههة الصههههههههههكوك. السههههههههههلم، 

هو أن يتمّ تسهليم رأس المهال مهن قبَُهل المشهتري للبهائع حهين انعقهاد العقهد والسَلم 

)بيههع آجههل  وقبههل تسههليم السُّههلعة؛ علههى أن يتفّقهها علههى تسههليمها فههي وقههت  محههددّ

 . ، ويتفّقا على تحديد وصفُها، ونوعها، وقدرها، ومكان تسليمهابعاجل(

 

 حصهههيلة وتسهههتخدم المزارعهههة، عقهههد أسهههاس علهههى : تصهههدرالمزارعهههة صهههكوك -

 الصهك ه ا العقهد ويمثهل على بناء مالكها يقدمها أرض زراعة لتمويل إصدارها

 بعههد الههزرع وفههي الأرض، غيههر المزارعههة موجههودات ملكيههة فههي شههائعة حصههة

 المههزارعين بصههفتهم الصههكوك مههالكو بيعههه، ويسههتحق بعههد وفههي ثمنههه ظهههوره،

 وتحههدد البههاقي، الأرض مالههك ويسههتحق الههزرع، مههن معلومههة حصههة بههأموالهم،
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 عقههد وأحكههام شههروط بههها الملحقههة الشههرعية والعقههود الصههكوك اكتتههاب نشههرة

  .البيع ناتج من الأرض ومالك الصكوك مالكي من كل وحصة المزارعة،

 

 إصهدارها حصهيلة وتسهتخدم المساقاة، عقد أساس على : تصدرصكوك المساقاة -

 والتسهههميد والتهههه يب بالسهههقي وتعههههدها للإثمهههار قابلهههة أشهههجار رعايهههة لتمويهههل

 موجهودات ملكيهة فهي شهائعة حصهة الصهك ويمثهل تثمهر، حتهى الآفهات ومعالجة

 مهههالكو ويسهههتحق ظههههوره، بعهههد الثمهههر والشهههجر، وفهههي الأرض غيهههر المسهههاقاة

 الشهجر مالهك بيعهه، ويسهتحق بعهد ثمنهه ومن الثمر، من معلومة حصة الصكوك

 شههروط بههها الملحقههة الشههرعية والعقههود الصههكوك اكتتههاب نشههرة وتحههدد البههاقي

 ومالهك المساقين بوصفهم الصكوك مالكي من كل وحصة المساقاة، عقد وأحكام

  .الثمر في الشجر

 

وفههى جميههع الأحههوال لا يجههوز أن تتضههمن صههيغة التعاقههد نصههاً بضههمان حصههة 

يمههة الصههك، مالههك الصههك فههي رأس المههال أو بضههمان عائههد مقطههوع أو منسههوب إلههى ق

ويستثنى من ذلك حالات التقصهير أو الإخهلال بأحكهام القهانون أو مخالفهة شهروط نشهرة 

 1الاكتتاب العام أو م كرة المعلومات.
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 المطلب الثاني: لجان الرقابة الشرعية 

ضهوابط  42/2019رقم  العامة للرقابة المالية  الهياة ةدارإتضمن قرار مجلس 

ة لإصهدارات الصهكوك المتوافقهة مهع لجان الرقابة الشرعي عضوية طاتتشكيل واشترا

المركزيهة، وتتمثهل  وأة سواء لجهات الرقابهة الشهرعية الفرعيهة الإسلاميالشريعة  حكامأ

 1-تلك الضوابط فيما يلي:  همأ

 

 الرقابة الشرعية المركزية لجنة:  أولًا 

مههن أبههرز علمههاء تشُههكل لجنههه الرقابههة الشههرعية المركزيههة مههن خمسههة أعضههاء 

ة وبعههن المتخصصههين الهه ين لههديهم خبههرة واسههعة فههي المجههالات الإسههلاميالشههريعة 

 القانونية والمالية والمصرفية.

ويتم قيد أعضاء اللجنة في سجل خاص يعد له ا الغرض لهدى الهياهة للأعضهاء 

 ال ين يوافق مجلس إدارة الهياة على انضمامهم للجنة.

يكهون عضهو لجنهة الرقابهة الشهرعية المركزيهة  وفي جميع الأحوال لا يجهوز أن

 عضواً بأحد لجان الرقابة الشرعية الفرعية.

 وتختص لجنه الرقابة الشرعية المركزية بالآتي

الاشتراك مع المختصهين بالهياهة فهي وضهع نمهاذج العقهود والاتفاقيهات الخاصهة  -

لوهها ة للتأكهد مهن خالإسهلاميبإصدار الصكوك التي تتوافهق مهع أحكهام الشهريعة 

 من المحظورات الشرعية.

وضهههع المعهههايير والأطهههر والأحكهههام العامهههة للجانهههب الشهههرعي فهههي إصهههدارات  -

 ة. الإسلاميالصكوك التي تتوافق مع أحكام الشريعة 

إبههداء الههرأي والتصههنير الشههرعي لطلبههات إصههدارات الصههكوك وفقههاً لأحكههام  -

عههاة حقههوق ة بحسههب توافقههها، إظهههاراً لحجههم المخههاطر لمراالإسههلاميالشههريعة 

حاملي الصكوك وعرضها على مجلس ادارة الهياة، مع تقهديم مقترحهات عمليهة 

 للجهة المصدرة لتصحيحها أو تغيير التصنير إن أمكن.

دوريهاً مهن  ليههاإ عههد إليهها مهن التقهارير التهي تقهدمإبداء الرأي والمشهورة فيمها ي -

ية للتحقهق مهن لجنة الرقابة الشرعية الفرعيهة بالمؤسسهات الماليهة غيهر المصهرف

ة مههن الإسههلامياسههتمرار التعامههل فههي صههكوك المصههدرة وفقههاً لأحكههام الشههريعة 

ة الإسهههههلاميتهههههاريخ الإصهههههدار وحتهههههى الاسهههههترداد وفقهههههاً لمبهههههادئ الشهههههريعة 

 وطبقاً لمعايير وقواعد الإفصاح الصادرة عن الهياة في ه ا الشأن. وأحكامها

                                      
 وتعديلاته. 2019/  42الهياة رقم  إدارةقرار مجلس  1
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ك خهلال عمهر الصهك دراسة المشهاكل الشهرعية التهي تواجهه إصهدارات الصهكو -

 .)إن وجدت( وإبداء الرأي فيها

مراجعهة استفسههارات لجههان الرقابههة الشههرعية الفرعيههة بالمؤسسههات الماليههة غيههر  -

المصرفية وإصدار الفتاوى الشرعية في أحكهام قيهد وتهداول أو اسهترداد أي مهن 

إصهدارات الصههكوك أو غيرههها مههن الموضههوعات التهي يطلههب فههي شههأنها فتههوى 

 .شرعية

تقريههر سههنوي لمجلههس إدارة الهياههة عههن السههلامة الشههرعية لإصههدارات تقههديم  -

الصكوك القائمة بالسوق بناءً على دراسة مستوفية ل لك الغرض ووفقاً للتقارير 

الدوريههة المقدمههة إليههها مههن قبههل لجههان الرقابههة الشههرعية الفرعيههة المعتمههدة لتلههك 

 .الإصدارات

ي تنشأ بين المؤسسات الماليهة غيهر النظر والبت في المنازعات المحالة إليها الت -

المصههرفية ولجههان الرقابههة الشههرعية الفرعيههة عههن أي مههن الفتههاوي أو الجوانههب 

 .الفقهية وذلك للنظر في التفسيرات الخاصة بالمقررات الشرعية

 

 الرقابة الشرعية الفرعية: لجنة ثانياً

عضهاء عهدد مهن الأ مهناللجنة الشرعية الفرعية بواسطة الجهة المصدرة تشكل 

لا يقههل عههن ثلاثههة ولا يزيههد علههى خمسههة، تكههون غههالبيتهم مههن المتخصصههين فههي الفقههه 

والمعاملات ويفضل إلمامهم بنواحي الاقتصاد والمحاسبة والقانون من المقيدين بالهياهة 

 بسجل أعضاء لجان الرقابة الشرعية.

ة ويجب أن يكون عضو اللجنة من المقيدين بالهياهة بسهجل أعضهاء لجهان الرقابه

بشهأن تنظهيم عمهل لجهان  2014( لسهنة 8الشرعية وفقاً لقرار مجلس إدارة الهياة رقم )

 ة.الإسلاميلصادرة وفقاً لأحكام الشريعة االرقابة الشرعية للمنتجات المالية 

يعين أعضاء لجنة الرقابة الشرعية الفرعية من قبل الجمعية العامهة لمسهاهمي و

 مهن الجههات لمهدة ثهلاا سهنوات قابلهة للتجديهد،الشركة أو السلطة المختصة في غيرها 

 وتكون اجتماعات لجنة الرقابة الشرعية الفرعية دورية مرة على الأقل كل شهر.

 تختص لجنة الرقابة الشرعية الفرعية بالاتّي:و

دراسههة نشههرات الاكتتههاب والعقههود التههي تبرمههها الجهههة المصههدرة للصههكوك أو  -

طلهههق عليهههها متوافقهههة مهههع أحكهههام الشهههريعة الأدوات الماليهههة الاسهههتثمارية التهههي ي

للجنهههة إقهههرار مههها ههههو معهههروض عليهههها أو إدخهههال بعهههن  ويكهههون ،ةالإسهههلامي

التعههديلات أو رده فههي حالههة تعهه ر الإقههرار أو التعههديل، ويصههدر قههرار بأغلبيههة 

 أعضائها.
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 (28جدول رقم )

 ()على فرض عقد إجارة الإصدارعقود 

 

 ملخص العقد اسم العقد م

كشهركة التصهكيك  وشهركة ...كشركة مستفيدة ...عقد البيع المبرم بين  دار الصكوكصإعقد  1

 كمنظم الإصدار لتنظيم عملية إصدار الصكوك. وشركة ...

عقهههد بيههههع وشههههراء الأصههههل محههههل  2

 التصكيك

 المسههتفيدةعقههد البيههع المبههرم بههين شههركة التصههكيك كمشههتري والشههركة 

الههى شههركة  المسههتفيدةمههن الشههركة  كبههائع يههتم بموجبههه بيههع الأصههل محههل التصههكيك

التصكيك مقابل ثمن البيع المتمثل في حصهيلة الاكتتهاب فهي الصهكوك )بعهد خصهم 

 .كافة التكالير والمصروفات والرسوم(

غ التمويههل( علههى سههبيل )صههيعقههد  3

 الأصل محل التصكيك المثال عقد إجارة

محهل التصهكيك  للأصهلعقد يبرم بين شركة التصكيك بصفتها مهؤجر 

 .بين الشركة المستفيدة بصفتها مستأجر لمدة مماثلة لمدة الإصدار في الصكوكو

وكههيلا عههن مههالكي الصههكوك عقههد يبههرم بههين شههركة التصههكيك بصههفتها  عقد وكالة الخدمات 4

والشركة المستفيدة بموجبه تتولي الشهركة المسهتفيدة إدارة الأصهل محهل التصهكيك 

مهن خههدمات نيابههة عهن المالههك طههوال فتههرة نيابهة عههن المالههك والقيهام بمهها يههرتبط بههه 

 .سريان عقد الإجارة

عقههد يبههرم بههين شههركة التصههكيك والشههركة المسههتفيدة ووكيههل السههداد  عقد الحسابات  5

والبنك متلقي الاكتتهاب يهتم بموجبهه تحديهد الحسهابات التهي يجهب فتحهها والاحتفهاظ 

 .منها بها لأغراض عملية التصكيك وكيفية تغ يتها وإدارتها والصرف

عقد وعد بيع الأصل محل  6

 التصكيك

عقد يبرم بين شركة التصكيك والشركة المستفيدة تعهد وتتعههد بموجبهه 

لههى الشههركة المسههتفيدة مقابههل سههداد إشهركة التصههكيك ببيههع الأصههل محههل التصهكيك 

الصههكوك فههي الحههالات وبالأسههعار التههي يههتم تحديههدها بههه ا  لكيمههاكافههة مسههتحقات 

 .العقد

شههههراء الأصههههل محههههل  عقههههد وعههههد 7

 التصكيك

عقد يبرم بين الشركة المستفيدة وشركة التصكيك تعهد وتتعههد بموجبهه 

 لكيمهاالشركة المستفيدة بشراء الأصل محل التصكيك مقابل سداد كافة مسهتحقات 

 يتم تحديدها به ا العقد. خلال واستمرارها كماإعقب وقوع حالة الصكوك 

ركة المستفيدة لشركة التصهكيك لصهالح مهالكي الكفالة الصادرة من الش الكفالة 8

الصكوك، التي تضمن وتكفهل بموجبهها كافهة أقسهاط وتوزيعهات الصهكوك ورسهوم 

ومصارير الإصدار وتظل الكفالة سارية حتى تمام السهداد وفقها لأحكهام مسهتندات 

 .التصكيك

فهق ة ومواالإسهلاميالصكوك المراد قيدها وتداولها وفقهاً لأحكهام الشهريعة  إجازة -

 عليها من لجنة الرقابة الشرعية.

الصههكوك وحتههى انتهههاء اسههتردادها  صههدارإوتلتههزم لجنههة الرقابههة الشههرعية منهه   -

ة، وإثبههات الإسههلاميبههالتحقق مههن اسههتمرار توافههق الصههكوك مههع أحكههام الشههريعة 

 ذلك في تقارير دورية تعدها كل ثلاثة أشهر.

لجنههه التههي تصههدرها الفتههاوى والقههرارات الخاصههة بالجوانههب الشههرعية  وتعههد

فيمها يتعلهق بعملهها ملزمهة للجهان الرقابهة الشهرعية الفرعيهة  الرقابة الشهرعية المركزيهة

 والجهة المستفيدة أو أي من الأطراف المرتبطة بعملية التصكيك.
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 الصكوك لإصدار الماليةالمبحث الثالث: الضوابط 

 الضوابط الاقتصادية الكلية: الأولالمطلب 

 

 الاقتصادي صلاحالإ جبرنام:  أولاً  

 

رؤيههة ودعههم وإرادة سياسههية  2015خههلال عههام  قتصههادية لاخطههة االوضههعت 

الشههامل، ولهه لك تحقههق  الاقتصههاديإطههار الإصههلاح  فههي، شههعبيوصههبر وتحمههل وتفهههم 

بههالنمو »النمههو الهه ى يمكههن وصههفه بههالنمو الشههامل أو حسههب التوصههيفات الاقتصههادية 

 المهاليع، فمهع الإصهلاح والهيكلهة والتحهديث ال ى شمل كل شرائح المجتمه« الاحتوائي

القضهاء علهى العشهوائيات  يفهكانت هنهاك اسهتفادة وحمايهة اجتماعيهة تجسهدت  والنقدي

والقهرى الأكثهر « تكافل وكرامهة»برنامج  فيووجود مظلة الحماية الاجتماعية المتمثلة 

، وزيهادة الحهد ، وتوجيه الدعم إلى مستحقيه عبهر نظهام بطاقهات التمهوين الجديهدااحتياجً 

أسههعار السههلع الغ ائيههة بعههد تههدخل  فههيالأدنههى للأجههور والمعاشههات والتراجههع الملحههوظ 

 .الدولة لتوفيرها ومنع احتكارها

  

مثهل قهانون  ،مهن القهوانين ةمجموعه صهدارإالمالية في  صلاحاتالإ همأوتمثلت 

الضهريبية  المنازعهات ، وقهانون تسهويةوقانون ضهريبة القيمهة المضهافة ،الخدمة المالية

صهدار سهندات إصهندوق النقهد الهدولي علهى مهنح قهرض لمصهر و إدارةمجلس  ةوموافق

النقديهة فهي قهرار تعهويم سهعر  صهلاحاتهم الإأبينما تمثلت  دولاريه بالأسواق العالمية.

 ةمسههتويات منخفضهه إلههىالصههرف، وسههعي السياسههة النقديههة للوصههول بمعههدل التضههخم 

عر الفائدة فهي البدايهة، زيادة س إلىالبنك المركزي  فعد مما ؛للحفاظ على القوة الشرائية

علههى البنههوك وتعزيههز مبههادرة الشههمول المههالي، ههه ا  لزامههيالإالاحتيههاطي  نسههبةورفههع 

تحفيز البنوك وتشجيعها للتوسع فهي مجهال القطهاع العقهاري مهع توجيههها  إلىبالإضافة 

 محدودي الدخل.  ةوخاصللاهتمام بشرائح المجتمع 

 

 بإزالهةوالاسهتثمار  عمالالأالاقتصادي بإصلاح بياة  صلاحالإرنامج تم بكما اه

 نشهاءوإمثهل قهانون الاسهتثمار الجديهد،  ،نعهدد مهن القهواني صهدارإومعوقات الاسهتثمار 

قههانون  صههداروإ، الصههغر ةالمشههروعات المتوسههطة والصههغيرة ومتناهيهه تنميههةجهههاز 

  1وقانون الرخص الصناعية...الخ ،فلاسالإ

 

 

                                      
 5و4،ص ص  2018، ،فبراير  2017/2018الاقتصادي والمالي خلال النصر الأول من العام المالي  الأداءنقرير وزاره الماليه ،   1
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تحريهر سهعر صهرف الجنيهه  2016-11-3نك المركهزي قهد أعلهن فهي وكان الب

ورفههع أسههعار الفائههدة فههي خطههوة طههال انتظارههها لإعههادة الاسههتقرار لأسههواق العملههة بعههد 

 أسابيع من الاضطرابات. 

بالماههة ليصههل إلههى  32.3وخفههن البنههك المركههزي سههعر صههرف الجنيههه بنسههبة 

ع المركزي في الوقهت نفسهه أسهعار ورفللدولار  اجنيهً  13سعر استرشادي مبدئي عند 

 نقطة أساس لدعم العملة المحلية.  300الفائدة القياسية بواقع 

أسهعار الصهرف تسهتهدف اسهتعادة  تحريهر قهرارات ”:بيهانوقال المركهزي فهي 

 فههيإنهههاء حالههة الاضههطراب  وبالتههالي ،تههداول النقههد الأجنبههي داخههل القطههاع المصههرفي

لاسههتقرار أسههعار  ااسههتهدافً  الحقيقههةوالطلههب  قههوى العههرض تعكههسأسههواق العملههة بمهها 

 الأسواق. الصرف واستقرار 

لآليات العرض والطلهب مهع  اوفقً سيجري تحديد سعر الصرف  هإن :وقال البيان

الحرية للبنوك العاملة في مصر في تسعير النقد الأجنبي من خلال آلية سوق مها  إطلاق

 بين البنوك )الانتربنك(. 

 300رفع سهعري فائهدة الإيهداع والإقهراض لليلهة واحهدة  وأعلن البنك المركزي

البنهوك التهداول  وعلهىبالماهة علهى الترتيهب.  15.75بالماهة و 14.75نقطة أساس إلى 

 1في نطاق يزيد أو ينقص عشرة بالماة عن سعر الصرف الجديد 

 

علهى تقهديم  2016وافق المجلس التنفي ي لصندوق النقد الدولي في نهوفمبر كما 

 " بقيمهةمالية لمصر مهن خهلال اتفهاق للاسهتفادة مهن "تسههيل الصهندوق الممهددمساعدة 

 13ى في الأولمليار دولار أمريكي. وكان المجلس قد وافق على المراجعة  12حوالي 

 29والمراجعههة الثالثههة فههي  2017ديسههمبر  20والمراجعههة الثانيههة فههي  2017يوليههو 

والمراجعهة الخامسهة والأخيهرة  2019فبرايهر  4والمراجعهة الرابعهة فهي  2018يونيو 

 . 2019يوليو  24في 

 

"تسهههيل الصههندوق الممههدد" برنههامج السههلطات للإصههلاح الاقتصههادي  ولقههد دعههم

يههدف البرنهامج  اتحديهدً وبشهكل أكثهر  ،الشامل من أجل اسهتعادة الاسهتقرار الاقتصهادي

الههدين إلههى تحسههين كفههاءة أسههواق النقههد الأجنبههي، وتخفههين عجههز الموازنههة العامههة و

للنسهاء والشهباب. ويههدف البرنهامج  خاصةالحكومي، وزيادة النمو لخلق فرص العمل، 

 إلى حماية شرائح المجتمع الأقل دخلاً أثناء عملية الإصلاح.  اأيضً 

 

 

                                      
 .2016بشأن تعويم سعر الصرف،  2016-11-3البنك المركزي المصري ، بيان البنك المركزي في  1
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 الاقتصادي صلاحالإنتائج برنامج - ثانياً

 

 المصهريشههد مؤشهرات الاقتصهاد ونتيجة للإصلاحات السهابق الإشهارة اليهها، 

 اله ي الاقتصهادي، مهع تقهدم برنهامج الإصهلاح 2016منه  عهام تحسناً ملحوظًا  ئيسةالر

، ورفههع معههدل النمهههو الأجنبهههييسههتهدف تحريههر سههعر الصهههرف وزيههادة مههوارد النقههد 

مليههار دولار،  45وصههل إلههى أكثههر مههن  الهه يلمصههر  الأجنبههي الاحتيههاطيوأرصههدة 

اسهبة لجه ب تهدفقات الاسهتثمار وخفن عجز الموازنهة والهدين العهام، وتهياهة البياهة المن

 المههاليالعههام  يفههمليههار دولار اسههتثمارات أجنبيههة  11المباشههر، حيههث تسههتهدف مصههر 

 2020.1 – 2019 الحالي

 

صندوق النقد الدولي بالدور ال ي قام به البنك المركزي المصري في  شادأولقد 

 ةسياسني وتب ،ممعدل التضخ ىعلضمان استقرار النظام المالي من خلال السيطرة 

المركزي المصري في  كنالبلسعر الصرف حيث انخفن معدل التضخم، ونجح  ةمرن

تشجيع الاستثمارات من خلال خفن معدلات الفائدة فارتفعت الاستثمارات في مجال 

تحسن ج ب استثمارات جديده نتيجة  إلىبالإضافة  ،الخدمات اللوجستية والبنيه التحتية

الهيكلية  صلاحاتالإ متابعة تتم نبأصندوق النقد  ىوصوأواستقرار الاقتصاد الكلي، 

 ومكافحة  ،خلال تحسين شروط التمويلاللازمة لتفعيل دور القطاع الخاص من 

 ،وتدعيم القدرات التنافسية والاستقلالية ،موزياده الشفافية في القطاع العا ،دالفسا

 2ية المستدامةراضي للمشروعات الصناعية لتحقيق التنموالعدالة في تخصيص الأ

 

 3الاقتصادي صلاحالإببرنامج  النتائج المتعلقةوفيما يلي أهم 

أحهرز برنهامج الإصههلاح الاقتصهادي المصههري اله ي دعمههه "تسههيل الصههندوق  -

الممههدد" تقههدماً كبيههراً يههدلل عليههه النجههاح المحقههق فههي اسههتقرار الاقتصههاد الكلههي 

 وتعافي النمو. 

، 5منه  بدايهة الإصهلاحات، حتهى بلهغ ]النمو الاقتصادي تحسنه المطهرد  صلأو -

سهجلت ميزانيهة  ذاتهه وفهي الوقهتوهو من أعلى المعدلات فهي المنطقهة.  [،5%

                                      
  2019،   المؤسسات الدولية أدهشتالتجربة المصرية  ،اليوم السابع  1

 https://www.youm7.com/story/ 
 

 
 2،3،  ص 2020الاقتصاد المصري ، أداءوزاره التجارة والصناعة  ، ترجمه وعرض تقييم  2

3 qandas-(3)https://www.imf.org/ar/Countries/EGY/Egypt   

 

https://www.youm7.com/story/2/
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مهن إجمهالي النهاتج المحلهي،  %2قدره  اا أوليً فائضً  2018/2019السنة المالية 

باستثناء مدفوعات الفائدة، كمها يسهير التضهخم فهي الاتجهاه الصهحيح نحهو معهدل 

[، وههو %8. وقد انخفضت البطالة إلى حوالي ]2019ة عام أحادي الرقم بنهاي

عامههها، كمههها تهههم التوسهههع فهههي إجهههراءات الحمايهههة  20أدنهههى معهههدل تحقهههق منههه  

 الاجتماعية. وه ه كلها إنجازات كبيرة. 

وضههع الههدين العههام علههى مسههار تنههازلي واضههح هههو أحههد الأهههداف الأساسههية فههي  -

لات نمو إجمالي النهاتج المحلهي برنامج الحكومة المصرية. فقد ساعد تعافي معد

إلى جانب الانخفاض الكبير في عجز المالية العامهة علهى خفهن إجمهالي الهدين 

مهههن إجمهههالي النهههاتج المحلهههي فهههي موازنهههة  %100الحكهههومي مهههن أكثهههر مهههن 

كبيهههر. غيهههر أن  نجهههازإ. وهههه ا 2018/2019فهههي  %85إلهههى  2016/2017

أكبهر لتعزيهز قهدرة مصهر  ويتعهين خفضهه بدرجهة امرتفعهًمستوى الدين لا يزال 

وبالتالي إتاحهة حيهز  ،الفائدةعلى الاستمرار في تحمل الدين، وخفن مدفوعات 

مالي كاف  لتلبية احتياجات الإنفاق الحيوية في مجالات الصحة والتعلهيم والبنيهة 

التحتية والحماية الاجتماعية. إن عزم الحكومة على الاحتفاظ بفهائن أولهي فهي 

 %2أرصدة مالية لا تدخل فيها مدفوعات الفائهدة( فهي حهدود  ماليتها العامة )أي

 اا مطهردً انخفاضًهمن إجمالي الناتج المحلهي علهى المهدى المتوسهط سيضهمن لهها 

 .في الدين العام يصل به إلى مستويات يمكن تحملها

 17مقابهل  2019 هيونيهمليار دولار في  45 إلى جنبيالأارتفاع احتياطي النقد  -

 2016 يونيهمليار في 

 

مستوى ارتفاع أسعار  –ورصدت المؤسسات الدولية تراجع معدل التضخم 

 هيونيشهر  في %8.9إلى  2017 هيونيشهر  في %30.9من  –السلع والخدمات 

 10بأن تصبح مصر من أكبر  البريطاني، وسط توقعات بنك ستاندرد تشارترد 2019

 تريليون دولار. 8.2 إجماليبحجم ناتج محلى  2030العالم عام  فياقتصاديات 

 

 1-فيما يلي: نمو الاقتصاد المصري سبابأ همأتتمثل و

 التههيرغههم حههرب الإرهههاب  والاجتمههاعي والأمنههي السياسههي الاسههتقرار 

قادتههها أنظمههة ودول وأجهههزة مخههابرات لهههدم وتقههوين اسههتقرار الدولههة 

  .المصرية، وتكاتر الشعب

  خههالص  صهريمإطهلاق خطهة اقتصهادية طويلهة الأجههل وإعهلان برنهامج

ومصارحة القيادة للشعب بضرورة ه ا الإصهلاح  الاقتصاديللإصلاح 

  أجله.وبضرورة التضحية من 

                                      
 .2020، 2022ع، الاقتصاد المصري الأول في الشرق الاوسطاليوم الساب1

 https://www.youm7.com/story/2020/ 
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  مجههال البنيههة الأساسههية ربمهها لههم  فههيإطههلاق مشههروعات قوميههة عملاقههة

وأهمها الطرق والمهدن الجديهدة والعاصهمة  ،يحدا مثيل له من  مائة عام

لطاقهة الكهربائيهة المهولههة والجسهور، ثهم مشهروعات ا نفهاقوالأالإداريهة 

 شمال وجنوب ووسط مصر. في

  مجال اكتشافات الغهاز والبتهرول  فيتدفق الاستثمارات الأجنبية، خاصة

الزيههادة  فههي هبههدأت عوائههد الهه ي ،والطاقههة وتطههوير محههور قنههاة السههويس

قياسية لم تتحقق مهن قبهل وتلامهس سهقر  اأرقامً حتى حقق  ا بعد عام  عامً 

  آخر الأرقام. يفمليارات دولار  6

  اسهتعادة السهياحة  فهي أسههموجههود الدولهة  والسياسهي الأمنهيالاستقرار

تفهوق  اأرقامًهعافيتها ونشاطها، وحققت السياحة وفهق آخهر الإحصهاءات 

  .2011ما تحقق قبل عام 

  الاستثمارات الخاصة وتشجيع القطاع الخاص. فيزيادة التوسع  

 عمليهات الاسهتيراد العشهوائية  الاتجاه نحو تشجيع الصادرات والحهد مهن

 عمليهاتصادرات السلع والخدمات، وتراجع  صافيتحسن  في أسهمبما 

 الاستيراد.

 ارتفاع حصيلة تحويلات المصريين بالخارج.  

  الإصلاحات المالية ومنظومة تحصيل الضرائب والاتجاه إلهى الخهدمات

لفسههاد مههن إهههدار المههال العههام وتطويههق ا اكثيههرً الإلكترونيههة، بمهها يحههد 

 .الرسميالاقتصاد  في العشوائيودمج الاقتصاد  الإداري

  تحسين مناخ الاستثمار سواء بإصهدار التشهريعات والقهوانين اللازمهة أو

  بالتسويق للمشروعات الكبرى وج ب استثمارات أجنبية جديدة.

  الاتجههاه إلههى تشههجيع المشههروعات الصههغيرة والمتناهيههة الصههغر واهتمههام

مههن خههلال إنشههاء مصههانع عملاقههة  الصههناعيقطههاع الدولههة بههالنهوض بال

جديهدة، وإعهادة محاولههة النههوض بالمصهانع القديمههة وههو المههم بالتأكيههد 

 مشروع النمو والنهضة الاقتصادية لمصر. في

 

بعهد  ،المصهريالمؤسسهات الاقتصهادية الدوليهة بالاقتصهاد  العديهد مهن  توأشهاد

تحققهت بعهد  التهيالنتائج الإيجابية ، والمصريمؤشرات الاقتصاد  فيالتحسن الملحوظ 

يؤكهد أن الإجهراءات  اله ي، الأمهر المصهري الاقتصهادينجاح تنفيه  برنهامج الإصهلاح 

طريقهها الصهحيح  فهيتسهير  الاقتصهاديتتخه ها الدولهة المصهرية بشهأن الإصهلاح  التي

وتحقههق نجاحههات كبيههرة، وهههو مهها دفههع تلههك المؤسسههات الدوليههة، لإصههدار العديههد مههن 

 .المصريتشيد بأداء الاقتصاد  التي التقارير
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، حيهث أكهد أن جههود الحكومهة المصهريبالاقتصاد  الدوليوأشاد صندوق النقد 

النمهو،  فهيالاقتصاد الكلى، وإحهداا تعهاف   فيتحقيق الاستقرار  فيالمصرية، نجحت 

، الائتمهانيللتصهنير « سهتاندرد أنهد بهورز»وتحسين مناخ الأعمال، كما قامت مؤسسة 

، موضحة أن تحرير سهعر الصهرف قهد Bإلى  B-لمصر من  الائتمانيالتصنير برفع 

 معالجة الاختلالات الخارجية الكبيرة لمصر، وتعزيز ثقة المستثمرين. في أسهم

 

 B3مهن  الائتمهاني، رفع التصهنير الائتمانيللتصنير « موديز»وأعلنت وكالة 

سههاعدت علههى دفههع نمههو  مشههيرة إلههى أن الإصههلاحات الاقتصههادية الكليههة، قههد B2إلههى 

، ورفههع الائتمههانيللتصههنير « فيههتش»، كمهها أعلنههت أيضههاً مؤسسههة المصههريالاقتصههاد 

مدعوماً باستمرار تنفي  الإصلاحات الاقتصهادية  Bإلى + المصري الائتمانيالتصنير 

 والمالية.

 

، أن تحسهههن بياهههة الأعمهههال، «سهههتاندرد تشهههارترد» البريطهههانيوأوضهههح البنهههك  

، فيمهها أشههار البنههك المصههريتحقيههق نمههو قههوى للاقتصههاد  فههي أسهههما وزيههادة التنافسههية

تحقيههق التههوازن للاقتصههاد  فههي، إلههى أن مصههر نجحههت «باريبهها بههيان  بههي» الفرنسههي

 الكلى، واستعادة ثقة المستثمرين الدوليين.

 

السهوق المصهرية »، على أن «رينيسانس كابيتال» الروسيوأكد بنك الاستثمار 

نشهههدها بههين  اقتصههاديأفضههل قصههة إصههلاح  هههيومصههر  ،ايههةللغ مهمههةبالنسههبة لنهها 

ارتفهاع ثقهة المسهتثمرين، وتحسهن منهاخ « الهدوليالبنهك »، فيمها توقهع «الأسواق الناشاة

بياهههة الاسهههتثمار، وتيسهههير إجهههراءات  فهههيمصهههر، بفضهههل الإصهههلاحات  فهههيالأعمهههال 

 1.الصناعيالترخيص 

 

الاقتصهاد  فهيين الأجانهب تعزيهز ثقهة المسهتثمر فهيه ه التقارير الدوليهة  وتسهم

تقريهر  ففهيالمصري، وتؤدى إلى ضخ المزيد مهن الاسهتثمارات خهلال الفتهرة القادمهة، 

 2020التقريهر عهن عهام  فهيمراكهز  6مصهر  تقهدمت-مهثلا –ممارسة أنشطة الأعمال 

، ورصهههد التقريهههر قيهههام الحكومهههة المصهههرية بالعديهههد مهههن الهههدولييصهههدره البنهههك  الههه ي

 الإجراءات.خ الاستثمار وتبسيط الإصلاحات لتحسين منا
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دولههة عالميههاً مههن حيههث عههدد  25مصههر جههاءت ضههمن أكثههر  :أنذكههر التقريههر و

، وههو مها يعكهس اسهتدامة التهزام الحكومهة 2020 الحهاليتقريهر العهام  فيالإصلاحات 

 بتحسين مناخ الاستثمار وتبسط الإجراءات على المستثمرين.

 

 الاقتصهاديأطلقهه المنتهدى  ال ي 2019ة لعام كما كشر تقرير التنافسية العالمي

. الماضههيتقريههر العههام  فههي 94مقارنههة بههالمركز  93أن مصههر احتلههت المركههز  العهالمي

منهجيههة جديههدة تههزداد فيههها أهميههة رأس المههال البشههرى،  الجههاريواسههتخدم تقريههر العههام 

ك مسهتوى ذله فهيوالانفتاح والابتكار، والقدرة علهى تحقيهق نتهائج اجتماعيهة أفضهل بمها 

 61مؤشهر الابتكهار لتحتهل المركهز  فهيالرضا عهن الحيهاة، وجهاء أكبهر صهعود لمصهر 

مؤشهر البنيهة الأساسهية  في، كما ارتفع ترتيب مصر الماضيالعام  64مقارنة بالمركز 

، ويرجههع ذلههك إلههى 56بعههدما كانههت تحتههل المركههز  الحههاليالعههام  52لتحتههل المركههز 

ذلههك محههور قنههاة  فهيوير البنيههة الأساسههية بمهها التركيهز علههى المشههروعات الضههخمة لتطه

بههه ه الجهههود،  عههالميالسههويس والعاصههمة الإداريههة الجديههدة، ممهها أدى إلههى اعتههراف 

مجهال البنيهة الأساسهية، كمها تحسهن  فهيتقهوم بهها مصهر  التهيإضافة إلهى الاسهتثمارات 

 العهام 130مقارنهة بهالمركز  126مؤشر سوق العمهل لتحتهل المركهز  فيترتيب مصر 

 أسههمتوذلك بفضل الاستثمارات الجديدة وضخ القطاع الخاص اسهتثمارات  ؛الماضي

مؤشر حجم السهوق  فيتوفير فرص عمل للشباب والمرأة، كما ارتفع ترتيب مصر  في

 تتميز بها. التيعالمياً بسبب القوة البشرية  23لتحتل المركز 

 

 فهير الدول الأفريقية تعد مصر أكب 2019لعام  العالميووفقاً لتقرير الاستثمار 

، حيههث بلغههت تههدفقات 2018المباشههر خههلال عههام  الأجنبههيجهه ب تههدفقات الاسههتثمار 

. 2018عهام  فهيمليهار دولار  6.8المباشر الواردة إلى مصهر نحهو  الأجنبيالاستثمار 

 لخهلاأفريقيا  فيالمباشر  الأجنبيأكبر وجهة للاستثمار  هيوأوضح التقرير أن مصر 

قطاعهات الأنشهطة العقاريهة، والصهناعات  فهين خهلال الاسهتثمار ، وذلك مه2018عام 

 1الغ ائية، والبترول، والبحث عن الغاز، والطاقة المتجددة.
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 2019-2005تطور مؤشرات الاقتصاد المصري فهي الفتهرة  يلي فيماونتناول 

 -:يالوجه التال على

 2019-2005أهم مؤشرات الاقتصاد المصري في الفترة  (29جدول رقم )

 

 2019 2010 2005 المؤشرات الاقتصادية

بهههالمليون دولار بالأسهههعار  النهههاتج المحلهههي الاجمهههالي

 الجارية

94456 214630 195136 

 بالأسعار الجارية بالدولار الامريكي GDPمعدل نمو 

 بالأسعار الجارية( 2010)سنه الاساس 

4.5 5.1 4.2 

 بالأسههعار الجاريههة بالههدولارGDPنصههيب الفههرد مههن 

 الامريكي

1230.3 2551.9 2000.3 

 29564 26332 10646 الصادرات بالمليون دولار –التجارة الدولية 

 84010 53003 19812 الواردات بالمليون دولار –التجارة الدولية 

 54446- 26672- 9166- ميزان التجارة الدولية بالمليون دولار-التجارة الدولية

اري بهالمليون دولار الحساب الجه –ميزان المدفوعات 

 امريكي

2103 -4504 -6293 

  231ص– 2019-العالمية  حصاءاتالإكتاب -المتحدة ممالأالمصدر: 

 (2019-6-30)البيانات حتى 

 

الاسههتمرار فههي تحقيههق فههائن 2019/2020و تسههتهدف موازنههه العههام المههالي 

تههم  نأ، بعههد يجمههالالإفههي المائههة مههن النههاتج المحلههي  2فههي الموازنههة العامههة يبلههغ  ولههيأ

كه لك الاسهتمرار في المائة، من المستهدف  1يبلغ  أوليتحقيقه في العام السابق بفائن 

، حيهث جمهاليالإالنهاتج المحلهي  إلهىالعجز الكلهي والهدين العهام  نسبةفي خفن كل من 

ائهة خهلال فهي الم 8.2ضهبط الماليهة العامهة للدولهة ليسهجل بشهكل مبهدئي  ةسياسنجحت 

الهدين  جمهاليإانخفاض   إلىتلك الاجراءات  دتأ، وبالتالي 2018/2019العام المالي 

خهههلال العهههام المهههالي  جمهههاليالإفهههي المائهههة مهههن النهههاتج المحلهههي  90.5ليسهههجل نحهههو 

2018/2019. 

الاقتصهههادية والاجتماعيهههة بتصهههنير مصهههر فهههي معظهههم  صهههلاحاتالإوقفهههزت 

للدولههة بالتههداعيات  تتههأثر الموازنههة العامههة نأؤشههرات الدوليههة، ولكههن مههن المتوقههع الم

ينهتج عهن فيهروس سهوف متباينة، فمن ناحيهة  تجاهاتلا اوفقً المرتبطة بفيروس كورونا 

؛ معدلات الطلب الخارجي، وتأثر عدد من القطاعات المولهدة للهدخلفي  تباطؤًاكورونا 

يهؤدي  ف، وهو ما سهوالسويس قناةوعائدات  ،والتجارة ،والفنادق ،السياحة همهاأومن 

الانخفههاض المتوقههع فههي  إلههىالضهريبية، بالإضههافة  يههراداتالإانخفههاض  إلههىفهي مجملههه 

 .جنبيالأة نتيجة نقص الموارد من النقد العملة المحلي قيمة
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تخفيههر العالميههة لههنفط اسههعار أعههن انخفههاض سههوف ينههتج  ىخههرأة لكههن مههن جههه

 أخهرىفهي الموازنهة العامهة، ومهن جههة  وتوفير فهائنعلى المالية العامة  الضغوطات

الفائههدة فههي إطههار حههرص البنههك  سههعارأالاتجاهههات النقديههة مههن خههلال خفههن  ستسهههم

 تكلفهةالفيروس في تقليهل  المركزي على التخفير من التداعيات الاقتصادية الناتجة عن

 1.تمويل عجز الموازنة

 

 المطلب الثاني: الضوابط الاقتصادية على مستوي المشروع

ر يتعهين دراسهتها لضهمان نجهاح عناصه عهدةأوضح الإطار التشريعي للصكوك 

 هي كالآتي:، عمليه التصكيك

 .لمستشار مالي مستقل اوفقً  ةمعدتوافر دراسة جدوى للمشروع  -

 .تصنير ائتماني للمشروع -

 .للمشروع محل التصكيك ةقوائم مالي -

 .وعجوهريه تؤثر في المشر حدااأ أيةعن  فصاحاتإوجود  -

معيههار لههربح  وأمقيههاس  وأ الصههكوك تتطلههب وجههود  مؤشههر ةعمليههنجههاح  نإلا أ

 يسهمحتحديهد مؤشهر للهربح  نأ، حيهث Benchmark Profit of Sukukالصهكوك 

 ؛الصهكوك طهرافألجميهع  ةكبيهرذو فائهدة  يكهونوبالمقارنهة بهين الإصهدارات المختلفهة 

 نأ، حيههث ة كفههاءه الأصههولوذلههك لضههمان التخصههيص الأمثههل للمههوارد، وتحديههد درجهه

 2الصكوك. صدارإير مناسب في حال الفائدة كمؤشر غاستخدام سعر 
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 المبحث الرابع

  صكوك في مصرال طروحاتدراسة حاله 

 1)اول سنه صكوك(  2020خلال عات

 

 المطلب الاول

 الصك الأول: الإصدار الأول لشركه المجموعة المالية هرمس للتصكيك

ههي صهكوك فهي مصهر،  و موافقهه علهي اصهدار صهدرت أول 2020أبريهل  8بتهاريخ 

صكوك إجارة متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية قابلهة للتهداول وغيهر قابلهة للتحويهل 

 57لأسهم وقابلة للسداد المعجل تطرح طرحهاً خاصهاً وتقيهد بالبورصهة المصهرية لمهدة 

مليهار  2يمهة إجماليهة قهدرها شهرًا، تبهدأ اعتبهاراً مهن تهاريخ الإصهدار بإصهدار واحهد بق

جنيهًهههها للصههههك الواحههههد تسههههتهلك، وفقهًههها لجههههدول  100 بقيمههههة اسههههمية جنيههههه مصههههري

يحتسههب  عائههد نصهر سههنوي متغيهرالسداد/الاسهتهلاك محهدد بمهه كرة المعلومهات وذات 

وهو صافي متوسط معهدل العائهد علهى أذون الخزانهة لسهتة  بناءً على مؤشر استرشادي

اية كل فترة يومًا( مُعلن قبل بد 182أشهر بعد الضريبة )وفقاً لآخر مزاد أذون خزانة )

 182عائد( مضافاً إليه هامش سنوي قدره ....% ، ويتم مراجعهة عائهد أذون الخزانهة )

ويحتسههب العائههد للفتههرة الأولههى  0( أشهههر6يومًهها(، كههل سههتة أشهههر يصههرف كههل سههتة )

اعتبههارًا مههن اليههوم التههالي مههن غلههق بههاب الاكتتههاب، ويههتم تحويههل حصههيلة الاكتتههاب فههي 

تكهههالير والمصهههروفات والرسهههوم( لصهههالح "بالشهههركة الصهههكوك )بعهههد خصهههم كافهههة ال

المسههتفيدة" مقابههل بيههع المركههز التجههاري المملههوك لها.")ويشههار إليههه فيمهها بعههد، كمهها يههتم 

تهاريخ الاسهتحقاق ووصفه تفصيلًا أدناه "بالأصل محل التصهكيك"( لشهركة التصهكيك. 

 .2024ديسمبر  31النهائي/ أو الإطفاء: 

للمؤسسات المالية وللجههات  لاكتتاب الخاصلمن الصكوك  %100يتم طرح و

 وللأفراد ذوي الخبرة والملاءة المالية.

وطبقهًها لعقههد الإصههدار الخههاص بصههكوك الإجههارة، فههإن شههركة التصههكيك سههتقوم 

بشراء الأصل محل التصكيك "مول " من خهلال حصهيلة إصهدار صهكوك الإجهارة. ثهم 

تفيدة لمهدة زمنيهة وقيمهة إيجهاره يتم تأجير الأصل من شركة التصكيك إلى الشركة المسه

مساوية لمدة وقيمة الإصدار )صكوك الاجهارة( مقابهل إيجهار تسهدده الشهركة المسهتفيدة 

لشههركة التصههكيك طبقهًها لعقههد الإجههارة المبههرم بينهمهها. وعنههد تههاريخ اسههتحقاق الصههكوك، 

ستقوم شركة التصكيك بإعهادة بيهع الأصهل للشهركة المسهتفيدة مهرة أخهرى بعهد التسهوية 

 .لكاملة لجميع مستحقات مالكي الصكوكا

تتم إجراءات قيد الصكوك بالبورصة المصرية خلال مدة أقصاها ثلاثة أشههر و

 من تاريخ غلق باب الاكتتاب وبحد أقصى قبل تاريخ توزيع أول عائد للصكوك.

                                      
 ر وعقود الإصدار ومستندات الإصداروفقاً لما تتضمنه م كرة معلومات الإصدا الحالاتدراسة  1
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 (1شكل رقم )

 جاره)أصدار هيرمس الأول(هيكلة صكوك الأ

 

 

 

 

 الإصدار(وإجراءات واحكات خطوات تزات ب)الالالتنظيمية  أولا: الضوابط

تناولت نشره الطهرح تحديهد شهروط وأحكهام الإصهدار وبيانهات الاكتتهاب بشهكل 

اسهتهلاك  واضح وتفصيلي، السداد / الاستهلاك: تسدد / تستهلك الصكوك وفقا لجهدول 

يحق للشركة المستفيدة طلب السهداد المعجهل بموجهب عقهد الوعهد بهالبيع لكهل بالنشرة، و

 جزء من مبلغ الإصدار خلال مدة الإصدار أو

قابلهههة للتههداول بالبورصهههة وفقهًها لقواعهههد وإجههراءات التهههداول  وتكههون الصههكوك

المعمول بها في البورصة، كما تكون ك لك قابلة للاسترداد خهلال عمهر الإصهدار وفهي 

 كل الأحوال يكون ذلك بعد قيد الصكوك بالبورصة. 

 -نشرة على الوجه التالي: وتتمثل اهم البيانات الواردة بال

 الضمانات المقدمة لمالكي الصكوك:  -

  الكفالهة المقدمهة مههن الشهركة المسههتفيدة التهي تضهمن بموجبههها وبشهكل نهههائي

وغير قابل للرجوع فيه كافة أقساط وتوزيعات الصهكوك المصهدرة بموجهب 

 الصكوك.عقد إصدار 

 يلاً عهن مهالكي تلتزم الشركة المستفيدة بإضافة شهركة التصهكيك بصهفتها وكه

الصههكوك كمسههتفيد أول فههي وثيقههة التههأمين التكههافلي الشههاملة القائمههة بالتههامين 

 الشامل على الأصل محل التصكيك .
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 الغرض من الإصدار -

تمويهههل الشهههركة المسهههتفيدة بحصهههيلة الاكتتهههاب مقابهههل بيعهههها للأصهههل محهههل 

هههو التصههكيك إلههى شههركة التصههكيك علههى أن يههتم اسههتثمار التمويههل وفقهًها لمهها 

وارد أدناه مع إعهادة شهراء الشهركة المسهتفيدة للأصهل محهل التصهكيك وفهق 

 شروط مستندات التصكيك.

 أوجه استخدام حصيلة الاكتتاب في الصكوك: -

مبلههغ يمثههل حههوالي نسههبة .... % مههن حصههيلة الاكتتههاب يسههتخدم فههي 

استكمال أعمال إنشاءات الأصل محل التصكيك. والمبلغ المتبقي من حصهيلة 

اب يسههتخدم فههي اسههترداد التكههالير الاسههتثمارية التههي انفقتههها الشههركة الاكتتهه

 المستفيدة على الأصل محل التصكيك.

الأسباب التي تستوجب الاستحقاق المبكر ومعالجة التعثهر أوضحت النشرة   -

 وكيفية تسوية حقوق مالكي الصكوك.

وتلتزم الشهركة المسهتفيدة فهي حالهة الإخهلال بهدفع أي مبلهغ مسهتحق مهن  -

يمههة الصههكوك وعوائههدها أو العمههولات أو المصههروفات أو أيههة مبههالغ أخههرى ق

عهن تلهك المبهالغ المتهأخرة  تعوينواجبة الدفع بموجب عقد الإصدار بأن تسدد 

بواقع ......% سنوياً علهى أن يهتم اسهتخدام هه ا التعهوين وفقهاً لمها تقهرره لجنهة 

 الرقابة الشرعية.

يك ووكيههل السههداد ولجنههة الرقابههة تلتههزم الشههركة المسههتفيدة وشههركة التصههك -

 .1992لسنة 95الشرعية بمتطلبات الإفصاح وفقاً للائحة التنفي ية للقانون

 

 : الضوابط الماليةثانيا

تعد الضوابط المالية للمشروع العنصر الأول لنجاح عملية التصكيك ويتم 

 -التأكد من توافر تلك الضوابط من خلال العناصر التالية: 

دوى للمشههروع محههل التصههكيك ويتنههاول وصههر الأصههل محههل إعههداد دراسههة جهه -

-وصههر المشههروع-التصههكيك )مههول تجههاري مفتههوح( واسههم المشههروع وموقعههه

الملخص التنفيه ي لدراسهة الجهدوى والقيمهة العادلهة الاسترشهادية للأصهل محهل 

التصكيك والمُعَدة من قبُل مستشار مهالي مسهتقل مهن المسهجلين بسهجلات الهياهة 

المالية التهي تتنهاول قائمهه التهدفقات النقديهة للمشهروع خهلال عمهر  العامة للرقابة

الصك والقيمة الحالية لتلك التهدفقات وأههم الافتراضهات التهي بنيهت عليهها خطهه 

 العمل المستقبلية للمشروع.

 الإصدار أو القيمة الدفترية للمول. ةأضعاف قيم ةوكانت القيمة العادلة عد

 الأصل محل التصكيك:  موقر التأمينات والرهونات على -
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 المستفيدة.موقر الملكية والتراخيص بناءً على خطاب الشركة  -

 

 تصنير الملاءة الائتمانية للإصدار.  -

منحت شركة التصنير الائتماني وخدمة المستثمرين" التصنير والترتيهب وقد  

وبنظههرة مسههتقبلية  ”+A“ المحلههى للملاءمههة الائتمانيههة )تصههنير الجههدارة( درجههة

ة" لصكوك الإجارة وههو مها يعنهى تقيهيم مديونيهة الإصهدار مهن الدرجهة الأولهى "مستقر

 (. Senior Unsecured Sukukالتي لا تحظى بأية ضمانات )

منحت شركة ميريس "الشرق الأوسط للتصنير الائتماني وخدمة كما  

التصنير والترتيب المحلى للملاءة )تصنير  2020مارس  11المستثمرين" في 

ش.م.م. للالتزامات طويلة الأجل، وهو ما يعنى  المستفيدةشركة للائتمانية لالجدارة( ا

 Senior)  تقييم مديونية المنشأة من الدرجة الأولي، والتي لا تحظي بأي ضمانات

Unsecured Debt) وقد تم منح الالتزامات طويلة الأجل درجة  "A+"   بنظرة

لتي قامت بها شركة ميريس عن أداء مستقبلية "مستقرة". وذلك بناءا على الدراسات ا

الشركة اعتمادا على القوائم المالية المدققة وذلك عن الفترة المالية المنتهية في سبتمبر 

2019 . 

 : الضوابط الشرعيةثالثا

تههم إعههداد تقريههر مبههدئي مههن لجنههة الرقابههة الشههرعية الفرعيههة بتوافههق الصههك مههع  -

التنفي ية لإصهدار الصهك وصهدرت الشريعة الإسلامية قبل البدء في الإجراءات 

 الموافقة المبدئية للجنه الرقابة الشرعية المركزية عليه.

عنههد تقههدم الشههركة بملههر إصههدار الصههكوك، صههدرت الموافقههة النهائيههة للجنههة  -

الرقابة الشرعية الفرعية على الصك وعقود الإصدار وم كره المعلومهات، وتهم 

 وصدرت موافقتها النهائية. العرض على لجنة الرقابة الشرعية المركزية،
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 المطلب الثاني

 صكيكالأول لشركه ثروة للت رالصك الثاني: الاصدا

الشهريعة ومبهادئ محل ه ا الإصدار ههو إصهدار صهكوك مضهاربة متوافقهة مهع أحكهام 

المبكهر الجزئهي أو  للاستهلاكالإسلامية قابلة للتداول وغير قابلة للتحويل لأسهم وقابلة 

 .الاكتتابمن تاريخ غلق باب  25من الشهر الـ  لكلي بدءاً ا

مليهار جنيهه مصهري موزعهة علهى  2.5وتصدر الصكوك بإصدار واحد بقيمة إجماليهة 

جنيهه مصهري للصهك الواحهد وتطهرح طرحهاً  100مليهون صهك بقيمهة إسهمية  25عدد 

ورصههة المركههزي كمهها تقيههد بالبوالقيههد  والإيههداع خاصههاً وتقيههد بشههركة مصههر للمقاصههة

تاريخ غلهق بهاب اليوم التالي لمن إعتباراً تبدأ اً ( شهر84) بحد أقصىالمصرية ومدتها 

  .الإكتتاب في الصكوك

لتمويههل  (/ المضههاربالشههركة المسههتفيدة )"الشههركة المسههتفيدة" مشههروع تمويههلوذلههك ل

شههراء سههيارات مملوكههة لعملائههها و/ أو عمههلاء شههركاتها التابعههة والشههقيقة التههي تههزاول 

 اً ءعلى ان يهتم ذلهك بهد)"المحفظة / المحافظ( ت النشاط وما يلحق ب لك من ضمانات ذا

مههن عمههر  24الشهههر الههـ نهايههة مههن اليههوم التههالي لتههاريخ غلههق بههاب الإكتتههاب وحتههى 

 .الإصدار

إعتباراً من  لمالكي الصكوكيبدأ صرف العائد اً ومتغير اً الصكوك عائد مالكوويستحق 

من  30في يوم العائد يستحق في الإصدار وباب الإكتتاب  غلقتاريخ الشهر التالي ل

ويحتسب العائد ، أجل الصكوك وسداد مستحقات مالكي الصكوككل شهر حتى نهاية 

المستحق لمالكي الصكوك بناءً على صافي العوائد المحققة من المشروع، وذلك بناءً 

روع بعد خصم على متوسط العائد المرجح بالوزن النسبي للإستثمارات محل المش

 التكالير الدورية.

الخاص للمؤسسات المالية  للطرحمن صكوك المضاربة  %100يتم طرح و

 الملاءة المالية. ذويالأشخاص من و

من  25الـ من الشهر  المبكر الجزئي للقيمة الإسمية للصكوك إعتباراً  الاستهلاك يبدأ

 .بالنشرةسترشادي لإتاريخ غلق باب الإكتتاب وفقاً للجدول ا
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 (2شكل رقم )

 هيكلة صكوك مضاربة )أصدار ثروة الأول(

 
 

 أولا: الضوابط التنظيمية

تناولت نشره الطرح تحديد شروط وأحكام الإصدار وبيانات الاكتتاب بشكل واضح 

المعجل وتفصيلي، السداد / الاستهلاك: تسدد / تستهلك الصكوك وفقا لجدول السداد 

تفيدة طلب السداد المعجل بموجب عقد الوعد بالبيع لكل أو جزء للشركة المس ويحق

 من مبلغ الإصدار خلال مدة الإصدار

قابلة للتداول بالبورصة وفقاً لقواعد وإجراءات التداول المعمول بها  وتكون الصكوك

في البورصة، كما تكون ك لك قابلة للاسترداد خلال عمر الإصدار وفي كل الأحوال 

 قيد الصكوك بالبورصة. يكون ذلك بعد 

 -وتتمثل اهم البيانات الواردة بالنشرة على الوجه التالي: 

 

 

 الضمانات المقدمة لمالكي الصكوك  -
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ستقوم الشركة المستفيدة بصفتها مدير المشروع بإيداع التدفقات النقدية للمشروع -

على أن يورد إلى حساب الإصدار لدى وكيل  التحصيلاتمحل التصكيك في حساب 

السداد يوميا، على أن تستخدم كافة المبالغ المتاحة في حساب الإصدار في سداد 

 دفعات الصكوك من أصل وعائد طوال مدة الإصدار.

تتضمن المحفظة عدة ضمانات مثل التأمينات والأوراق التجارية وفى بعن  -

 الحالات يضاف ضمان من الغير.

  الحالية للقيمة القائم رصيدالمالي من إج %3.6بنسبة الاحتفاظ بحساب خدمة التعثر -

 في أي وقت طوال عمر الإصدار لكل محفظة تم نقل ملكيتها إلى الشركة المصدرة

في  ةالمستفيد ةالشرك مستحقات منتمويله بالخصم  ، ويتم)رصيد حساب خدمة التعثر(

قيمة إلى الشركة المصدرة وتورد  كل محفظة تم نقل ملكيتها مقابلذات تاريخ سداد 

ه ه النسبة من حساب الإصدار إلى حساب خدمة التعثر وتستخدم المبالغ الموجودة في 

لكل محفظة طوال  للعملاءه ا الحساب لمجابهة حالات التأخر عن السداد و التعثر 

 .عمر الإصدار

 :الغرض من الإصدار -

تستخدم حصيلة الإكتتاب في الصكوك والمبالغ الخاصة بالتدفقات النقدية للمشروع 

الشركة المستفيدة لتمويل شراء سيارات مملوكة لعملائها  مشروع تمويلفي ستثمار لإل

و/أو عملاء شركاتها التابعة والشقيقة التي تزاول ذات النشاط وما يلحق ب لك من 

 )"المحفظة /المحافظ(. ضمانات 

 حصيلة الإكتتاب في الصكوك استخدامأوجه  -

ارية منخفضة ستثمإر الباقي في أوعية على أن يستثم المشروع محل التصكيكتمويل 

سجلة المخاطر كالإستثمار في أذون الخزانة أو في ودائع لدى البنوك المصرية الم

.ةالاسلامي ةالشريعومبادئ  حكامأ مع يتفق بما لدى البنك المركزي المصري  

 تناولت النشرة المخاطر المرتبطة بالصكوك عامه، وكذلك المرتبطة بالمشروع  -
 .العامة المالية والاقتصادية المؤثرة على المشروع المخاطر 

تلتزم الشركة المستفيدة وشركة التصكيك ووكيل السداد ولجنة الرقابة الشرعية  -
 .1992لسنة 95بمتطلبات الإفصاح وفقاً للائحة التنفيذية للقانون

، والذى  2020لسنة  99التزام وكيل السداد بأحكام قرار مجلس إدارة الهيئة رقم   -
أتاح لشركة التصكيك القيام بإصدار صكوك دون استلزام توافر شرط الاستقلالية 
لشركه التصكيك عن الشركة المستفيدة او احد أطرافها التابعة للقيام بمتبعه عمل 

 شركه التصكيك، وضمان الالتزام بأحكام مذكره المعلومات خلال عمر الصك

 

 ثانيا: الضوابط المالية

للمشروع العنصر الأول لنجاح عملية التصكيك ويتم  تعد الضوابط المالية

 -التأكد من توافر تلك الضوابط من خلال العناصر التالية: 

لتوقعات الأداء المالي  إعداد دراسة جدوى للمشروع محل التصكيك  -
 للمشروع خلال مده الإصدار موضحا اجمالي العائد والتكلفة المتوقعة
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لتصنيف الائتماني وخدمة منحت شركة ميريس "الشرق الأوسط ل -
التصنيف والترتيب المحلى للملاءة  2020أكتوبر  22المستثمرين في 

" لصكوك المضاربة المزمع -A"(sf)الائتمانية )تصنيف الجدارة( درجة 

إصدارها من قبل شركة ثروة للتصكيك ش.م.م )الإصدار الأول( ويعكس 
الإصدار والذى  التصنيف الائتماني الممنوح من قبل شركة ميريس هيكل

يستند على عقد إصدار صكوك المضاربة بين شركة ثروة للتصكيك 
ش.م.م والشركة المستفيدة لتمويل شراء سيارات مملوكة لعملاء شركة 
)المضارب( و/أو عملاء شركاتها التابعة والشقيقة التي تزاول ذات النشاط 

 وما يلحق بذلك من ضمانات )المحافظ(

 

 ية: الضوابط الشرعثالثا

تم إعداد تقرير مبدئي من لجنة الرقابة الشرعية الفرعية بتوافق الصك مع  -
الشريعة الإسلامية قبل البدء في الإجراءات التنفيذية لإصدار الصك 

 وصدرت الموافقة المبدئية للجنه الرقابة الشرعية المركزية عليه.
نة عند تقدم الشركة بملف إصدار الصكوك، صدرت الموافقة النهائية للج -

الرقابة الشرعية الفرعية على الصك وعقود الإصدار ومذكره المعلومات، 
وتم العرض على لجنة الرقابة الشرعية المركزية، وصدرت موافقتها 

 النهائية.
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 المطلب الثالث
 الصك الثالث: الإصدار الثاني لشركه المجموعة المالية هرمس للتصكيك

صكوك إجارة متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية قابلة للتداول  الإصدار الثالث هي

ً للاستهلاك المبكر وغير قابلة للتحويل لأسهم وقابلة  ً خاصا للاكتتاب تطرح طرحا

الأفراد ذوي الملاءة الجهات وللمؤسسات المالية المؤهلة للاستثمار و %100بنسبة 

تبدأ اعتباراً من  اشهرً  (84) انونلمدة أربعة وثمالمالية وتقيد بالبورصة المصرية 

بإصدار واحد بقيمة إجمالية قدرها وتصدر ، اليوم التالي لتاريخ غلق باب الاكتتاب 

بقيمة غير(،  فقط لا )ستمائة مليون جنيهًا مصرياًجنيه مصري  600,000,000

للصك الواحد غير(  )مائة جنيهًا مصرياً فقط لا جنيه مصري 100قدرها  اسمية

استرشادي وذات عائد  الم كرة ه هوفقاً لجدول السداد/الاستهلاك المشار إليه بتستهلك 

سعر الإقراض المعلن من البنك بناء على استرشاديا  متغير يحتسب نصر سنوي 

ـ( على أن يتم مراجعة ٪0،75المركزي المصري بالإضافة إلي نسبة الهامش قدرها )

( أشهر ويصرف كل 6ي كل ستة )سعر الاقراض المعلن من البنك المركزي المصر

 ويحتسب العائد، 2021أبريل  30( أشهر فيما عدا العائد الأول يصرف في 6ستة )

  .ا من اليوم التالي من غلق باب الاكتتاباعتبارً  للفترة الأولي

ويتم تحويل حصيلة الاكتتاب في الصكوك لصالح "الشركة المستفيدة" مقابل بيع 

 به ه الم كرة لشركة التصكيك و/أو الشركة المصدرة. أصول التصكيك المشار إليها

الجهات و المؤهلة الخاص للمؤسسات المالية للطرحمن الصكوك  %100يتم طرح 

 الافراد ذوي الملاءة المالية. و
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 (3شكل رقم )

 هيكلة صكوك الأجاره)أصدار هيرمس الثاني(

 
 

 

 التنظيمية أولا: الضوابط

تناولت نشره الطرح تحديد شروط وأحكام الإصدار وبيانات الاكتتاب بشكل واضح 

وتفصيلي، السداد / الاستهلاك: تسدد / تستهلك الصكوك وفقا لجدول سداد الحق في 

 السداد المعجل

جب عقد الوعد بالبيع لكل أو جزء يحق للشركة المستفيدة طلب السداد المعجل بموو

 من مبلغ الإصدار خلال مدة الإصدار

قابلة للتداول بالبورصة وفقاً لقواعد وإجراءات التداول المعمول بها  وتكون الصكوك

في البورصة، كما تكون ك لك قابلة للاسترداد خلال عمر الإصدار وفي كل الأحوال 

 يكون ذلك بعد قيد الصكوك بالبورصة. 

 -ل اهم البيانات الواردة بالنشرة على الوجه التالي: وتتمث

 

 الضمانات المقدمة لمالكي الصكوك

صادرة من الشركة المستفيدة لصالح الشركة المصدرة بالنيابة عن  كفالة -
تضمن بموجبها ضمانا نهائيا وغير قابل للرجوع تكفل ومالكي الصكوك 
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قد إصدار فيه كافة أقساط وتوزيعات الصكوك المصدرة بموجب ع
 صدار الصكوك ومذكرة المعلومات في حدود اجمالي قيمة الإ

ا لعقد ايداع الشركة المستفيدة بصفتها مستأجر للأصول محل التصكيك وفقً  -
جارة للقيمة الإيجارية للأصول محل التصكيك وصافي إيرادات الإ

الأصول محل التصكيك الناتجة من تشغيل الأصول محل التصكيك بعد 
ً لسداد القيمة الإيجارية  خصم مصاريف التشغيل والضرائب تأمينا

في حساب  إيجاريهالمستحقة في تاريخ الاستحقاق المعني لكل فترة 
التحصيل، على أن تستخدم كافة المبالغ المتاحة في هذا الحساب في السداد 
الجزئي أو الكلي لأقساط وعوائد الصكوك طوال مدة الإصدار، وفي حالة 

تبقية بعد أي تاريخ استحقاق ستتم تحويل المبلغ الزائد وجود أي مبالغ م
ا للضوابط والشروط المنصوص عليها الى الشركة المستفيدة، وذلك وفقً 

 .2020ديسمبر  27بعقد الحسابات المؤرخ في 

 تجديد وثيقة التأمين التكافلي بالاحتفاظ وتلتزم الشركة المستفيدة  -

 الغرض من الإصدار -

مقابل بيعها في الصكوك يدة بحصيلة الاكتتاب تمويل الشركة المستف 
ستثمار اأن يتم  ىالمصدرة عل شركةالل محل التصكيك إلى وللأص

ل وهو وارد أدناه مع إعادة شراء الشركة المستفيدة للأص لماا وفقً التمويل 
 وعقد الوعد بالبيع. شروط مستندات التصكيكل امحل التصكيك وفقً 

 في الصكوكأوجه استخدام حصيلة الاكتتاب  -

على الأصول  المستفيدةالتكالير الاستثمارية التي انفقتها الشركة  استرداد

جل التوسعات أنشطة الشركة المستفيدة من أفي  التصكيك واستخدامهامحل 

 سداد وفي، ما قبل الجامعيالتعليم المستقبلية في قطاع التعليم العالي و

البنوك  التزاماتها تجاه التزامات الشركة المستفيدة المالية ومن بينها

 المقرضة.

 : الاستهلاك المبكر الكلى أو الجزئيالحق في  -

 باب لغلق التاليمن اليوم  واعتباراصدار الإ يحق للشركة المستفيدة خلال مدة

للصكوك لكل أو جزء  الاستهلاك المبكر الكلى أو الجزئي تطلب أن الاكتتاب

خطار الشركة إفي ه ه الحالة شركة المستفيدة  ويجب علىمن مبلغ الإصدار 

ً على الأقل من التاريخ المحدد للسداد 15خمسة عشر ) المصدرة قبل ( يوما

خطار الم كور المبلغ يحدد الإ أنويجب  المعجل مع إخطار الهياة بالإعلان،

 تلتزم الشركة المستفيدة في حالة و .المراد تعجيل سداده وتاريخ ه ا السداد

 

الجزئي أو الكلي بسداد العائد المستحق عن المبلغ  بكربالاستهلاك المقيامها 

الاستهلاك مقابل  إلىبالإضافة  الاستهلاك المبكرتاريخ  حتىالمطلوب سداده 
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من العائد المستحق على المبلغ  (%0.25لمالكي الصكوك بنسبة )المبكر 

 . الاستهلاك المبكرتاريخ  حتىالمعجل سداده 

 

 

 حالات الاخلال -

ر أي حالة من حالات الإخلال ولم يتم تصحيحها خلال مدة في حالة توافو

تستحق فوراً قيمة الصكوك لما هو م كور بتلك المادة ا التصحيح لكل حالة وفقً 

ك لك رسوم ومصارير الإصدار  اطفاء الصكوكوعوائدها بالكامل حتى تاريخ 

اتخاذ لى إع ار أو إن ار أو إصدار حكم قضائي أو إالمرتبطة وذلك دون الحاجة 

ا لعقد لى الشركة المستفيدة وفقً إأي إجراء آخر وفور السداد تعود ملكية الأصول 

 الوعد بالشراء.

تلتزم الشركة المستفيدة في حالة الاخلال بدفع أي مبلغ مستحق من قيمة و

فع العمولات أو المصروفات أو أي مبالغ أخرى واجبة الد أوالصكوك وعوائدها 

تعوين عن تلك المبالغ المتأخرة عن الفترة  سدد بموجب عقد الإصدار بأن ت

)نصر في المائة( سنوياً  %0.5من تاريخ الاستحقاق حتى السداد الفعلي بواقع 

لى العائد ويحتسب على المبالغ المستحقة والغير مسددة )والتي إبالإضافة 

تتضمن أي مبلغ من أصل قيمة الصكوك والعائد( عن الفترة من تاريخ 

ا لما يتم استخدام ه ا التعوين وفقً  أنتى تاريخ سدادها الفعلي على استحقاقها ح

 .الفرعية تقرره لجنة الرقابة الشرعية

تلتههزم الشههركة المسههتفيدة وشههركة التصههكيك ووكيههل السههداد ولجنههة الرقابههة الشههرعية  -

 .1992لسنة 95بمتطلبات الإفصاح وفقاً للائحة التنفي ية للقانون

 مرتبطتتة بالصتتكوك عامتته، وكتتذلك المرتبطتتة بالمشتتروعتناولتتت النشتترة المختتاطر ال -
 .المخاطر العامة المالية والاقتصادية المؤثرة على المشروع 

 

 ثانيا: الضوابط المالية

تعد الضوابط المالية للمشروع العنصر الأول لنجاح عملية التصكيك ويتم 

 -التأكد من توافر تلك الضوابط من خلال العناصر التالية: 

مدارس  4وقد بلغت قيمه ال  اسة جدوى للمشروع محل التصكيكإعداد در  -

 ضعر قيمه الصكوك المراد إصدارها 1.5محل التصكيك 

تم تحديد التدفقات النقدية الداخلة والخارجة والارباح من الأصول محل  -

 التصكيك

 



211 
 

 

 

 

 

 

 

 وخدمة الائتماني للتصنير الأوسط الشرق"س ميري شركة منحت -

 للملاءة المحلى والترتيب ، التصنير2020 سمبردي 21 في "المستثمرين

 المزمع الإجارة لصكوك ”A“ درجة) الجدارة الائتمانية )تصنير

م .م.ش للتصكيك سهير مي المالية المجموعة شركة قبُل إصدارها من

 على الاساس في الائتماني الممنوح التصنير ويعتمد، ) الثاني )الإصدار

للشركة  الائتمانية الجدارة( تصنير (ةللملاء المحلى والترتيب التصنير

 .الأجل المستفيدة للالتزامات طويلة

 

 : الضوابط الشرعيةثالثا

تم إعداد تقرير مبدئي من لجنة الرقابة الشرعية الفرعية بتوافق الصك مع  -

الشريعة الإسلامية قبل البدء في الإجراءات التنفي ية لإصدار الصك 

 لرقابة الشرعية المركزية عليه.وصدرت الموافقة المبدئية للجنه ا

عند تقدم الشركة بملر إصدار الصكوك، صدرت الموافقة النهائية للجنة  -

الرقابة الشرعية الفرعية على الصك وعقود الإصدار وم كره المعلومات، 

وتم العرض على لجنة الرقابة الشرعية المركزية، وصدرت موافقتها 

 النهائية.
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 الدراسة التطبيقية : نتائجمسالخا المبحث 

   

 الشرعية: الضوابط الأول المطلب

 .صدارة سوق الإالضوابط الشرعية وتنمي -1

سوق الإصدار،  ةتنميفي  الشرعيةللضوابط  ةمعنويوجود  (30يوضح الجدول رقم)

كما هو موضح من   4.5بلغ المتوسط  ، كما %92.85 الموافقة نسبةحيث بلغت 

 -الجدول:

 الضوابط الشرعية وتنمية سوق الإصدار (30جدول رقم )

 

 الفقرة

 استجابات عينة الدراسة

 المتوسط

تربيع –اختبار كا   

Chi-Square Test 

 
موافق 

 بشدة
 محايد موافق

غير 

 موافق

غير 

موافق 

 بشدة

 القيمة
 المعنوية

Sig. 

ي للضوابط الشرعية دور ف 

زيادة عدد إصدارات 

الصكوك وتنميه سوق 

 الإصدار

 0 0 3 15 24 رتكرا

4.50 54.429 0.000  
% 57.14 35.71 7.14 0.00 0.00 

ه ا العنصر وتأثيره في تنميه سوق الإصدار، وهو  ةهميأالاتفاق علي  يوهو ما يعن

 صحه فرضيه الدراسة. دما يؤك

 

 .سوق الإصدار تنمية وكيفيه لضوابط الشرعية ا-2

 

للضوابط الشرعية دور في تنمية سوق ( الأسباب التي تجعل 31يوضح الجدول رقم )

 -الإصدار علي الوجه التالي:

 
 الضوابط الشرعية  وكيفيه تنمية سوق الإصدار (31جدول رقم )

 

 الفقرة

 استجابات عينة الدراسة

 المتوسط

تربيع –اختبار كا   

Chi-Square Test 

 
موافق 

 بشدة
 محايد موافق

غير 

 موافق

غير 

موافق 

 بشدة

 القيمة
ةالمعنوي  

Sig. 

وجود فاات كبيره من  1

المستثمرين ترغب في 

ةيالإسلامتطبيق الشريعة   

 0 0 4 26 12 تكرار

4.19 57.524 0.000  
% 28.57 61.90 9.52 0.00 0.00 

 الضوابط الشرعية تضمن 2

كانضباط عمليه التصكي  

 0 3 9 20 10 تكرار
3.88 28.238 0.000 

 % 23.81 47.62 21.43 7.14 0.00 

 0.000 27.762 3.45 0 5 17 16 4 تكرارمرين رغبه الكثير من المستث 3
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غير المسلمين في دخول  

 منتجات جديده
% 9.52 38.10 40.48 11.90 0.00 

 

 

 

 إلىسوق الإصدار ترجع بالترتيب   ةتنميدور الضوابط الشرعية في  ويوضح الجدول

 نأة ، ثم  الإسلامييق الشريعة من المستثمرين ترغب في تطب ةكبيروجود فاات 

الكثير من  ةرغبا خيرً وأالتصكيك،  عمليةمن انضباط الضوابط الشرعية تض

الترتيب  على، وقد بلغ المتوسط  ةجديدالمستثمرين غير المسلمين في دخول منتجات 

 الأسباب.تلك  ةى أهميعليعني الاتفاق  ، مما3,45، 3,88، 4,19

 

 القرار الاستثماري للمستثمر  في اهتأثيروالضوابط الشرعية  -3

القرار  في الأسباب التي تؤثر الضوابط الشرعية (32يوضح جدول رقم ) 

 -: كمايلي  ذلك ، وفي الصكوك للمستثمر الاستثماري

 

 القرار الاستثماري في هاتأثيروالضوابط الشرعية  (32جدول رقم )
 

 الفقرة

 استجابات عينة الدراسة

  المتوسط
موافق 

ةبشد  
 محايد موافق

غير 

 موافق

غير 

موافق 

 بشدة

ن الضوابط الشرعية تضم 1

والضمان لمالكي  مانالأ

 الصكوك

 0 11 12 9 10 تكرار

3.43  
% 23.81 21.43 28.57 26.19 0.00 

 الضوابط الشرعية تعني 2

ةميالإسلاالالتزام بالشريعة   

 0 0 1 16 25 تكرار
4.57 

 % 59.52 38.10 2.38 0.00 0.00 

انضباط عقود التمويل  3

المتوافقة مع  الإسلامي

ةالإسلاميالشريعة   

 0 0 6 20 16 تكرار

4.24  
% 38.10 47.62 14.29 0.00 0.00 

 ةشرعيرقابة  ةلجنتوافر  4

للشركة المصدرة  ةفرعي

 ةيمركز ةولجنه رقابة شرعي

توافق  ىلمراجعه مد

 الشريعة حكامأصدار مع الإ

ةالإسلامي  

 0 0 3 17 22 تكرار

4.45 

 

% 52.38 40.48 7.14 0.00 0.00 

 الضوابط الشرعية توفر 5

 عائد عادل لمالكي الصكوك

 0 4 13 7 18 تكرار
3.93 

 % 42.86 16.67 30.95 9.52 0.00 

 

القرار الاستثماري  فيتأثير  الشرعيةان للضوابط  التطبيقية الدراسةكدت أ 

 -ب التالي:للترتي اوفقً للأسباب  للمستثمر 

 ، وقد بلغ المتوسط ةالإسلاميالضوابط الشرعية تعني الالتزام بالشريعة -

4.57. 
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 ةشرعيرقابة  ةولجنللشركة المصدرة  ةفرعي ةشرعيرقابة  ةلجنتوافر -

، وقد بلغ ةالإسلاميالشريعة  حكامأمع  صدارالإ توافق ىمد ةلمراجع ةمركزي

 .4,45المتوسط

وقد بلغ  ،ةالإسلاميالمتوافقة مع الشريعة  ميالإسلانضباط عقود التمويل ا-

 .4,24المتوسط

وقد بلغ  ،والضمان لمالكي الصكوك مانالأالضوابط الشرعية تضمن -

 .4,43المتوسط

 وقد بلغ المتوسط لمالكي الصكوك عادلاً  الضوابط الشرعية توفر عائدً ا-

3,93. 

 الأسبابتلك  ىعلوتوضح قيم المتوسطات  الاتفاق 

 

مان والضمان لمالكي المركزية في توفير الأو الرقابة الفرعية ةلجن مهام -4

  .الصكوك

( دور لجان الرقابه الشرعية الفرعيه والمركزية 33يوضح جدول رقم)

 -علي الوجة التالي:

 دور لجان الرقابه الشرعية (33جدول رقم)
 

 الفقرة
 استجابات عينة الدراسة

 المتوسط
 غير كاف لا أعرف كاف 

1 
الصكوك ةهيكل اجعةمر  

 6 1 35 تكرار
2.69 

 % 83.33 2.38 14.29 

2 
صدارالإعقد  ةمراجع  

 5 0 37 تكرار
2.76 

 % 88.10 0.00 11.90 

3 
التصكيك ةعمليعقود  مراجعة  

 5 2 35 تكرار
2.71 

 % 83.33 4.76 11.90 

4 
الاكتتاب ة نشرةمراجع  

 6 1 35 تكرار
2.69 

 % 83.33 2.38 14.29 

التقارير الدورية  ةمراجع 5

صدارالإ دما بع تفصاحاوإ  

 9 2 31 تكرار
2.52 

 % 73.81 4.76 21.43 

مشاكل قد  أيةفي  يالرأ بداءإ 6

صدارالإيتعرض لها   

 14 4 24 تكرار
2.24 

 % 57.14 9.52 33.33 

 

مان في توفير الأ والمركزية الفرعية الرقابة للجنةوجود دور  ىعل الدراسة كدتأ

 اوفقً الترتيب التالي  ىعل الم كورةوالضمان لمالكي الصكوك من خلال المهام 

 -:للأهمية

 .التصكيك ةعمليعقود  ةمراجع -

 .التصكيك عمليةعقود  مراجعة -

 .الصكوك هيكلة مراجعة -

 .الاكتتاب نشرة مراجعة -
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 .الإصدار دما بع تفصاحاإوالتقارير الدورية  مراجعة -

 الإصدار.قد يتعرض لها مشاكل  أيةفي  يالرأ إبداء -

 

وجود  عدم  إلى، وبالإضافة ه ه العناصر غير كافية نعلى أاسة أكدت الدر نأ لاإ

 ةدرجمن انخفاض  نة لدور تلك اللجان، وهو ما تبيالإسلاميالمالية  درجه من الثقافة

 ه ا البند. البحث على عينة عدم اتفاق ح( ، وهو ما يوض3المتوسط عن)

 

 

 لشرعية في تنشيط سوق التداوللضوابط ادور ا-5

 

ل، سوق التداو تنميةللضوابط الشرعية في  معنوية(وجود 34يوضح الجدول رقم )

الاتفاق  ي، وهو ما يعن 4,6، كما بلغ المتوسط  %97.61الموافقة  نسبةحيث بلغت 

ة لجان الرقاب أنالضوابط الشرعية في تنشيط سوق التداول، حيث  على أهميه

يير الشرعية للمعا وفقاًتحدد الصيغ التي يجوز قيدها في البورصة  الشرعية هي التي

 في ه ا الشأن.                                                                                       

 

 لضوابط الشرعية في تنشيط سوق التداولادور  (34جدول رقم )

 
 

 الفقرة

 استجابات عينة الدراسة

طالمتوس  

تربيع –اختبار كا   

Chi-Square Test 

 
موافق 

 بشدة
 محايد موافق

غير 

 موافق

غير 

موافق 

 بشدة

 القيمة
 المعنوية

Sig. 

قيد وتداول يؤدي  

ار الصكوك وفقا لقر

عية الرقابة الشر لجنة

تنشيط سوق  إلى

 التداول

 0 0 1 15 26 تكرار

4.60 65.381 0.000 
 

% 61.90 35.71 2.38 0.00 0.00 

 

 -يلي: مافي الملاحظات بشأن الضوابط الشرعية همأتمثلت لقد  و

 الفرعيهة غيهر كهاف   وأالشهرعية سهواء المركزيهة  الرقابهة ةدور لجنه يعد 

ا لأنههه يقتصههر علههى النههواحي الشههرعية دون التركيههز علههى النههواحي نظهرً 

والضهمان لمهالكي القصههور  الأمهانالفنيهة التطبيقيهة، وحتهى يمكهن تهوفير 

 -: تيالآيقترح 

عمههل مراجعههه شههامله لجميههع المسههتندات التههي لههها علاقههة بعمليههه -أ

 ،والاسهههتثمارات ،ونشهههرات الإصهههدار ،العقهههود :مثهههل ،صهههدار الصهههكوكإ

سهواء كانهت تلهك  والنماذج المستخدمة مع العملاء المكتتبين في الصهكوك

ا ، وفههم الغهرض مهن اسهتخدامها نظهرً ةو غيهر شهرعيالمستندات شرعية أ

 شرعيه الصكوك. فيعلى بعن البنود التي قد تؤثر  لاحتوائها
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بنههود كههل  ةومراجعهه عنببعضههها بههربههط علاقههات المسههتندات -ب

؛ ةعامه ةبصورالصكوك  ةهيكلباقي المستندات، وعلى  فيمستند وتأثيره 

جههوهر الصههكوك المصههدرة، وطبيعههة العلاقههة الحقيقيههة بههين  علههىللوقههوف 

والاهتمههام بشههكل المسههتند ، ةحههدكههل مسههتند علههى  ةمراجعههدون  الأطههراف

 .ككل حسب جوهر الصكوك  ىعل

الصهههكوك  صهههداريهههة إملخهههص لعملشهههرح  علهههىعهههدم الاعتمهههاد -ج

وهيكلتها بشكل نظري دون الدخول في تفاصيل التطبيق، بل يهتم الاسهتعانة 

تطبيهق الصهكوك واسهتثمار  لكيفيهةة الفنية لصياغه مثال رقمهي ب وي الخبر

الهه ي سههيوزع علههى مههالكي الصههكوك،  واحتسههاب العائههد أموالهههاحصههيلة 

 معرفههةلشههرعية االلجنههة  لههدىقيههيم قيمههه الاسههترداد حتههى يكههون وكيههر يههتم ت

الشهرعي، وحتهى يهتم اسهتخدام هه ا  الهرأي إعطاءبكيفية تنفي  الصكوك قبل 

المثال الرقمي كمرجع من قبل التنفي يين لما اعتمدته الهياة الشهرعية، ويهتم 

  .الإصدارتنفي  بعد ال عمليةمقارنته بما تم في 

 

 ( من محور الضوابط الشرعية 6فيما يخص البند رقم )  والخاص بمههام

للجنهه  يأالهر بداءبإفيما يتعلق الرقابة الشرعية الفرعية والمركزية  ةلجن

عليهه تحفهظ،  صهدارالإمشهاكل قهد يتعهرض لهها  ةأيهالرقابة الشرعية فهي 

 التأكيههدلهه ا يجهب  ؛اللجنهة الشههرعية غيهر ملهزم راءآ نبهأحيهث قهد يههوحي 

تتعلق بالجوانهب الشهرعية  خ  قراراتة الحق في أن للجنأالطرح  ةبنشر

 .الإصدارلجميع أطراف  ةملزمللإصدار، وتكون ه ه القرارات 

  ،الهه ي يسههتلزم المتابعههة الدقيقههة  مههرالأعههدم الاكتفههاء بمراجعههه التقههارير

لات جنههب المشههكلت الإطفههاءحتههى مرحلههه  الإصههداربعههد  الأمههورلواقههع 

 .الإصداريتعرض لها  نأالفرعية التي يمكن 

 اجتماع كافة العناصر الموجودة بالمهام. ةضرور 

 الصكوك للتحقق من جههة  ةحوكم ةمنظومالتدقيق الشرعي على  ةإضاف

 التنفي  وفق الضوابط الشرعية بشكل دوري.
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 الثاني: الضوابط المالية المطلب

 صداروسوق الإالضوابط المالية  -1

. ) الكليهة والمشهروع(للضهوابط الماليهة معنوية( وجود 35يوضح الجدول رقم )

 بلغههت قيمههة، كمهها  %90,47الموافقههة  نسههبةفههي تنشههيط سههوق الإصههدار ، حيههث بلغههت 

سهوق  تنميةه ا العنصر وتأثيره في  على أهميهالاتفاق  ي، وهو ما يعن 4,48المتوسط 

 .ةالدراس فرضيةصحه  تالإصدار، وهو ما يثب

 

 الضوابط المالية وسوق الإصدار (35جدول رقم )

 

 الفقرة

 استجابات عينة الدراسة

 المتوسط

تربيع –اختبار كا   

Chi-Square Test 

 
موافق 

 بشدة
 محايد موافق

غير 

 موافق

غير 

موافق 

 بشدة

 القيمة
 المعنوية

Sig. 

للمناخ  

الاستثماري 

ة والدراسة المالي

للمشروع محل 

 التصكيك دور

زيادة عدد  في

إصدارات 

 ةوتنميالصكوك 

صدارسوق الإ  

 0 0 4 14 24 تكرار

4.48 51.810 0.000 

 

% 57.14 33.33 9.52 0.00 0.00 

   

 

صدار الصهكوك إ في هاتأثيروالمؤشرات الاقتصادية الكلية بالاقتصاد  أهمية -2

 جمالي حجم العينة. من إ كأداة تمويلية

 الآراء بشأن أسباب ذلك التأثير  لافاخت(36يوضح الجدول رقم )    

المؤشههرات الاقتصههادية الكليههة لإصههدار الصههكوك ترجههع للأسههباب  أهميههة  وأن

 -الترتيب: علىالتالية 

درجه الثقة في الاقتصاد والتصنير الائتماني الجاذب للاسهتثمار يهؤدي لزيهادة -

 .4,48، وقد بلغ المتوسط الطلب على الصكوك

ل انخفهاض سهعر الفائهدة وسهعر الصهرف الحقيقهي مؤشرات السياسة النقدية مثه-

 .4.19وقد بلغ المتوسط  الصكوك صدارإالطلب على  فييؤثر 
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 ةداأكهالصهكوك  صدارإلاقتصادي تؤدي لزيادة الطلب على يادة معدل النمو از-

 .4,0وقد بلغ المتوسط  تمويلية

 

 

 أهمية المؤشرات الاقتصادية الكلية لإصدار الصكوك (36جدول رقم )
 

 لفقرةا

 استجابات عينة الدراسة

طالمتوس   
موافق 

 بشدة
 محايد موافق

غير 

 موافق

غير 

موافق 

 بشدة

 تصادي تؤديزيادة معدل النمو الاق 

 الصكوك صدارإلزيادة الطلب على 

 كاداه تمويلية

 0 1 9 21 11 تكرار
4.00 

 % 26.19 50.00 21.43 2.38 0.00 

اض فمؤشرات السياسة النقدية مثل انخ 

قي صرف الحقيسعر الفائدة وسعر ال

كوكالص صدارإالطلب على  فييؤثر   

 0 2 4 20 16 تكرار
4.19 

 % 38.10 47.62 9.52 4.76 0.00 

نير درجه الثقة في الاقتصاد والتص 

 الائتماني الجاذب للاستثمار يؤدي

 لزيادة الطلب على الصكوك

 0 0 4 14 24 تكرار
4.48 

 % 57.14 33.33 9.52 0.00 0.00 

 

 

لنجهاح  الرئيسهةكأحد الشهروط المالية للمشروع محل التصكيك  الدراسة ةهميأ -3

  عمليه التصكيك

فهي  أهميهةالضوابط المالية للمشهروع  لهها  أن( 37يوضح الجدول رقم )

 الترتيب: علىالصكوك، ويرجع ذلك للأسباب التالية  إصدار

  عشروتؤثر في الم ةحداا جوهريأية أفصاحات عن إوجود. 

  لمستشار مالي مستقل اوفقً  ةعدَّ مُ توافر دراسة جدوى للمشروع. 

 صنير ائتماني للمشروعت. 

  للمشروع محل التصكيك ةماليقوائم. 

ود اتجاه وج ي( ، وهو ما يعن3كما تلاحظ انخفاض المتوسط عن ) 

يمكن  أخرىال ي يتطلب دراسة عوامل  لأمرالعدم كفاية تلك العوامل، 

 ع.وابط المالية للمشروالض فيتؤثر  أن

 

 الضوابط المالية للمشروع (37جدول رقم )

 
 الفقرة

 استجابات عينة الدراسة
 المتوسط

 غير كاف لا أعرف كاف 

 اوفقً  ةعدَ مُ توافر دراسة جدوى للمشروع  

 لمستشار مالي مستقل

 3 0 39 تكرار
2.86 

 % 92.86 0.00 7.14 

 
 تصنير ائتماني للمشروع

 3 1 38 تكرار
2.83 

 % 90.48 2.38 7.14 

 
للمشروع محل التصكيك ةقوائم مالي  

 2 3 37 تكرار
2.83 

 % 88.10 7.14 4.76 
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 ةجوهريحداا أ أيةعن  فصاحاتإ  وجود 

 تؤثر في المشروع

 1 1 40 تكرار
2.93 

 % 95.24 2.38 2.38 

 

 

 

 

 

 الضوابط المالية وتنشيط سوق التداول – 4

 

للضههوابط الماليههة فههي تنشههيط سههوق  معنويههة(وجههود 38قههم )يوضههح  الجههدول ر

، ) الافصاحات ( الضوابط المالية المستمرة خلال عمر الصك إلىالتداول وذلك يرجع 

فهي زيهادة  تسههمالصهكوك، الضهوابط الماليهة  ربحيةالضوابط المالية تساعد على زيادة 

 حوهههو مهها يوضهه،  3.62و4.29و4.29الترتيههب علههىالإفصههاحات ، وقههد بلههغ المتوسههط 

 .تنشيط سوق التداول الأسباب لتأثيرها فيتلك  أهمية ىالاتفاق عل

 
 الضوابط المالية وتنشيط سوق التداول (38جدول رقم )

 

 الفقرة

 استجابات عينة الدراسة

 المتوسط

تربيع –اختبار كا   

Chi-Square Test 

 
موافق 

 بشدة
 محايد موافق

غير 

 موافق

غير 

موافق 

 بشدة

 القيمة
معنويةال  

Sig. 

ية بط المالالضوا 

تساعد على 

 ربحيةزيادة 

 الصكوك

 0 5 10 21 6 تكرار

4.29 29.667 0.000 
 

% 14.29 50.00 23.81 11.90 0.00 

ية الضوابط المال 

ة في زياد تسهم

صاحاتفالإ  

 0 1 18 19 4 تكرار

3.62 41.571 0.000  
% 9.52 45.24 42.86 2.38 0.00 

ية لمالالضوابط ا 

مستمرة خلال 

 عمر الصك

 0 0 5 20 17 تكرار

4.29 43.000 0.000  
% 40.48 47.62 11.90 0.00 0.00 

 

 -الملاحظات بشأن الضوابط المالية فيما يلي:  همأوتمثلت 

   .لمقيم مستقل اوفقً )الأصول محل التصكيك( تقييم المشروع  يةهمأ-

طلبهههات الدراسهههة الماليهههة للمشهههروع تهههوافر كافهههة العناصهههر الهههواردة بمت أهميهههة-

 .التصكيكلضمان نجاح  ةمجتمع

 ة واقتصاديةومالي ةفنيخبرات  إلىالمشاكل التي تتعرض لها الصكوك تحتاج  -

الصهكوك وحهل  أداءداخهل الشهركة المصهدرة لمتابعهه  لجنهةويقترح تشهكيل  ،ةوتشريعي

 .الإصدارمشاكل قد تعترض  أية

ير الائتمههاني معتمههد ومههن شههركه التصههن المراجعههة مههن مكتههب مههدقق حسههابات-

والضههمان لحههاملي  الأمههانمههن الناحيههة الماليههة لتههوفير  الأداء علههىوالتههدقيق الههدوري 
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الشهرعية  الأركهانالتأكهد مهن تهوافر  ههو الهرئيساللجان الشرعية دورهها  ماأالصكوك، 

 للإصدار واستمرار توافر تلك الشروط.

 

 

 الثالث: العوامل التنظيمية طلبالم

 صدارلعوامل التنظيمية وسوق الإا -1

 

التشريعي( في  الإطارللعوامل التنظيمية )  معنويةوجود  (39يوضح الجدول رقم )

، 4,33، وبلغ المتوسط %95,24الموافقة نسبةسوق الإصدار، حيث بلغت  تنمية

 دسوق الإصدار، وهو ما يؤك فيه ا العنصر وتأثيره  على أهميةالاتفاق  يوهو ما يعن

 الدراسة. ةفرضي صحه على

 
 العوامل التنظيمية وسوق الإصدار (39جدول رقم )

 
 

 الفقرة

 استجابات عينة الدراسة

 المتوسط

تربيع –اختبار كا   

Chi-Square Test 

 
موافق 

 بشدة
 محايد موافق

غير 

 موافق

غير 

موافق 

 بشدة

 القيمة
 المعنوية

Sig. 

للعوامل  

التنظيمية 

)الإطار 

التشريعي( 

 دورللصكوك 

في زيادة عدد 

إصدارات 

ة وتنميالصكوك 

صدارسوق الإ  

 0 0 2 24 16 تكرار

4.33 57.524 0.000 

 

% 38.10 57.14 4.76 0.00 0.00 

 

 

لنجههاح  مههةهمكأحههد العوامههل ال الإطههار التنظيمههي لسههوق راس المههال المصههري -2

  .التصكيك ةعملي

 

تطههوير سههوق رأس كههاف  ل للصههكوك التنظيمههي لإطههاراأن  (40يوضههح الجههدول رقههم )

علهى عهدم اشهتمال الإطهار التشهريعي نظهرًا ل،  %66,67 الإسلامي بنسبة موافقةالمال 

ممها يهدل ، 3,55غيهر الصهكوك، وقهد بلهغ المتوسهط  أدوات أو منتجات إسلامية أخهرى

الإطههار التنظيمههي   أن االتشههريعي للصههكوك. كمهه الإطههار الاتفههاق مههن حيههث كفايههةى علهه

، وقههد بلههغ الصههكوك فههي مصههر صههدارإوفعههال فههي  لإصههدار الصههكوك عامههل مههؤثر

 .4,26المتوسط
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كفاية  أهمية أو علىعوامل ساعدت  عدةهناك  أنالجدول  السابق الإشارة اليه  وأكد

 -التشريعي : الإطار

من ضريبة القيمة المضافة وجميع الضرائب والرسوم  عفاءالإالمحفزات الضريبية )-

 ةالمستفيدة وبين شرك وأتم بين الجهة المصدرة فات التي تكان نوعها كافة التصر اأيً 

 .4,52، وقد بلغ المتوسط لإصدار الصكوك امحفزً  عاملاً التصكيك( 

 

الرقابة  ةلجنل الإطار التنظيمي يتناول الضوابط الشرعية لإصدار الصكوك من خلا-

 .4,17، وقد بلغ المتوسطالشرعية المركزية

 إدارةالقانون لمجلس  حالأالكافية، حيث  ي للصكوك بالمرونةيتميز الإطار القانون

، وقد بلغ التصكيك ةلعملي جراءاتوالإالهياة اتخاذ القرارات في التفاصيل 

 .3,93المتوسط

، وقد بلغ المتوسط يتسم الإطار التنظيمي لإصدار الصكوك بالوضوح والشمول-

 أهميةكفاية و مدىتلك العناصر في  على أهميةويوضح المتوسط وجود اتفاق  3,52

 الشرعي للصكوك. أوالتنظيمي  الإطار

 
الإطار التنظيمي لسوق راس المال المصري (40جدول رقم )  

 

 الفقرة

 استجابات عينة الدراسة

  المتوسط
موافق 

 بشدة
 محايد موافق

غير 

 موافق

غير 

موافق 

 بشدة

 كاف  هل الإطار التنظيمي  1

لتطوير سوق راس المال 

 بوجه عام والصكوك الإسلامي

 بوجه خاص

 0 6 8 27 1 تكرار

3.55 
 

% 2.38 64.29 19.05 14.29 0.00 

دار يتسم الإطار التنظيمي لإص 2

 الصكوك بالوضوح والشمول

 0 9 7 21 5 تكرار
3.52 

 % 11.90 50.00 16.67 21.43 0.00 

طار التنظيمي يتناول الإ 3

الضوابط الشرعية لإصدار 

الصكوك من خلال لجنه 

شرعية المركزيةالرقابة ال  

 0 0 6 23 13 تكرار

4.17 
 

% 30.95 54.76 14.29 0.00 0.00 

تعد المحفزات الضريبية  4

من ضريبة القيمة  عفاءالإ)

المضافة وجميع الضرائب 

كان نوعها كافة  اأيً والرسوم 

الجهة  التصرفات التي تتم بين

ن المستفيدة وبي وأالمصدرة 

 ازً محف عاملاً شركه التصكيك( 

صدار الصكوكلإ  

 0 0 1 18 23 تكرار

4.52 

 

% 54.76 42.86 2.38 0.00 0.00 

كوك ي للصيتميز الإطار القانون 5

 حالأبالمرونة الكافية، حيث 

 الهياة إدارةالقانون لمجلس 

يل اتخاذ القرارات في التفاص

كالتصكي ةلعملي جراءاتوالإ  

 0 1 10 22 9 تكرار

3.93 
 

% 21.43 52.38 23.81 2.38 0.00 

ار الإطار التنظيمي لإصد يعد 6

 وفعالًا  امؤثرً  الصكوك عاملًا 

الصكوك في  صدارإفي 

 المستقبل

 0 1 4 20 17 تكرار

4.26 
 

% 40.48 47.62 9.52 2.38 0.00 
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 تنشيط سوق التداول للصكوك تسهم فيالإطار التشريعي -3

 

ريعي في تنشيط سوق التداول، التش وجود معنوية للإطار (41يوضح الجدول رقم )

 ة:في الأحوال التالي ةوخاص

  4,21حال طرح الصكوك للاكتتاب العام وقد بلغ المتوسط 

  4,0الرقابة الشرعية، وقد بلغ المتوسط  موافقة لجنةحال 

  حال زيادة عدد إصدارات الصكوك عن إصدارات السندات، وقد بلغ المتوسط

3,86 

صحة  دالأحوال، وهو ما يؤك كافةه ا العنصر في  ةعلى أهميالاتفاق  يوهو ما يعن 

 الدراسة فرضية

 
 تنشيط سوق التداول للصكوك فيمساهمة الإطار التشريعي   (41جدول رقم )

 
 

 الفقرة

 استجابات عينة الدراسة

 المتوسط

تربيع –اختبار كا   

Chi-Square Test 

 
موافق 

 بشدة
 محايد موافق

غير 

 موافق

غير 

موافق 

 بشدة

مةالقي  
 المعنوية

Sig. 

حال زيادة عدد  

إصدارات 

الصكوك عن 

إصدارات 

 السندات

 0 3 4 31 4 تكرار

3.86 77.286 0.000 

 

% 9.52 73.81 9.52 7.14 0.00 

حال موافقه  

الرقابة  لجنة

 الشرعية

 0 0 5 32 5 تكرار

4.00 85.857 0.000  
% 11.90 76.19 11.90 0.00 0.00 

حال طرح  

ك الصكو

امللاكتتاب الع  

 0 0 3 27 12 تكرار

4.21 63.000 0.000  
% 28.57 64.29 7.14 0.00 0.00 

 

 

  فيما يلي: ملاحظات بشأن الإطار التنظيمي للصكوكهم المثلت أوت

 نأتوضهههح ، 1992لسهههنه  95مكهههرر مهههن قهههانون 14للمهههادة  اوفقهًههالصهههكوك  تعريهههر-

اد القههانون تتعامههل مهههع صههياغة مهههو نألا إالسهههم،  إلههىالصههكوك أقههرب فههي تعريفهههها 
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وجهود  إلهىالسهند، وهه ا خطهأ جهوهري يهؤدي  إلهىأقهرب مها تكهون  نههاأالصكوك على 

حهدوا نهزاع بهين الأطهراف،  عند ثارهآأصيل له ه الورقة المالية، تظهر في الت ةضبابي

 .مر للقضاءورفع الأ

 أخهرىيغ قد تصح لبعن الصهيغ كالإجهارة ولكنهها قهد لا تصهح لصهالقانون  نصوص -

ويعتمههد علههى نتيجههة مثههل المضههاربة والمشههاركة والتههي يكههون فيههها العائههد غيههر معلههوم، 

تعفهي مهن بعهن  نأصهكوك المرابحهة مهن الممكهن  نأخسارة. كمها  وأالنشاط من ربح 

 المتطلبات الواردة في القانون واللائحة مثل دراسة الجدوى.

ة كامله مراجعهة إلهىتحتهاج من القانون والخاصهة بصهيغ الصهكوك  1مكرر 14المادة -

 الصكوك. صدارإالقصور في توصير صيغ  أوجه لمعالجة

 صههدارإالرقابههة الشههرعية الفرعيههة والمركزيههة لقيههد وتههداول  ةلجنهه ةجههازإضههرورة -

 الصكوك.

 .ةتعديل على التشريع المنظم للصكوك بإدخال الصكوك السيادي دخالإ-

التصهكيك، فهي  لشهركة الأصهوله الصهكوك عنهد نقهل ملكيه صدارة إلعمليتحفيز  يجادإ-

تحمهل رسهوم نقهل  دون الأصهول ةيسهمح بنقهل ملكيه نأبعن الصيغ مثل الإجارة يجب 

  .الملكية

علههى الواقههع  بنههاءً القانونيههة  طههروالأمرنههه لتعههديل التشههريعات  ةليههآوجههود  ةضههرور-

 لتجنب المشاكل. الأخرىالعملي، وك لك الاستعانة بخبرات الدول 

 وتغطيههةالصههكوك بعههد الطههرح  صههدارإه للأشههراف والرقابههة علههى مسههتقل وحههدة نشهاءإ-

 جميع جوانب الصكوك خلال عمر الصك.
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 اصدار الصكوك فيالرابع: العوامل الأخرى المؤثرة  لمطلبا

غير الضوابط المالية والشهرعية  أخرىوجود عوامل  (42يوضح الجدول رقم)

 -على الوجه التالي:  دناهأللجدول  اوفقً ، وكسوق الصك ةتنمي فيتؤثر  والتنظيمية

 اصدار الصكوك فيالعوامل الأخرى المؤثرة  (42جدول رقم )

 

 الفقرة

 استجابات عينة الدراسة

  المتوسط
موافق 

 بشدة
 محايد موافق

غير 

 موافق

غير 

موافق 

 بشدة

الشركات  ىلدلا يوجد اهتمام  1

ليةباستخدام الصكوك كأداة تموي  

 1 2 12 23 4 تكرار
3.64 

 % 9.52 54.76 28.57 4.76 2.38 

لدي الجمهور  كاف   لمامإلا يوجد  2

ةالإسلاميالصكوك  ةبماهي  

 0 1 1 16 24 تكرار
4.50 

 % 57.14 38.10 2.38 2.38 0.00 

لمالية ذات الملاءة المؤسسات ا 3

ي للاستثمار ف افنيً  ةمؤهلغير 

 الصكوك

 2 8 8 15 9 تكرار
3.50  % 21.43 35.71 19.05 19.05 4.76 

ف عدم وجود الخبرة الكافية لأطرا 4

 صدارإ التصكيك في ةيلعم

 الصكوك

 1 0 7 21 13 تكرار
4.07  % 30.95 50.00 16.67 0.00 2.38 

عدم توافر الخبرات لأعضاء  5

كوكاللجان الشرعية للبت في الص  

 1 8 11 18 4 تكرار
3.38 

 % 9.52 42.86 26.19 19.05 2.38 

 ةجهزأوالدعم من مؤسسات  ىمد 6

الصكوك صدارإالدولة بأهمية   

 1 0 8 24 9 تكرار
3.95 

 % 21.43 57.14 19.05 0.00 2.38 

 ةشرعي بأحكامتتمتع الصكوك  7

صدارها إضبط  ىعلتساعدها 

نوتنظيم العلاقة مع المستثمري  

 0 1 6 27 8 تكرار
4.00  % 19.05 64.29 14.29 2.38 0.00 

 حجامأتخوف المصارف من  8

المستثمرين على استخدام 

 الصكوك كأداة تمويلية

 1 9 15 13 4 تكرار
3.24  % 9.52 30.95 35.71 21.43 2.38 

 

 -الوجه التالي : ىعلولقد تم ترتيب تلك العوامل 

، وقد بلغ ةالإسلاميالصكوك  ةالجمهور بماهي ىلد لمام كاف  إيوجد لا -

 .الاهتمام بالوعي الاستثماري أهميةال ي يتطلب  مرلأا ،4,5المتوسط

، وقد الصكوك صدارإالتصكيك في  عمليةعدم وجود الخبرة الكافية لأطراف -

 .4,07بلغ المتوسط
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وتنظيم العلاقة  صدارهاإضبط  ىعلتساعدها  ةشرعيتتمتع الصكوك بأحكام -

 .ل الشرعيةعوامبال طما يرتب، وهو .4,0، وقد بلغ المتوسطمع المستثمرين

، وقد بلغ الصكوك صدارإالدولة بأهمية  جهزهأوالدعم من مؤسسات  ىمد-

 .3,95المتوسط 

، وقد بلغ الشركات باستخدام الصكوك كأداة تمويلية ىلدلا يوجد اهتمام -

 .3,64المتوسط 

، وقد للاستثمار في الصكوك افنيً  ةمؤهلالمؤسسات المالية ذات الملاءة غير -

 .3,50بلغ المتوسط  

، وقد بلغ عدم توافر الخبرات لأعضاء اللجان الشرعية للبت في الصكوك-

 .ةبالعوامل الشرعي ط.، وهو ما يرتب .3,38المتوسط 

المستثمرين على استخدام الصكوك كأداة  حجامأتخوف المصارف من -

 3,24، وقد بلغ المتوسطتمويلية

 صدارإ فيثرة تلك العناصر المؤ ةهميأ ىعلوتوضح المتوسطات الاتفاق  

 الصكوك.

لعوامل المؤثرة في تطوير كل عنصر من ا ةمساهم (43ويوضح الجدول رقم )

 -علي الوجه التالي: الإسلاميكوك والتداول للص صدارالإسوقي 

 

 .الصكوك ةبماهيالوعي  ةوتنميالترويج للصكوك  -

 .العوامل الشرعية -

 .ةالعوامل الاقتصادي -

 .كالتصكي ةكفاءه أطراف عملي -

 .كطلب المستثمرين على الصكو -

 .العوامل التنظيمية -

 .الشركات في استخدام الصكوك كاداه تمويلية ةرغب -

 .الدولة جهزهأودعم مؤسسات  -
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 صدار والتداول للصكوك الإسلاميالعوامل المؤثرة في تطوير سوقي الإ ةمساهم (43جدول رقم )

 

 

 الفقرة

 استجابات عينة الدراسة

منخفن  

 جدا
 كبير متوسط منخفن

 ركبي

 جدا

1 
 العوامل الشرعية

 26 6 5 2 3 تكرار

 % 7 5 12 14 62 

2 
 العوامل الاقتصادية

 18 12 5 4 3 تكرار

 % 7 10 12 29 42 

3 
 العوامل التنظيمية

 21 4 8 1 8 تكرار

 % 19 2 19 10 50 

ى طلب المستثمرين عل 4

 الصكوك

 22 4 5 4 7 تكرار

 % 16 10 12 10  52 

رغبه الشركات في  5

اه استخدام الصكوك كاد

 تمويلية

 19 6 11 3 3 تكرار

 % 7 7 26 14 46 

كفاءه أطراف عمليه  6

 التصكيك

 12 18 5 3 4 تكرار

 % 10 7 12 43 28 

 جهزهأودعم مؤسسات  7

 الدولة

 15 8 10 3 6 تكرار

 % 14 7 24 19 36 

يج للصكوك الترو 8

 ةبماهيالوعي  يةوتنم

 الصكوك

 23 11 4 1 3 تكرار

 % 7 2 10 26 55 
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 الخاتمه
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إن الصكوك الإسلامية هي نتاج التفكير في إيجاد البديل الإسلامي لأدوات الدين 
التقليدية، وما أن ظهرت الصكوك حتى لاقت استحساناً ورواجًا في كلا المجتمعات 

 لأوربية.الإسلامية وا
فرضية البحث: العوامل  تم صياغةالدراسات السابقة في مجال الصكوك،  وفي ضوء

وأعتمد  التنظيمية والشرعية والمالية قد يكون لها دور في تنشيط الاسواق المالية.

البحث على الاسلوب التحليلي والمقارن واستخدام قائمه الاستقصاء لجمع البيانات 

 المطلوبة

نشأة ث تطور مؤشرات المالية الإسلامية الدولية بوجه عام وكما أستعرض البح

، بالإضافة الي ة مخاطرهاالصكوك ، وصيغ التمويل الاسلامية وكيفية أداروتطور 

 الصكوك في تنمية الاقتصاد القومي تنشيط سوق رأس المال. مساهمة

من  لأهم الدول المصدرة للصكوك في كل تطورات الصكوك ه ا بالإضافة الي دراسة

 التنظيميه والمالية والشرعيه السعودية والأمارات وماليزيا، وقد تبين أهمية العوامل

 والمساهمة في الاقتصاد القومي. الصكوكودورها الكبير في تنشيط سوق 

الإطار التنظيمي والشرعي والضوابط المالية لأصدار  تبين أهميةوأخيرا فقد 

في  2020خلال عام  الصكوك  أهم طروحات وهو ماأوضحتهالصكوك في مصر، 

مليار جنيه من  5.1صكوك والتي بلغت من استكمال الاطار القانوني لل أول عام 

 خلال ثلاثة إصدارات.

وأثبتت النتائج صحة فرضية الدراسة وأهمية كل من العوامل التالية وفقا للترتيب: 

مل الاقتصادية، العوامل الترويجية وتنمية الوعي بالصكوك، العوامل الشرعية، العوا

كفاءة أطراف عملية التصكيك، طلب المستثمرين على الصكوك، العوامل التنظيمية، 

رغبة الشركات في استخدام الصكوك كأداة تمويلية، ودعم مؤسسات وأجهزة الدولة. 

وتناول البحث توصيات البحث ضرورة وضع خطة استراتيجية لتنمية وتنشيط سوق 

التي اثبتتها الدراسة، وأهمية الدور الرقابي لأطراف  الصكوك اعتمادا على العوامل

عملية التصكيك، والتعاون مع المؤسسات الاسلامية الدولية والاستفادة من التجارب 

الدولية ووضع خطة استراتيجية لتنشيط المالية المصرفية للأنشطة المالية غير 

 المصرفية

قتصاد والفقه والتشريع هذا، ويعد البحث غيضًا من فيض مما قدُم في مجال الا
الاقتصادي الإسلامي، حاولت من خلاله أن أقدم توضيحًا لأهم العوامل المؤثرة في 

 الصكوك، والتي آمل أن يكون مبسطًا ووافياً لما أعُد له.
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ويسعدني أن أتقدم بالشكر الوفير لأعضاء لجنة المناقشة والحكم، الذين لم يدخروا 
 .جهدًا في إثراء البحث

 .الله، وجزاهم عنا خير الجزاء حفظهم 
 ونتناول فيما يلي أهم النتائج والتوصيات

 
 

 النتائج

  ما يلي: ثبتت الدراسة التطبيقيةأ :أ

 الدراسة ةفرضي صحة-1

سوق  فيالضوابط المالية والتنظيمية والشرعية للصكوك لها تأثير  -

 الإصدار )الاستثمار المباشر(. 

سوق  فيرعية للصكوك لها تأثير الضوابط المالية والتنظيمية والش -

 التداول )السوق الثانوي(.

 

 فيللأسباب الواردة بالدراسة التطبيقية أثر  كبير  اوفقً للضوابط الشرعية -2

عن دوره في تنشيط سوقي  فضلاً القرار الاستثماري لشراء الصكوك، 

 الإصدار والتداول.

 

الفرعية والمركزية ة الرقابة الشرعي لجنةلمهام ح ضرورة تحديد دور واض-3

الأدلة اللازمة وإصدار  عدادإوحوكمه لجان الرقابة الشرعية،  على، والعمل 

 .الإسلاميغرار معايير سوق دبي  على ىوفتاومعايير 

 

للأسباب الواردة بالدراسة التطبيقية، والضوابط  اوفقً الكلية الضوابط المالية -4

سوقي الإصدار  فيتأثير الم كورة لها  للعناصر اوفقً المالية للمشروع 

 حتى، مجتمعةتلك العناصر  كافةى توفر يتوقر عل مرن الأإلا أوالتداول، 

 يمكن ضمان الأداء المالي الناجح للصكوك.

 

 صدارإفي  وفعالًا  امؤثرً  عاملًا  بوصفهللصكوك كفاية الاطار التنظيمي -5

 ا لاتسامه بالوضوح والشمول والمرونة.الصكوك نظرً 
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سوق التداول حال  تشريعي للصكوك سيكون له دور في تنشيطال طارالإ-6

طرح الصكوك للاكتتاب العام،  وأبالسندات   مقارنةالصكوك  وقيمةعدد  زيادة

 الرقابة الشرعية المركزية. ة لجنةموافقوبشرط 

 

 وضحتهألما  اوفقً وتداول الصكوك  صدارفي إ مؤثرة أخرىوجود عوامل -7

 مدى ىعلا للاتفاق ه ه العناصر وفقً  ةولويأتحديد  لدراسة التطبيقية، وقد تما

 ةالوعي بماهي ةالترويج للصكوك وتنميالترتيب التالي:  ىمساهمتها عل

 ةأطراف عملي ةكفاء، العوامل الاقتصادية ،الشرعيةالعوامل ، الصكوك

 ةرغب، العوامل التنظيمية، طلب المستثمرين على الصكوك، التصكيك

جهزه أدعم مؤسسات وا ، وأخيرً تمويلية كأداةصكوك الشركات في استخدام ال

 .الدولة

 .الإصدار والتداول للصكوك سوقي ةتنميكبير في وله ه العناصر تأثير 

 

 

صدار الصكوك أسواق إ همأفي  الدراسة المقارنة التحليليةثبتت أ: ب

 :ين للضوابط الشرعية والمالية والتنظيمية ما يلأ  اعالميً 

 

الاهتمام بسوق راس  إلىصكوك يرجع نجاح ال نألماليزية التجربة ا تأثبت-1

بوجه عام، واتجاه الدولة لدعمه كنظام اقتصادي حيث بلغت  الإسلاميالمال 

القيمة السوقية لسوق راس  جماليإ إلىة الإسلاميالقيمة السوقية للمنتجات  ةنسب

ة الإسلامي، وتمثل إصدارات الصكوك 2020في  %64.25المال الماليزي 

 الإصدارات بماليزيا. جماليإمن  61.12%
 نشاءإوالأوراق المالية،  ةهيا نشاءبإكان الاهتمام بالإطار التنظيمي ل ا 

الشرعية، ه ا بالإضافة  ةالحوكمالمجلس الاستشاري الشرعي واتباع قواعد 

المبادئ الإرشادية لإصدار الصكوك، كما كان للضوابط الشرعية  صدارإ إلى

في ضوء الاختلافات الفقهية  الإسلاميسوق راس المال  ةتنميفي  اا كبيرً دورً 

الضوابط المالية ومؤشرات التنمية  مثلتبين ماليزيا ودول الخليج. كما 

تحول  علانإ من  1991 عامفي تنشيط الصكوك  مهمًاا دورً الاقتصادية 

 ة.صناعي إلى دولةماليزيا 

 

 وأدىني لإصدار الصكوك مصدر الثاالعربية المتحدة في ال ماراتالإتأتي -2

 ةهيا إدارةمن  صدور قرار مجلس  اا كبيرً دورً التنظيمي للصكوك  رالإطا

، 2014ةلسن 16والقرار  2005 لسنة/ر 93راق المالية والسلع رقم الأو
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ي العالمي نظام الصكوك والمتعاملين بالصكوك ودور مركز دبي المال اموضحً 

 ةلكترونيإ آليةكوك من خلال وتداول الص صدارإوبورصة ناسداك دبي في 

 ي.دبعبر شركات الوساطة المالية في سوق 

مبادرة مركز عالمي للصكوك وإصدار معايير سوق دبي  طلاقلإ كان ماك

في تنشيط السوق بدول  اا كبيرً دورً ة الإسلاميالمالي المتوافقة مع الشريعة 

للاقتصاد  الضوابط المالية وساعدت ،بوجه خاص ماراتوالإالخليج بوجه عام 

 خلالالصكوك وهو ما انعكس في المؤشرات الاقتصادية  ةتنميفي  ماراتيالإ

 .، وصدور تصنير ائتماني للمملكة2019 -2005الفترة من 

 الصكوك، إلا صدارإالمملكة العربية السعودية في المركز الثالث بعد تأتي -3

شرعية ال ضوابطقانوني لل طارإ لا يوجد نهأثبتت أالتجربة السعودية  نأ

المالية  ورقالأللصكوك، ولكن يطبق تنظيم الصكوك ضمن قواعد طرح 

 السوق المالية السعودية.  ةهياوالالتزامات المستمرة الصادرة عن 

اللجنة  يألرا ة وفقً الإسلاميحيث تعامل الصكوك كسند متوافق مع الشريعة 

 تإصدارا جماليإمن  ة كبيرةنسبالاستشارية، ويمثل الطرح الخاص 

لتطور المؤشرات الاقتصادية وإصدار الصكوك،  وهناك اتجاه مواز   ،الشركات

برامج الصكوك السيادية لتمويل الاحتياجات التمويلية  صدارإبعد  ةوخاص

     .للموازنة العامة

 

        

 طار النظري: نتائج مرتبطة بالإ  

  ة أهميلصيغ الصكوك التي تتميز بالتعدد ووجود  ةكبير أهميةوجود

 لكل نوع تتناسب مع طبيعته. ةاقتصادي

  الهدف من الإصدار ونوع الصكوك المراد  ىعل بناءً الصكوك  هيكلةتتحدد

القانونية  للمشروع ودراسة المسائل الجدوى، ودراسة تصكيكها

 الاكتتاب. ةوالإجراءات، وتضمين ذلك في نشر

 حوط مخاطرها والت لإدارةاللازمة  لياتالآى يتوقر علالصكوك  نجاح

 منها.

  الدراسات السابقة  وضحتهألما  اوفقً الاقتصاد  تنميةوجود دور للصكوك في

 .للمستثمرين في الأسواق المالية) المكتبيين في الصكوك( ةكبير أهميةو

  الأسواق المالية بشقيها الإصدار والتداول،  تنميةوجود دور للصكوك في

و مؤشرات أللصكوك   بالنسبة للشركة المصدرة) المستفيدة( حوهو ما يتض

 رفع كفاءه سوق التداول. وأسوق الإصدار 
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 التوصيات

وتنشيط سوق الصكوك في مصر  ةلتنمي ستراتيجيةا ةوضع خط ضرورة -1

 الدراسةثبتتها التي أسوق الصكوك  ةتنمي في المؤثرةالعوامل  ىا علاعتمادً 

 :الوجه التالي التطبيقية وهي على

ل الفترة التطورات التي تمت خلابرنامج تعريفي للصكوك و عدادإ -

 .الاقتصاد وتنشيط سوق راس المال تنميةالماضية ودورها في 

 

 طلب المستثمرين على الصكوكوتنشيط جانب الاستثماري  الوعي ةتنمي -

اتخاذ القرار  وكيفية ،ومزاياها ،وعوائدها ،ومخاطرها ،الصكوك ةبماهي

 .الاستثماري للمكتتبين فيها

 

 ىعلالعمل  :كأحد العوامل المميزة للصكوك الشرعيةلعوامل االاهتمام ب  -

لجان الرقابة الشرعية والاهتمام بالتدقيق الشرعي والتدقيق  ةحوكم

 .التصكيك ةعملي ةكفاء رفعمهمة في المحاسبي كأدوات 

 

تمويل ومنتجات  لياتآالاقتصاد المصري وخلق  تنمية ىعلالعمل  -

 الموازنةبعجز  الخاصةالمشاكل  ةومعالجلتمويل الشركات  ةسلاميإ

 وزيادةالضوابط المالية للمشروع  ةكفاءرفع  إلىالعامة، ه ا بالإضافة 

عن فعالية الرقابة  ضلاً الوعي بأهمية تلك الضوابط، ف ةوتنمي فصاحاتالإ

 .تلك الأدوات من الأطراف المعنية بالتصكيك ىعل

 

 ةفعالوتوافر شروط رفع كفاءه الأطراف المعنية بالتصكيك   ىعلالعمل  -

ة وفعالية، وتوفير التدريب لضمان قيام الأطراف بمهامهم بكفاء ؛للترخيص

 ورفع المهارات العملية. الكافي

 

تطوير البنية المؤسساتية )نظم وسياسات عمل ...إلخ( للمؤسسات المالية  -

المصرية العاملة في مجال إدارة محافظ الأوراق المالية وإدارة الأصول 

  وطرح الاكتتابات لاحتواء تطبيقات الصكوك المختلفة. وترويج
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التأهيل السريع للكوادر البشرية المعنية بمراحل تطبيقات منظومة -

قل مهاراتهم بأحدا المعارف والأدوات المهنية في ه ا ثالصكوك و

 المجال.

 

تجهيز وتطوير نظم المعلومات المتخصصة لإدارة عمليات طرح وتداول  -

عة محافظ الصكوك المختلفة وإجراء التسويات المالية الصكوك ومتاب

اللازمة وذلك من خلال التعاون مع الجهات الدولية المانحة، مثل البنك 

 للتنمية. الإسلامي

 

ملائمتها  ىمد ، ومتابعةلعوامل التنظيميةل طار التشريعيمراجعه الإ -

في  المرونةفي ظل  ة، وخاصوالدولية المحلية الاقتصاديةللتطورات 

 ة.دخال تشريعات جديدإ

 

، الشركات في استخدام الصكوك كاداه تمويلية ةرغب تنشيط  ىالعمل عل -

 بوصفها أداة تمويلية إسلاميةللتعرير بأهمية الصكوك  ةقومي ةووضع خط

 لتمويل الشركات ومزاياها ومخاطرها.

 

كأحد الأهداف  الإسلاميلإدخال سوق راس المال  ةقومي ةخلق رؤي -

 لتنفي  تلك الرؤية خلال مدة زمنية الدولة ةجهزأدعم مؤسسات وة وللدول

  ة.مستقبلي

 

صدرها ت قوية لمشروعات قوميةإسلامية  صكوكتطوير خطة طروحات  -

تتبناها الدولة من خلال تطبيقات الصكوك ، الأشخاص الاعتبارية العامة

ي فعالية بما يرُسى بوادر الثقة والاطمانان لدى المستثمرين المختلفين ف

 الأداة التمويلية الجديدة.

 

 ةعمليخلال  التصكيك  عمليةلأطراف  فعال قابيروجود دور أهمية  -2

 -انتهاء عمر الصك: ىوحتالتصكيك 

 .التصكيك نجاح عملية لضمانالاكتتاب  ةا لنشروفقً من الأطراف المعنية -أ

 .والمركزية الفرعية الشرعية الرقابةمن لجان -ب

 .المالية للرقابة عامةال الهياةمن -ج
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 :تيالآ مع مراعاة

  إجراء تقييم المخاطر لكافة مراحل تطبيقات الصكوك المختلفة ووضع

 خطة فعالة للتعامل معها.

  تطوير نظام تصنير ائتماني للصكوك يراعى الطبيعة المختلفة لكل

نوع من أنواعها ويستخدم أفضل الممارسات الدولية في ه ا الشأن بما 

  قيق الشفافية اللازمة للجدارة الائتمانية لها لدى كافة المستثمرين.يسمح بتح

 

 

الاستفادة من نماذج وتطبيقات التجارب الدولية لإثراء التجربة المصرية  - 3

 -وأهمها: 

  التأكيد على تحقيق السلامة الشرعية للصك من  إصداره حتى تاريخ

 الإطفاء.

  دورة إصدار  خلال تصكيكال ةعمليالمشاركين في مراعاة التوازن بين

 مصرفيين. –ماليين  –قانونيين  –الصكوك من خبراء شرعيين 

  التأكيد على كون الصكوك حصص شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو

 اوفقً خدمات يجب نقلها نقل حقيقي لحملة الصكوك وربط عوائد الصكوك 

في تاريخ لقاعدة الغنم بالغرم وعدم التعهد برد الصك بالقيمة الإسمية 

 الإطفاء.

  منح حوافز لكل من مصدر الصك ومالكه حتى يتم الإقبال على ه ه

 .المهمةالأداة 

  التوافق مع ما يصدر من معايير عن الهياات الدولية المتخصصة في

ة، وهياات التصنير الدولية بما لا يخالر الإسلاميالصناعة المالية 

 الضوابط الشرعية والتشريعية.

 ة العملاء )حاملي الصكوك( من مخاطر الأداة المالية الالتزام بحماي

الجديدة ومراعاة اعتبارات الإفصاح الشامل والعادل عن مشروع 

 التصكيك في نشرة الاكتتاب وكافة مستندات عمليات التصكيك.

 

ة التي  لها ارتباط بسوق رأس المال الإسلاميالتعاون مع المؤسسات المالية -4

 كوك علي وجه خاص.بوجه عام والص الإسلامي

 

بيانات  ةقاعدخلق   ىعل، والعمل التطورات بالأسواق العالمية حداأمتابعه -5

 .المنظمة لعمل الصكوك ىوالفتاوتوفير البيانات والقواعد ل
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التعاون بين الإدارة العامة للصكوك بالهياة العامة للرقابة المالية والجمعية -6

الرقابة الشرعية  لجانوة لإسلامياوالبنوك  الإسلاميالمصرية للتمويل 

 لتنشيط سوق الصكوك. الرقابة الشرعية المركزية ةولجنالفرعية 

 

تخفين مصارير أصدار الصكوك ، وخاصة للمشروعات الصغيرة  -7

 والمتوسطة.

 

الاتجهههاه  لتطبيهههق الماليهههة الإسهههلامية  للأنشهههطة الماليهههة غيهههر المصهههرفية  -8

ة المالية ، ووضهع اسهتراتيجية للتوعيهة الخاضعة لرقابه الهياة العامة للرقاب

 (1بها ) ملحق 

سهوق مهال  لإنشهاءسبب تطور سوق الصكوك في ماليزيا هو الاتجهاه  أنحيث 

إسهلامي بوجهه عههام  وتطهوير السههوق الخهاص بالمنتجهات الإسههلامية ، له ا فههان 

يتطلب وضع اسهتراتيجية للماليهة الإسهلامية للأنشهطة الماليهة المصهرفية  الأمر

 .لمصرفيةوغير ا

 

 انشاء وحده متخصصه للمالية الإسلامية للأنشطة المالية غير الإسلامية -9

يتكههههون أعضههههاؤها مههههن المتخصصههههين فههههي فقههههه المعههههاملات الإسههههلامية 

 والاقتصادية المالية والوضعية، ومن أهم وظائفها: 

 إعداد البحوا والدراسات، ثم تقديمها إلى الهياة الشرعية المركزية.  -

ات الماليههة فههي مجههال الأسهههم، وأدوات الههدين، والمشههتقات ابتكههار المنتجهه -

 المستقبلية. 

 تجميع الفتاوي بموضوعات المالية الإسلامية. -

توثيههق جميههع الإرشههادات والقههوانين المتعلقههة بإصههدارات الأوراق الماليههة  -

 ة. الإسلامي
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 القرآن الكريمأولًا:

 

  ا: المعاجمثاني
 معجم لسان العرب               -

  معجم المعاني الجامع-

 المعجم الوسيط-

https://www.almaany.com/ar/dict/ar-ar/home 

 

 ثالثا : قرارات مجمع الفقه الاسلامي الدولي
 

 1988ارت المجمع ، مجمع الفقه الاسلامي الدولي،قر -

 https://www.iifa-aifi.org/ar/2033.html 

 179مجمع الفقه الإسلامي الدولي ، قرار رقم  -

 https://www.iifa-aifi.org/ar/2302.html 

   2006لفقه الإسلامي الدولي ، قرار بيع الدين،مجمع ا -

 https://www.iifa-aifi.org/ar/2216.html 

 

 المراجع العربيةرابعا:  

 

 كتب -أ

ويههل بههين النظريههة والتطبيههق، مجلههة المسههلم مالصههكوك كههأداة للت جههابر،أحمههد  -

 .2014، ، لبنان152المعاصر، العدد 

الإمام أبي حامد محمد بن محمد الغزالي، إحياء علوم الدين، مكتبة الإيمان،  -

1996. 

حسين شحاتة ، مفههوم صهكوك الاسهتثمار الإسهلامية وخصائصهها ودورهها فهي  -

 . )بدون تاريخ(،تمويل التنمية

وتطبيقاتهههها المعاصهههرة بهههديلاً عهههن السهههندات  كمهههال، الصهههكوكرامهههي محمهههد  -

 .2019،التقليدية

صحيح مسلم  بشرح الإمام ابي زكريا يحي بهن شهرف النهووي، الجهزء العاشهر  -

 .المجلد الخامس ، دار الفكر للطباعة والنشر،بيروت

 

https://www.almaany.com/ar/dict/ar-ar/home
https://www.iifa-aifi.org/ar/2033.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2302.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2216.html
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عبد الرحمن الجزيري، كتاب الفقه علي الم اهب الأربعة،الجزء الثالث،  -

 المكتبه التوفيقية، )بدون تاريخ(. 

 

،دار النهضهة الإسهلامية لي المصارف عثمان احمد عثمان ، الرقابة الشرعية ع -

 .2015العربية، 

 

 

 ) الدوريات (ةوراق بحثيأ-ب

 

التمويهل باسهتخدام الصهكوك الإسهلامية، مجلهة الجامعهة  ،أحمد محمهد الجيوشهي  -

 .2019،الإسلامية للدراسات الاقتصادية والإدارية، العدد الأول، الأردن

لطهاهر إبهراهيم، محمهود أحمد محمد يوسر، عبد العزيز السهيد مصهطفى، طهه ا -

الجوانههب الماليههة لدراسههة جههدوى المشههروعات  الوفهها،عبههاس حمههدي، أحمههد أبههو 

 .2018،السياحية، كلية التجارة، جامعة القاهرة

الطيب داودي وصبرينه كردودي، كفاءة الصهكوك الإسهلامية فهي تمويهل عجهز  -

بتكههار الموازنههة العامههة للدولههه، المههؤتمر الههدولي حههول منتجههات وتطبيقههات الا

 2014والهندسة المالية، 

الناظمههة للصههكوك الإسههلامية فههي القههانون  الشههاعر، التشههريعاتباسههل يوسههر  -

، مجلههة الدراسههات الماليههة والمصههرفية، العههدد الأول، 30/2012الأردنههي رقههم 

2013. 

أنههواع الصههكوك الإسههلامية وطههرق  عمههارة،بههدروني عيسههى، نصههر الههدين ابههن  -

لسهههوق الماليزيهههة، مجلهههة التنميهههة والاقتصهههاد إدارة مخاطرهههها بهههالتركيز علهههى ا

 .2018، مارس 3التطبيقي، جامعة المسيلة، العدد 

الاعتماد علهى  مراد، مخاطربربري محمد أمين، فوزارين عبد المجيد، كريكار  -

الصكوك المالية الإسلامية في تمويل التنمية الاقتصهادية وآليهات إدارتهها، مجلهة 

 .2018أبريل  ، الجزائر،2قم نماء للاقتصاد والتجارة، عدد ر

كفههاءة الأسههواق الماليههة فههي الههدول  موزيههان،بههن عمههر بههن حاسههين، محمههد بههن  -

الناميههة، دراسههة حالههة بورصههة السههعودية، عمههان، تههونس، المغههرب، مجلههة أداء 

 .2/2012المؤسسات الجزائرية، العدد 

 الواقهع،كورونها المسهتجد يغيهر كهل شهيء فهي  س، فيرو2020جدوى للاستثمار -

 .2020،حدا التطورات في الاقتصاد المالي للمملكةأ

 .2019، أحدا التطورات في الاقتصاد المالي للمملكة للاستثمار،جدوى  -

، 2019نمههو مضههطرد فههي الاقتصههاد غيههر النفطههي، نههوفمبر  للاسههتثمار،جههدوى  -

 .2019،أحدا التطورات في الاقتصاد الكلي للمملكة

وجاهزيتها لإصدار الصكوك، المهؤتمر  البياة الاقتصادية في ليبيا ساسي،حازم  -

 .2019-17-16 ، ماليزيا،الدولي والحوكمة والتنمية المستدامة
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حمزه ابهو فهارس ، حكهم البيهع الهي اجهل مهع زيهادة الهثمن وبعهن مشهكلاته فهي   -

 2009لأوربا، الدوره التاسعه عشر للمجلس ، اسطنبول،

- https://www.e-cfr.org/blog/20 

 

تجهارب ناجحهة فهي إصهدار  سهعيد،راضية لسود، سهامية بولعسهل، مسهعودة بهن  -

الصكوك الإسلامية لتمويهل التنميهة المسهتدامة وآفاتهها فهي الجزائهر، مجلهة نمهاء 

 .2018،، الجزائر1للاقتصاد والتجارة، المجلد رقم 

تفعيههل أسههواق رأس المههال الصههكوك الماليههة الإسههلامية بههين أهميههة  قههط،سههليم  -

 .2019،ومخاطر تداولها

الصهكوك الماليهة الإسهلامية بهين أهميهة تفعيهل أسهواق  نصبة،سليم قط، مسعودة  -

رأس المههال الإسههلامية ومخههاطر تههداولها، مجلههة الاقتصههاديات الماليههة البنكيههة 

 .2018، ، جامعة بسكرة7وإدارة الأعمال، العدد 

الإسلامية كبهديل غيهر تقليهدي للتمويهل،  كوفتيحة، الصكسناء ، ديلمي  رحماني -

الملتقههى العلمههي الههوطني، كليههة العلههوم الاقتصههادية والتجاريههة وعلههوم التفسههير، 

 .2019،جامعة بوضياف، المسيلة

لمحهات مهن التجربهة الماليزيهة فهي المصهرفية المعجهل، عبد الله بن عبهد العزيهز  -

، أبحاا كرسهي محمهد 35عدد الإسلامية، مجلة العلوم الإنسانية والاجتماعية، ال

 هـ.1436، الراشد لدراسات المصرفية الإسلامية

مخههاطر صههيغ التمويههل الإسههلامي  صههالح،عبههد الوهههاب أحمههد، هههلال يوسههر  -

وأثرههها علههى قههرار التمويههل )دراسههة عينههة مههن المصههارف الإسههلامية اليمنيههة(، 

 .2016مجلة العلوم الاقتصادية، العدد الأول، 

 ، التورق بين الفقه والواقعالنصر عصام عبد الهادي أبو -

https://ebook.univeyes.com/6814/pdf                              

 

الصههكوك الإسههلامية، تحههديات، تنميههة، ممارسههات دوليههة،  زعههري،عههلاء الههدين  -

 .2010، دن، عمان، الأرBDOبحث مقدم لورشة عمل لشركة 

، الصههكوك المعاصههرة وحكمههها، منظمههة المههؤتمر الإسههلامي، التسههخيريعلههى  -

 .2009الإمارات،الدورة التاسعة عشر، 

دور الصكوك الإسلامية في تنشيط سوق الأوراق الماليهة الماليزيهة،  عبو،عمر  -

الأكاديمية للدراسات الاجتماعيهة الإنسهانية، قسهم العلهوم الاقتصهادية والقانونيهة، 

 .2017، يونيو 18دد الع

التجربهههة الماليزيهههة فهههي إصهههدار  الهههدين،فهههارس جعفهههري، محمهههد أكهههرم جهههلال  -
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علههى نشههاطات اقتصههادية حقيقيههة تعمههل علههى توزيههع  الإسههلاميالاقتصههاد يقههوم 

وتوزيهع الثهروة بشهكل  ،ت والخهدمات الضهروريةوتهداول المنتجها ،والإنتهاج ،المصهادر

قههادر علههى تههوفير كههل مهها يقههوم بههه التمويههل  الإسههلاميعههادل ومفيههد اجتماعيههاً، فالتمويههل 

التقليههدي، ولكههن بفاعليههة أكبههر وبعدالههة وتوزيههع أمثههل للمههوارد بههين النههاس مههن اسههتثمار 

 واستهلاك.

سهوق مهال  نشاءلإسبب تطور سوق الصكوك في ماليزيا هو الاتجاه  أنولاشك 

 الأمههرإسههلامي بوجههه عههام  وتطههوير السههوق الخههاص بالمنتجههات الإسههلامية ، لهه ا فههان 

يتطلهههب وضهههع اسهههتراتيجية للماليهههة الإسهههلامية للأنشهههطة الماليهههة المصهههرفية وغيهههر 

 .المصرفية

احتلههت الإمههارات المركههز المتقدمههة فههي إصههدار الصههكوك بههدعم التمويههل  وقههد

بما يحقق التنمية الاقتصادية والمالية والبياية المسهتدامة  الإسلامي والصيرفة الإسلامية

في الإمارات المتحدة، وتمكنت دبي مهن أن تصهبح ثالهث أكبهر مركهز عهالمي للصهكوك 

مليهههار  208م صهههكوكًا بقيمههة 2014الإسههلامية فههي أعقهههاب إدراج حكومههة دبهههي عههام 

وافقههة مههع ، وإعههلان حكومههة هههونج كههونج عههن خطههط لإدراك أول صههكوكها المتدرهمًهها

( فهي بورصهة ناسهداك دبهي درهمًهامليهار  3.67الشريعة الإسلامية بقيمة مليار دولار )

بمركز دبي المالي العالمي لمها شههدته القطاعهات الصهناعية فهي منطقهة الخلهيج العربهي 

وجنوب شرق آسيا ازدهارًا مطرداً، وتعد دبي عاصهمة للاقتصهاد الإسهلامي لمها تتمتهع 

ومفتههوح، وتنههوع اقتصههادها وامتلاكههها بنيههة تحتيههة وتقنيههة  ومههرنبههه مههن اقتصههاد حههر 

 ولوجيستية. 

وجهههاء إطهههلاق مبهههادرة "دبهههي مركهههز عهههالمي للصهههكوك الإسهههلامية" فهههي عهههام 

م، بهههدف دعههم قطههاع التمويههل الإسههلامي ونقههل إمههارة دبههي إلههى طليعههة المراكههز 2013

ل الإسهلامية الرئيسة لإصهدار وإدراك اسهتقطاب العديهد مهن المسهتثمرين لهيس مهن الهدو

فقههط، بههل أيضًهها مههن أكبههر اقتصههادات العههالم غيههر الإسههلامية، وارتفعههت القيمههة الاسههمية 

م إلهى 2015الإجمالية للصكوك المدرجة في سوق دبي المالي وناسداك دبي فهي نهايهة 

مليهار دولار أمريكهي لعهام إطهلاق المبهادرة  5.4مليار دولار أمريكي مقارنة بهـ  36.7

 ي في المرتبة الأولى عالمياً في إدراج الصكوك الإسلامية م، مما جعل دب2013

 

 مقترح للأنشطة المالية رير المصرفيةوسوف نتناول 
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 تحديد الهدف من الاستراتيجية-أولًا: 

 

 ،وأنظمهة ،قانونيهةوقواعهد  ،تهدف الاستراتيجية إلى وضع أسهس شهاملة

يههة لإنشههاء سههوق وخطههط تههدريب وتوع ،وموازنههات ،وخطههط تشههغيلية وتنفي يههة

رأسههمال إسههلامي يههوفر منتجههات وخههدمات وآليههات سههوق تتوافههق مههع الشههريعة 

ة وتههوفر خليطههاً مههن العائههد والمخههاطر يعمههل علههى جهه ب الاسههتثمارات الإسههلامي

وزيههادة نمههو النههاتج القههومي سههوق راس المههال المصههري فههي تطههوير  ويسهههم

 القومي.والاقتصاد 

هههو تعزيههز لقههدرة الأسههواق  الإسههلاميإن تطههوير منظومههة الاقتصههاد و

الماليههة فهههي الدولهههة علهههى جههه ب المزيهههد مهههن المسهههتثمرين المحليهههين والأجانهههب 

ة، وتهداولها بيعهاً الإسهلاميللاكتتاب في المنتجات الماليهة المتوافقهة مهع الشهريعة 

 وشراء. 

 

 ثانياً : تحديد الأهداف الفرعية

 

وق والصهههناعة تهههوفير منتجهههات وخهههدمات جديهههدة تتوافهههق مهههع احتياجهههات السههه-1

والمسههتثمرين ومههع مبههادئ الشههريعة تماشههياً مههع نمههو الطلههب علههى ههه ه الأدوات 

لتحقيهههق احتياجهههات معينهههة لهههدى شهههريحة كبيهههرة مهههن المسهههتثمرين المهتمهههين 

ة بالتحديههد مههع إمكانيههة الإسههلاميبالاسهتثمار الأخلاقههي أو المتوافههق مههع الشههريعة 

راتيجيات اسههتثمارية محههددة تنويههع محههافظهم وتههوفر أدوات لإدارة وتنفيهه  اسههت

 .كة في استثمارات ذات عوائد مجزيةوالمشار
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أثر إيجابي كبير على مستقبل القطاع المالي، من حيث توفير مظلة لحوكمهة  -2

ة الإسهلاميوتصنير المؤسسهات والشهركات العاملهة فهي أسهواق رأس المهال 

  .بشكل عام، وكفاءة العقود والتعاملات المالية بشكل خاص

 

 تخلهق فرصهاً تمويليهة كبيهرة،والتي  المختلفة ة الإسلاميلعقود المالية اتفعيل  -3

يقابلهه تنهوع وفهي عهدد المؤسسهات والشهركات،  عليه من ازدياداً  بوما يترت

وثههراء فههي ههه ه العقههود، بحيههث تتناسههب مههع رغبههات المتعههاملين وتوجهههاتهم 

 .الاستثمارية المختلفة

ه العقههود وتوضههيح صههفاتها أهههم أهههداف ههه ه الاسههتراتيجية هههو تقنههين ههه و

نظهرا ين، الإسهلاميالقانونية، وكيفية إدراجها في سوق التمويل والاسهتثمار 

ودعهم نموهها فهي  الأخهرى،القطاعهات لأهميتها في توفير السهيولة اللازمهة 

 إطار قانوني تشريعي يضمن الاستدامة ويحد من المخاطر.

 

مسههاهمة الاقتصههاد تعزيههز الأثههر الاجتمههاعي لاسههتثمار الثههروة، وفههي رفههع  -4

في الناتج الإجمالي المحلهي للإمهارات كمها ورد فهي الاسهتراتيجية  الإسلامي

 .الإسلاميالمحدثة لمركز دبي لتطوير الاقتصاد 

 

انشاء سوق ماليه اسلاميه ) قسم خهاص بالمنتجهات الإسهلامية( بالبورصهة ،  -5

 ة.وتمثل نسبه معقوله من اجمالي السوق ، مسترشدا بالتجربة الماليزي

 

الفرعيههة، وتوثيههق كافههه الفتههاوي والاحكههام  الشههرعية الرقابههةلجههان  ةحوكمهه -6

 بالمالية الإسلامية للأنشطة غير المصرفية
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 ثالثاً :محاور الاستراتيجية

 

بوجه عام من خهلال الإسلامي : العمل على تطوير النظام المالي الأولالمحور  

صههههناديق الاسههههتثمار  -ل الإسههههلاميالصههههكوك والتمويههههة )الإسههههلاميالصههههناعة  أقسههههام

( ....الخالتمويههل متنههاهي الصههغر –التههامين التكههافلي - التمويههل الاسههتهلاكي -الإسههلامية

ونيهة، ومؤسسهات البنيهة التحتيهة، الشهرعية، والأنظمهة القان ةومن خلال محاور الحوكمه

  .والرقابية، وجهات فن المنازعات ةالإشرافيالاسواق المالية، والهياات  وأنواع

 

لتنمية وتنشهيط سهوق راس استحداا أنظمة  أوإصدار تشريعات  الثانيالمحور 

صدار ضوابط صهناديق الاسهتثمار المتوافقهة مهع الشهريعة المال الإسلامي، تتمثل في: إ

الغهرض الخهاص  يتنظيم الكيهان ذ، لإفصاح الإضافي للمنتجات الإسلامية، االإسلامية

«SPV» ،تحهههديث نظهههام ، مهههع الشهههريعة الإسهههلامية تنظهههيم عقهههود التحهههوط المتوافقهههة

تحههديث نظههام المههلاءة الماليههة بوضههع أوزان للمنتجههات الإسههلامية، وتحديههد ، الصههكوك

المتطلبههات الشههرعية لتقيههيم الأصههول المتوافقههة مههع الشههريعة، ووضههع الحههد الأدنههى مههن 

المعههايير ومتطلبههات الإفصههاح فههي نشههرة الإصههدار مثههل تقيههيم الأصههول واسههتخدامات 

تشههجع  Sandboxوإصهدار وثيقهة ضهوابط للصهناعة  ، ال والتخصهيص وغيرههاالأمهو

ه ا إلهى جانهب  ،FinTechالابتكار في مجالات السوق المالية الإسلامية شبيهة بوثيقة 

اللجان الشرعية في المؤسسات حوكمة لأطراف عمليه التصكيك وخاصه إصدار نظام 

 المالية بالأسواق.

 

ة الإسههلامييههل العههاملين فههي المنتجههات والخههدمات اعتمههاد وتأه : لثثثالمحثثور الثا

أعضههاء لجههان الرقابههة و لههدى شههركات الأوراق الماليههة التههي تقههدم خههدمات إسههلامية،

  .الشرعية من خلال وضع متطلبات لاعتماد أعضاء اللجان الشرعية

 

غيهههر  الماليهههة للأنشهههطة الإسهههلامية بالماليهههةخطهههه للتوعيهههة  الرابثثثع:المحثثثور 

 -من خلال التالي: والصكوك بوجه خاص  معابوجه  المصرفية

ومعهههد الخههدمات الماليههة بالهياههة  الإسههلاميالتمويههل  جمعيههةالتعههاون مههع  -

 .في ه ا المجال خبرةجهات لديها  وأيةالعامة للرقابة المالية 

توقيههع مههه كرات تفههاهم مهههع وزارة التعلهههيم العههالي والجامعهههات لإطهههلاق  -

 .برامج تمويل إسلامي متخصصة
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يههة وتههدريب حيههث نعمههل علههى إعههداد برنههامج توعيههة متكامههل بههرامج توع -

لتعريهر جمههور المسهتثمرين والمهتمهين  الإسهلاميحول السوق المهالي 

بالمنتجهههات والخهههدمات المتوافقهههة مهههع الشهههريعة ومخاطرهههها وتهههدريب 

مههههوظفي الهياههههة علههههى المعههههايير الشههههرعية، والتههههدريب علههههى مبههههادئ 

AAOIFI الي للشهركات المتوافقهة مهع وتبنيها الإفصهاح المه ،المحاسبية

 ة.الإسلاميالشريعة وللمحاسبة في الاستثمار في الأوراق والمنتجات 

 

التنسههيق مههع الجهههات والمراكههز البحثيههة المهتمههة بالاقتصههاد  :الخثثامسالمحثثور 

 .بوجه عام والصكوك بوجه خاص الإسلامي

 

طبههة التنسههيق مههع الجهههات الدوليههة المعنيههة، حيههث يههتم مخا :المحثثور السثثادس 

للاعتهراف الصهريح بهالأوراق الماليهة « الإيسهكوا»المنظمة الدولية لهياات سوق المهال 

المؤسسهات  والمنظمهات الإسهلامية الدوليهة للتعهرف ة، إلى جانب التنسهيق مهع الإسلامي

 جديد في المالية الإسلامية وعلي كل ما ه

 

 رابعاً : المشاركون في الاستراتيجية

 لمالية.الهيئة العامة للرقابة ا-

 المؤسسات المالية رير المصرفية.-

 لجان الرقابة الشرعية الفرعية ولجنه الرقابة الشرعية المركزية.-

 مجمع البحوث الإسلامية(. -دار الإفتاء -المؤسسات المالية الدينية ) الازهر -

 معهد الدراسات الإسلامية. -

 المؤسسات المالية الإسلامية الدولية. -

 ية للتمويل الإسلامي.الجمعية المصر -

 

 خامسا :الخطة التنفيذية للاستراتيجية

الفرعيههة  والأهههدافلعامههة ا الأهههدافبههد مههن وضههع خطههه تفصههيليه لكههل مههن لا 

طهراف مهن الأودور كهل مهن مراحهل الخطهة  مرحلهةالزمني لكل  والمدىالتنفي   وخطة

تنفيه ها وفهق في تنفي  الاستراتيجية والتوعية بها، مهع وضهع خارطهة طريهق لالمختصة 

منهجية مدروسة، وتحديهد مخصصهات ماليهة كافيهة تضهمن تهوفير الاعتمهادات اللازمهة 

 .لحل خطة العملكل مرحلة من مرا
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 2ملحق رقم 

 نموذ  قائمه الاستقصاء
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 المعهد العالي للدراسات الإسلامية

  العالي التعليم وزارة

 

 

 قائمه استقصاء

 

  ....مواحترا تحية

  بعنوان الاسلامي الاقتصاد في الماجستير درجة لنيل دراسة بإعداد الباحث قومي

 

 ل   المالية الاسواق تنميه في ودورها للصكوك والشرعية والتنظيمية المالية الضوابط     "

 )دراسة مقارنه بالدول الإسلامية(

 

 

 اصههدار علههى تههؤثر التههي العوامههل   دراسههة لههىإ ويهههدف البحههث، فههي الهامههة الجوانههب أحههد الاسههتبيان ههه ا يمثههل

 - رئيسيه: محاور اربعه الاستقصاء ويتناول .المالية الاسواق تنميه في وأثرها الصكوك

 الشرعية العوامل الاول: المحور

 المالية الضوابط الثاني: المحور

 التنظيمية العوامل الثالث: المحور

 الصكوك سوق تنميه علي تأثير لها يكون قد اخري عوامل الرابع: المحور

 

 سهتكون إجابهاتكم وأن العلمهي البحهث لأغهراض الاسهتبيان هه ا ضهمن المطروحهة الأسهالة جميهع أن العلم يرجى

  الفائقة. العلمية والعناية الكاملة بالسرية محاطة

 والمعرفة العلم خدمه في البناءة ومساهمتكم معنا، تعاونكم نقدر إذا ونحن

 جابتكم....است وحسن لتعاونكم شكرا

 

 

 

 الباحث                                                                                                

 الشامي إبراهيم سيد                                                                                                    
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  العامة معلومات ول:الأ القسم

 المناسبة: الإجابة باختيار عامة معلومات تتضمن التي الأسئلة على الإجابة يرجى

 الجنس: -1

 مؤنث م كر    ،        

 

  العمر: -2

 سنة  50من  أكثر  ،50إلى  40من  سنة،  40إلى  30من   ،سنة 30 من أقل 

 

 العلمي: المؤهل -3

   العامة الثانوية 

 بكالوريوس 

 ماجستير 

 دكتوراه 

 ............................ التحديد يرجى ذلك، غير 

 

  العلمي: التخصص -4

  أعمال إدارة 

  مالية ومنشآت تمويل

  محاسبة 

  اقتصاد 

 التحديد................................. يرجى ذلك غير 

 

 العملية: الخبرة -5

 سنوات  5أقل من  

  10 من وأقل سنوات-5 من

  15 من وأقل سنوات-10 من 

 20 من وأقل 15 سنة من

 رفأكث سنة 20من 

 

 اختياريه معلومات -6

:            الاسم  

الوظيفي: المركز  
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 الثاني: القسم
 

بالعوامل المؤثرة على اصدار الصكوك ودورها في تنميه الاسواق فيما يلي مجموعة من العبارات خاصة 

 جى التكرت باختيار الإجابة المناسبة بعد قراءة العبارات الآتية ير ،المالية

 

 الشرعية الضوابط الاول: المحور

 

 لسؤال الاول1

 
 

 السؤال الثاني 

ة دور في زيادة عدد إصدارات الصكوك للضوابط الشرعي  

نظرك( وجهه من المناسبة الأسباب )اختار   

 

 

الثالث السؤال  

كوكالص في الاستثمار في للمستثمر الاستثماري القرار على تأثير لها الشرعية الضوابط -  

 

نظرك( وجهه من المناسبة الأسباب )اختار  

 

موافق  

 معارض محايد موافق بشدة

معارض 

 بشدة

للضوابط الشرعية دور في زيادة عدد -1

      إصدارات الصكوك وتنميه سوق الإصدار

 

موافق 

 معارض   محايد  موافق  بشدة 

معارض 

 بشدة

وجود فاات كبيره من المستثمرين ترغب في تطبيق الشريعة 

      الإسلامية

 الضوابط الشرعية تضمن انضباط عمليه التصكيك
     

ستثمرين غير المسلمين في دخول منتجات رغبه الكثير من الم

      جديده

 

موافق 

 معارض بشدة معارض   محايد  موافق  بشدة 

 مان والضمان لمالكي الصكوكالضوابط الشرعية تضمن الا-1
     

 الضوابط الشرعية تعني الالتزام بالشريعة الإسلامية-2
     

 انضباط عقود التمويل الاسلامي المتوافقة مع الشريعة الإسلامية-3
     

توافر لجنه رقابة شرعيه فرعيه للشركة المصدرة ولجنه رقابة شرعيه -4

      ع احكام الشريعة الإسلاميةمركزيه لمراجعه مدي توافق الاصدار م

 الضوابط الشرعية توفر عائد عائد عادل لمالكي الصكوك-5
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الرابع السؤال  

 التالي:ب قيامها خلال من الصكوك لمالكي والضمان الامان توفير المركزية الشرعية الرقابة لجنه تضمن

- 

 اعرف لا كافي رير كافي 

    الصكوك هيكله مراجعه-1

    الاصدار عقد مراجعه-2

    التصكيك عمليه عقود مراجعه-3

    الاكتتاب نشره مراجعه-4

    الاصدار دبع ما تفصاحا والا الدورية التقارير مراجعه-5

    الاصدار لها يتعرض قد مشاكل اي في الراي ابداء-6

 

الخامس السؤال  

 

 ملاحظات

 

 

......................................................................................................................

......................................................................................................................

......................................................................................................................  

 

 

المالية الضوابط الثاني: المحور  

 

 قتصاد)الا الكلي المستوي على سواء ديةالاقتصا العوامل المالية بالضوابط يقصد

الصكوك اصدار على المؤثرة المشروع مستوي على او الكلي(  

 

 

 

 
 

 

 

موافق  

 معارض محايد موافق بشدة

معارض 

 بشدة

ة وتداول الصكوك وفقا لقرار لجنه الرقاب يؤدي قيد
      الشرعية الي تنشيط سوق التداول

موافق  السؤال الاول

 معارض محايد موافق بشدة

معارض 

 بشدة

للمناخ الاستثماري والدراسة المالية للمشروع 

محل التصكيك دور في زيادة عدد إصدارات 

      الصكوك وتنميه سوق الاصدار
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الثاني السؤال  

تمويلية كأداة الصكوك اصدار على تأثير لها بالاقتصاد الكلية الاقتصادية المؤشرات  

نظرك( وجهه من الاسباب )فماهي  

 

 

 السؤال الثالث

 التصكيك عدد من الشروط اللازمة لنجاح عمليه التصكيكتتطلب الدراسة المالية للمشروع محل 

 

 لا اعرف رير كاف كاف 

توافر دراسة جدوى للمشروع معده وفقا لمستشار -1

 مالي مستقل

   

    تصنيف ائتماني للمشروع-2

    قوائم ماليه للمشروع محل التصكيك-3

وجود افصاحات عن اي احداث جوهريه تؤثر في -4

 المشروع

   

 

الضوابط المالية للصكوك دور في تنشيط سوق التداول للأسباب التالية سؤال الرابعال  

 

 

 ملاحظات

..........................................................................................................................

..........................................................................................................................

.......................................................................................................................... 

 

 

 

 

 

موافق 

 معارض بشدة معارض   محايد  موافق  بشدة 

زيادة معدل النمو الاقتصادي تؤدي لزيادة -1

      الطلب على اصدار الصكوك كاداه تمويلية

مؤشرات السياسة النقدية مثل انخفاض سعر -2

الفائدة وسعر الصرف الحقيقي يؤثر على الطلب 

      على اصدار الصكوك

درجه الثقة في الاقتصاد والتصنير الائتماني -3

الجاذب للاستثمار يؤدي لزيادة الطلب على 

      الصكوك

 

موافق 

 معارض   محايد  موافق  بشدة 

معارض 

 بشدة

 الضوابط المالية تساعد على زيادة ربحيه الصكوك
     

 الضوابط المالية تساهم في زيادة الإقصاءات
     

 صكالضوابط المالية مستمرة خلال عمر ال
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 المحور الثالث: العوامل التنظيمية

 السؤال الأول

 
 

 السؤال الثاني

 اختار الإجابة المناسبة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

موافق  

 معارض محايد موافق بشدة

معارض 

 بشدة

دور تشريعي( للصكوك للعوامل التنظيمية )الإطار ال

في زيادة عدد إصدارات الصكوك وتنميه 

      سوق الاصدار

 

موافق 

 معارض   محايد  موافق  بشدة 

معارض 

 بشدة

هل الإطار التنظيمي كاف لتطوير سوق راس المال الاسلامي -1

      بوجه عام والصكوك بوجه خاص

      ر التنظيمي لإصدار الصكوك بالوضوح والشموليتسم الإطا-2

الإطار التنظيمي يتناول الضوابط الشرعية لإصدار الصكوك -3

      من خلال لجنه الرقابة الشرعية المركزية

الاعفاء من ضريبة القيمة المضافة )تعد المحفزات الضريبية -4

ي تتم وجميع الضرائب والرسوم أيا كان نوعها كافة التصرفات الت

بين الجهة المصدرة او المستفيدة وبين شركه التصكيك( عاملا 

      محفزا لإصدار الصكوك

يتميز الإطار القانوني للصكوك بالمرونة الكافية، حيث احال -5

القانون لمجلس اداره الهياة اتخاذ القرارات في التفاصيل 

      والاجراءات لعمليه التصكيك

لإصدار الصكوك عامل مؤثر وفعال في يعتبر الإطار التنظيمي -6

      اصدار الصكوك في مصر
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 الصكوك تساهم في تنشيط سوق التداول: السؤال الثالث

 
 ملاحظات

 في حال وجود ايه ملاحظات اومقترحات بشأن الإطار التنظيمي للصكوك يرجي توضيحها 

............................................................................................................................................

............................................................................................................................................

...................................................................................................................................... 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

موافق 

 معارض   محايد  موافق  بشدة 

معارض 

 بشدة

 حال زيادة عدد إصدارات الصكوك عن إصدارات السندات
     

 حال موافقه لجنه الرقابة الشرعية
     

 حال طرح الصكوك للاكتتاب العام
     

 في كل الأحوال )بدون شروط(
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 المحور الرابع: العوامل الأخرى المؤثرة على اصدار الصكوك

 

 السؤال الأول: هناك العديد من العوامل التي قد يكون لها تأثير على اصدار وتداول الصكوك

 

 

السؤال الثاني حدد مساهمه )اهميه نسبيه( كل عنصر من العوامل المؤثرة في تطوير سوقي الاصدار والتداول 

 للصكوك الإسلامية

 

كبيره  متوسط منخفض منخفض جدا الأهمية  كبيره جدا 

العوامل الشرعية-1       

عوامل الاقتصاديةال-2       

العوامل التنظيمية-3       

طلب المستثمرين على الصكوك-4       

ك رربه الشركات في استخدات الصكو-5

 كاداه تمويلية

     

كفاءه أطراف عمليه التصكيك-6       

دعم مؤسسات واجهزه الدولة-7       

الترويج للصكوك وتنميه الوعي -8

 بماهيه الصكوك

     

 

 

موافق 

 معارض   د محاي موافق  بشدة 

معارض 

 بشدة

اهتمام لدي الشركات باستخدام الصكوك كأداة  دلا يوج-1

      تمويلية

المام كافي لدي الجمهور بماهيه الصكوك  دلا يوج-2

      الإسلامية

المؤسسات المالية ذات الملاءة غير مؤهله فنيا للاستثمار -3

      في الصكوك

عميه التصكيك في عدم وجود الخبرة الكافية لأطراف -4

      اصدار الصكوك

عدم توافر الخبرات لأعضاء اللجان الشرعية للبت في -5

      الصكوك

مدي الدعم من مؤسسات واجهزه الدولة بأهمية اصدار -6

      الصكوك

تتمتع الصكوك بأحكام شرعيه تساعدها علي ضبط -7

      اصدارها وتنظيم العلاقة مع المستثمرين

مصارف من احجام المستثمرين على استخدام تخوف ال-8

      الصكوك كأداة تمويلية
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