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 الصكوك الإسلامية ودورها في إعادة الإعمار والتنمية
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 الصكوك الإسلامية ودورها في إعادة الإعمار والتنمية

 

 :ملخصال

تتجه الدول الإسلامية وغير الإسلامية نحو إصدار حزمة من الأدوات المالية الإسلامية وذلك 
ان ودية والإمارات واليابحذواً ببعض التجارب الناجحة التي شهدتها العديد من الدول منها ماليزيا والسع

والمانيا وغيرها ، وأن ما يميز هذا التوجه هو المنافع الاقتصادية والاجتماعية التي تٌجنى من وراء 
تقدم الصكوك الإسلامية وبأشكالها المختلفة مساهمات إيجابية إصدار تلك الصكوك الإسلامية ، حيث 

الدفع بعجلة الاقتصاد إلى الأمام، كما تحقق للأفراد من شأنها تعزيز التنمية الاقتصادية والاجتماعية، و
والمؤسسات والمستثمرين فيها والمصدرين لها أثارا إيجابية ومزايا هامة تعود بالفائدة على المصدر 

إن الصكوك الإسلامية كأداة تمويلية تصلح للاستعمال من قبل المصارف الإسلامية،  وعلى المجتمع.
وقف الإسلامي، والحكومة، في حشد وتعبئة الموارد المالية لتنمية مواردها والشركات الإستثمارية، وال

بالطريقة التي تتفق مع الشريعة الإسلامية، حيث تتنوع الصكوك الإسلامية تبعًا لاختلاف نوع الأصول 
ة عالتي تمثلها هذه الصكوك، وهذه الأصول إما أن تكون من الأعيان أو المنافع أو النقود أو الديون مجتم

وتأسيسا على ما تقدم ارتأينا في ورقتنا هذه أن نسلط الضوء على دور الصكوك الإسلامية  أو متفرقة.
في المساهمة في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية متطلعين الي إستخدام هذا الأسلوب من التمويل 

 تالي: في إعادة الإعمار، وقد تم تقسيم الورقة الي ثلاثة مباحث على النحو ال
 المبحث الاول: ويحتوي على مدخل نظري للصكوك الإسلامية. 
المبحث الثاني: ويحتوي على معرفة تجارب الدول الرائدة في إصدار الصكوك الإسلامية ودور  

 ومجالات الصكوك في التنمية الاقتصادية والاجتماعية و إعادة الإعمار.
 صيات التي توصلت إليها الورقة.: فيحتوي على النتائج والتوأما المبحث الثالث 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المبحث الأول: مدخل نظري للصكوك الإسلامية 

  :مقدمةال -
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شهدت أدوات التمويل الإسلامي خلال السنوات القليلة الماضية إزدهاراً وإنتشاراً واسعاً، وأبرز 
ض نفسه على هذه الأدوات وأكثرها أهمية وشمولاً هي الصكوك الإسلامية، حيث أصبحت واقعاً فر

الساحة المالية العالمية لدرجة أن العديد من المؤسسات الإسلامية وغير الإسلامية تبنتها لقدرتها على 
توفير الأموال اللازمة للاستثمارات، بالإضافة الي أنها تعمل على المؤامة بين متطلبات الاستثمار 

القرن الحالي قدمت المصارف  وفي مطلع الثلاثة وهي الربحية والسيولة والأمان من المخاطر،
الإسلامية الصكوك الإسلامية والتي هي في واقع الحال شكل من أشكال المضاربة الشرعية التي تقوم 
على مبدأ المشاركة بين رب المال ورب العمل، وهذه الصيغة منذ ظهورها أثبتت قدرتها وكفاءتها في 

بها وأصبحت رائدة في هذا المجال، كما جمع المدخرات واستثمارها في بعض الدول التي تعاملت 
أثبتت هذه الصيغة مساهمتها الفعالة في التنمية الاقتصادية والاجتماعية في هذه الدول، بالإضافة الي 

، ولقد كانت هناك محاولات لإصدار قانون يخص ة أعباء الميزانية العامة للدولةمساهمتها في تغطي
لقائمين على الصيرفة الإسلامية في إدخال هذه الصيغة كتجربة الصكوك الإسلامية في ليبيا رغبةً من ا

وكان مصرف الجمهورية الرائد لهذه التجربة وقد  9002جديدة تضاف الي التجربة التي ظهرت عام 
اثبتت نجاحها الي حد كبير قبل أن تمر الدولة بظروف اقتصادية كبيرة جداً قلصت من هذا النجاح 

 مؤقتاً.   

  :سلامميةنشأة الصكوك الإ -

نشأت فكرة الصكوك الإسلامية تزامناً مع الأزمات المالية التي حدثت في نهاية القرن الماضي، 
عندما بدأ البحث عن بدائل ووسائل اقتصادية حديثة لجذب المدخرات لدى المدخرين الذين يخشون أن 

ار الصكوك لم يكون وذلك في نهاية السبعينيات من القرن الماضي، إلا أن اصد يخاطروا بأموالهم،
، (1) 9009نشأت الصكوك في ماليزيا عام بشكل كبير وحقيقي إلا في بداية القرن الحالي، فلقد بدأت 

حيث تم فيها إصدار صكوك بلغت قيمتها نحو مليار دولار على مستوى العالم، ثم ازداد حجم إصدار 
دولار، ثم تراجع سوق  مليار 29حيث تجاوزت قيمة الصكوك  9002الصكوك، وبلغ ذروته عام 

، كما ساهم في 9002الصكوك بعد ذلك مع بداية الأزمة المالية التي عصفت باقتصاديات العالم عام 
انحسار نمو الصكوك النقدُ الفقهي الذي تعرضت له الصكوك نتيجة وقوع التجاوزات الشرعية فيها ولا 

ليها، وأشهر الدول في إصدار تلك سيما فيما يتعلق بالضمانات التي قدمها مصدروا الصكوك لحام
حيث بلغ حجم الصكوك الإسلامية  الصكوك، هي ماليزيا، والإمارات، والسعودية، والكويت، والبحرين،

أصدرت  9002، وفي عام 9002( مليار دولار أمريكي حتى عام 111.1المتداولة ما يقارب عن ) 
( بخصوص 12لامية المعيار الشرعي رقم )هياة معايير المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإس

صكوك الاستثمار والذي نظم العمل بالصكوك الإسلامية ووضح معناها وأنواعها وأوجه التصرف 
   (9).فيها

 

 

  :تعريف الصكوك الإسلاممية -

: الصككككككك فككككككي اللغككككككة الضككككككرب الشككككككديد، صككككككككت البككككككاب، إذا تعريففففففف الصففففففك فففففففي الل ففففففة
ات خاصكككككة بكككككه وجمعكككككه أصُكككككك ، وصككككككاك، أطبقتكككككه، والصكككككك كتكككككاب يشكككككتمل علكككككى معلومككككك
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وصككككككككوك ، ويقكككككككول الإمكككككككام النكككككككووي: الصككككككككاك جمكككككككع صكككككككك وهكككككككو الورقكككككككة المكتوبكككككككة 
 (2).بدين

: هو ورقة مالية، والورقة المالية تطلق على الأسهم والسندات، وكل صك تعريف الصك في الاصطلاح
ا ورقة مطبوعة وعليها بيانات منه أو مستند له قيمة مالية، وتعرف الورقة المالية أيضا بأنها في الظاهر

 .(9)أسم مصدرها، وقيمتها الأسمية، ولكنها في الجوهر عبارة عن حق والتزام

 وقككككككد عرفتهككككككا هيئككككككة المحاسككككككبة والمراجعككككككة للمؤسسككككككات الماليككككككة الإسككككككلامية بأنهككككككا:
"وثكككككائق متسكككككاوية القيمكككككة تمثكككككل حصصكككككاً شكككككائعة فكككككي ملكيكككككة أعيكككككان أو منكككككافع أو خكككككدمات 

أو نشككككككاط اسككككككتثماري خككككككاص، وذلككككككك بعككككككد تحصككككككيل قيمككككككة الصكككككككوك  أو مشككككككروع معككككككين
 (1).وقفل باب الاكتتاب، وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجله"

"ورقككككككة ماليككككككة ذات قيمككككككة نقديككككككة  وهنككككككاك تعريككككككف لاخككككككر للصككككككك الإسككككككلامي هككككككو:
معينككككة تصككككدرها الشككككركة الإسككككلامية كككككالتزام عليهككككا تجككككاه كككككل مككككن يسككككدد لهككككا قيمتهككككا نقككككدا، 

 (6)ا."ديدها والوفاء بكافة حقوقهوتتعهد بتس

  :أهمية ومميزان الصكوك الإسلاممية -

يمكككككككن أن نوضككككككح أهميككككككة ومميككككككزات الصكككككككوك الإسككككككلامية التككككككي مككككككن الممكككككككن أن 
 يستفيد منها المستثمر ومصدر الصكوك والدولة ككل على النحو التالي: 

  :بالنسبة للمصدر الأول -أ

بكككككككككين مصكككككككككادر التمويكككككككككل تسكككككككككاعد عمليكككككككككة إصكككككككككدار الصككككككككككوك فكككككككككي المواءمكككككككككة  – 1
واسككككككككتخداماتها وهككككككككذا يسككككككككاهم فككككككككي تقليككككككككل مخككككككككاطر إخككككككككتلاف ا جككككككككال بككككككككين المككككككككوارد 
والاسكككككككككتخدامات، فالصككككككككككوك الإسكككككككككلامية تنتهكككككككككي لاجالهكككككككككا ب نتهكككككككككاء المشكككككككككروعات التكككككككككي 

، وهكككككككككذا يكككككككككؤدي الكككككككككي أن مثكككككككككل المرابحكككككككككة والسكككككككككلم والإستصكككككككككناع أصكككككككككدرت بسكككككككككببها،
وعات متوسكككككككطة وطويلكككككككة الأجكككككككل المصكككككككارف الإسكككككككلامية يمكنهكككككككا أن تسكككككككتثمر فكككككككي مشكككككككر

حسككككككب نوعيككككككة الصكككككككوك والمشككككككروعات التككككككي تغطيهككككككا وأن لا يقتصككككككر اسككككككتثمارها علككككككى 
 ا جال القصيرة فقط والتي تتوافق مع الودائع التي أغلبها قصيرة الأجل.

يسككككككاعد إصككككككدار الصكككككككوك الإسككككككلامية فككككككي الحصككككككول علككككككى السككككككيولة لتسككككككيير نشككككككاط  – 9
 (2).رة الصكوك وبخاصة النشاط التشغيليالمصرف الإسلامي أو الشركة مصد

يمثككككككل إصككككككدار الصكككككككوك الإسككككككلامية  بككككككديل شككككككرعي مناسككككككب لإصككككككدار السككككككندات أو  – 2
 الإقتراض المباشر لما لهذه الأساليب من مشاكل لا تتوفر في الصكوك الإسلامية.

قكككككككدرة الشكككككككركة المصكككككككدرة للصككككككككوك الإسكككككككلامية علكككككككى الحصكككككككول علكككككككى التمويكككككككل  – 9
التكككككي تُصكككككدر الصككككككوك لأجلهكككككا بغكككككض النظكككككر عكككككن مكككككلاءة الشكككككركة لأن  لتمويكككككل المحفظكككككة

  (2).ملاءة المحفظة مفصولة عن ملاءة الشركة أو المصرف

يحسَككككككن إصككككككدار الصكككككككوك مككككككن المركككككككز المككككككالي وربحيككككككة المصككككككارف أو الشككككككركات  – 1
المصككككككدرة لهككككككا، لأنككككككه يسككككككتبعد الاسككككككتثمارات التككككككي تككككككم إصككككككدار صكككككككوك مقابلهككككككا وبالتككككككالي 

 (2).مخصصات لها، وفي نفس الوقت هذه الاستثمارات تحقق أرباح عدم تكوين
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يعتبككككككر إصككككككدار الصكككككككوك الإسككككككلامية طريقككككككة ممتككككككازة لإعككككككادة توزيككككككع المخككككككاطر بككككككين  – 6
 المصرف أو الشركة المصدرة والمستثمرين الذين يملكون الصكوك. 

   :بالنسبة للمستثمرين –ب 

رنكككككككة مكككككككع الأسكككككككاليب الأخكككككككرى وذلكككككككك الصككككككككوك الإسكككككككلامية منخفضكككككككة التكلفكككككككة بالمقا – 1
 (10).بسبب قلة الوسطاء والمخاطر المرتبطة بالصك المصدر

تككككككدر الصكككككككوك علككككككى أصككككككحابها عوائككككككد أكبككككككر مقارنككككككة بغيرهككككككا مككككككن الاسككككككتثمارات  – 9
 (11).المالية الأخرى

تعتبكككككككر الصككككككككوك الإسكككككككلامية فكككككككرص اسكككككككتثمارية متنوعكككككككة مكككككككن حيكككككككث القطاعكككككككات  – 2
 الأمر يمكن المستثمر من إدارة سيولته بشكل مريح. والجغرافية وا جال، وهذا

تقككككككككدم الصكككككككككوك الإسككككككككلامية أسككككككككلوب جيككككككككد للمسككككككككتثمرين الككككككككراغبين فككككككككي اسككككككككتثمار  – 9
أمكككككوالهم ويرغبكككككون فكككككي الوقكككككت ذاتكككككه فكككككي اسكككككترداد أمكككككوالهم عنكككككد الحاجكككككة إليهكككككا لأن هكككككذه 

 الصكوك يمكن تداولها في سوق الأوراق المالية.

ر فكككككككككككي إدارة مخكككككككككككاطر الاسكككككككككككتثمار فكككككككككككي المصكككككككككككارف للصككككككككككككوك الإسكككككككككككلامية دو – 1
الإسككككككككلامية المصككككككككدرة لهككككككككا وذك مككككككككن خككككككككلال  تنويككككككككع المحككككككككافظ الاسككككككككتثمارية، وهنككككككككا 
المصككككككارف الإسككككككلامية عنككككككد اصككككككدارها للصكككككككوك تكككككككون قككككككد نوعككككككت اسككككككتثماراتها، فمنهككككككا 
القصكككككير والمتوسكككككط وطويكككككل الأجكككككل ومنهكككككا مكككككا هكككككو مرابحكككككة ومشكككككاركة وإجكككككارة وغيرهكككككا 

 رى.من الصيغ الأخ

 :بالنسبة للدولة –ج 

قكككككككد تحتكككككككاق الكككككككدول إلكككككككي الإقتكككككككراض لتمويكككككككل العجكككككككز فكككككككي موازنتهكككككككا العامكككككككة، 
والإقتككككككراض إمككككككا أن يكككككككون خككككككارجي مككككككن خككككككارق الدولككككككة كصككككككندوق النقككككككد الككككككدولي أو أي 
مؤسسككككككة اقليميككككككة أخككككككرى ، وقككككككد يكككككككون محلككككككي عككككككن طريككككككق إصككككككدار أذونككككككات وسككككككندات 

لمحليككككككة تعتبككككككر ذات تكلفكككككككة سككككككيما لككككككو تكككككككم الخزانككككككة وهككككككذه الأدوات سككككككواء الخارجيكككككككة أو ا
مقارنتهكككككككا ب صكككككككدار الصككككككككوك الإسكككككككلامية والتكككككككي تعتبكككككككر مشكككككككاركة للدولكككككككة فكككككككي الأربكككككككاح 

   وليست تكلفة.

ويمككككككككن للدولكككككككة أن تصكككككككدر الصككككككككوك الإسكككككككلامية لتغطيكككككككة نفقكككككككات التنميكككككككة فكككككككي 
الموازنكككككة العامكككككة والتكككككي سكككككتنفقها فكككككي سكككككبيل إنشكككككاء مشكككككروعات تنمويكككككة تعكككككود بكككككالنفع علكككككى 
المجتمكككككع وتحقكككككق مكككككن وراءهكككككا أربكككككاح سكككككواء للدولكككككة أو لحملكككككة الصككككككوك، ثكككككم تكككككؤول هكككككذه 

، أو أن تككككككون قائمكككككة لحملكككككة الصككككككوك ويكككككتم المشكككككروعات إمكككككا للدولكككككة أو لحملكككككة الصككككككوك
تكككككككداول الصككككككككوك فكككككككي سكككككككوق الاوراق الماليكككككككة فكككككككي حكككككككال كانكككككككت المشكككككككروعات طويلكككككككة 

ون التكككككككأثير علكككككككى الموازنكككككككة الأجكككككككل، والمهكككككككم هنكككككككا أن هكككككككذه المشكككككككروعات تكككككككم تأسيسكككككككها د
 العامة للدولة.

وعمليككككككة إصككككككدار الصكككككككوك مهمككككككة ايضككككككاً بالنسككككككبة لسككككككوق الأوراق الماليككككككة والتككككككي 
تسككككتفيد منهككككا الدولكككككة فككككي عمليككككات التمويكككككل وانتقككككال الأمككككوال مكككككن المككككدخرين الككككي المنتجكككككين 
الككككككذين يحتككككككاجون الككككككي التمويككككككل، حيككككككث تككككككؤدي الصكككككككوك الإسككككككلامية الككككككي توسككككككيع قاعككككككدة 
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تثمار ودخكككككول أوراق ماليكككككة بديلكككككة عكككككن الأسكككككهم والسكككككندات، ككككككذلك جكككككذب فئكككككة أخكككككرى الاسككككك
مكككككككن المسكككككككتثمرين الكككككككذين يخشكككككككون مكككككككن تكككككككدخل الدولكككككككة فكككككككي اسكككككككتثماراتهم تحكككككككت بعكككككككض 
الكككككككذرائع، منهكككككككا تخفكككككككيض الفائكككككككدة والاحتياطيكككككككات لكككككككدى المصكككككككارف وسكككككككقوف الائتمكككككككان، 

ة علككككككى عملتهككككككا وهككككككذه والتككككككي تعتبككككككر مككككككن أدوات السياسككككككة النقديككككككة لككككككدى الدولككككككة للمحافظكككككك
الأدوات تككككككككؤثر بشكككككككككل غيككككككككر مباشككككككككر علككككككككى أدوات الاسككككككككتثمار الأخككككككككرى مككككككككن الأسككككككككهم 

 والسندات.  

 خصائص الصكوك الإسلاممية: -

أي تصكككككككدر علكككككككى أسككككككاس عقكككككككد مكككككككن العقكككككككود  تصففففففدر علفففففففع أسفففففففا  ع ففففففد شفففففففرعي: - 1
الشكككككرعية التكككككي تختلكككككف أحكامكككككه تبعكككككاً لإخكككككتلاف العقكككككود الشكككككرعية التكككككي تمثلكككككه ، مرابحكككككة 

 (19).الخ ركة مضاربة ..مشا
فهكككككي تمثكككككل ملكيكككككة حاملهكككككا أو مالكهكككككا  فكككككي تمثفففففل حصفففففة شفففففاوعة ففففففي ملكيفففففة أصفففففول:  - 2

أصكككككول لهكككككا دخكككككل، سكككككواء كانكككككت أعيانكككككا أو منكككككافع  أو خكككككدمات أو خليطكككككا منهكككككا، وهكككككي لا 
 تمثل دينا في ذمة مصدرها، وهذا ما يميزها عن السندات.

أي تصككككككدر بقيمككككككة أسككككككمية يحككككككددها  ة:لهففففففا سيمففففففة أسففففففمية محففففففددة ومتسففففففاوية ال يمفففففف - 3
القكككككككانون، وموضكككككككحة فكككككككي نشكككككككرة الاصكككككككدار تمثكككككككل رأس مكككككككال المشكككككككروع أو الأصكككككككول أو 
المنككككككافع  مقسككككككومة علككككككى عككككككدد الصكككككككوك المصككككككدرة،  كمككككككا انهككككككا متسككككككاوية القيمككككككة  حتككككككى 

 يسهل تداولها في سوق الأوراق المالية.
يلولكككككة الصكككككك الواحككككككد بمعنكككككى أن الصكككككك لا يجككككككزأ، وفكككككي حالكككككة أعفففففدل سبفففففول الت  وفففففة: -4

، ف نكككككككه لابكككككككد مكككككككن الإتفكككككككاق علكككككككى أن أمكككككككام لشخصكككككككين أو أكثكككككككر بسكككككككبب الإرث أو نحكككككككوه
 الشركة يمثلهم شخص واحد كوكيل عنهم.

هنكككككاك أنكككككواع مكككككن الصككككككوك قابلكككككة للتكككككداول مثكككككل  سابلفففففة للتفففففداول مفففففن حيفففففث المبفففففدأ: - 5 
داول مثككككككل صكككككككوك )المضككككككاربة والمشككككككاركة والإجككككككارة ( وأنككككككواع أخككككككرى غيككككككر قابلككككككة للتكككككك

صكككككككوك )البيككككككوع( علمككككككاً بأنككككككه يمكككككككن تككككككداولها فككككككي لحظككككككة معينككككككة وتحديككككككداً عنككككككدما تمثككككككل 
 (12).الصكوك بضاعة، أما عندما تتحول الي دين في ذمة الغير فلا يصح تداولها

بمعنكككككككى أن مالكككككككك الصكككككككك يشكككككككارك فكككككككي غٌنمكككككككه  إسفففففففتح اق الفففففففربة وتحمفففففففل الخسفففففففارة: - 6
ويتحمككككككل غٌرمككككككه بنسككككككبة مككككككا يملكككككككه مككككككن حسككككككب الإتفككككككاق المبككككككين فككككككي نشككككككرة الإصككككككدار، 

 الصكوك.

 

 

 (14)الإسلاممية:شروط اصدار الصكوك  -

 أن يبين على الصك تاريخ بداية الاستثمار أي مدة استحقاق الصك. .1
 أن يوضح على الصك قيمته الأسمية وأن يكون قابلاً للتداول. .9
 أن يكون ربح الصك معلوما ومشاعاً. .2
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 (15):شروط تداول الصكوك الإسلاممية -

 أن تكون قيمة الصك معروفة أثناء التداول، وذلك من واقع أخر التقارير المالية عن قيمة الصكوك. .1
 أن تكون مدة الصك من تاريخ ابتدأ الاستثمار حتى نهايته معروفة و مسجلة عليه. .9
 أن يكون مقدار الربح الذى يحصل عليه الصك معلوما مشاعاً وقت التداول. .2
 (16).لصكوك الإسلاميةأن يكون هناك سوق لتداول ا .9

 :أهداف الصكوك الاسلاممية -

هنككككككاك مجموعككككككة مككككككن الككككككدوافع أو الأهككككككداف التككككككي تسككككككعى إليهككككككا المؤسسككككككات مككككككن 
 عملية التصكيك وهي:

أي توسكككككككيع قاعكككككككدة المسكككككككتثمرين بهكككككككدف تجميكككككككع رؤوس  تنويففففففف  مصفففففففادر التمويفففففففل: -1
ا الأمكككككوال اللازمكككككة لتمويكككككل التوسكككككع فكككككي النشكككككاط و الحصكككككول علكككككى أصكككككول جديكككككدة، كمككككك

 تعمل على الموائمة بين لاجال الأصول والالتزامات للحد من المخاطر.
فمككككككن المعلككككككوم أن المنشككككككأة التككككككي تريككككككد تصكككككككيك بعككككككض  ت ليففففففل مخففففففاطر الاوتمففففففان: -2

أصكككككككولها لا تككككككككون مسكككككككؤولة عكككككككن الوفكككككككاء بهكككككككا لحملكككككككة الصككككككككوك، لأن التصككككككككيك هكككككككي 
الككككي حملككككة  عمليككككة بيككككع حقيقككككي للأصككككول الككككي المنشككككأة المتخصصككككة، ومككككن ثككككم بيككككع حقيقككككي

 (12).الصكوك وبذلك تكون نقلت مخاطر الائتمان الي الغير
حيكككككككث تكككككككوفر السكككككككيولة لمصكككككككدري الصككككككككوك مكككككككن أجكككككككل تمويكككككككل  يفففففففادة السفففففففيولة:  -3

 استثماراتهم وأصولهم.

إن عملية التصكيك تؤدي الي تنشيط سوق الدمج بين أسواق الاوتمان وأسواق رأ  المال:  - 4 
 الائتمان وسوق رأس المال.

أن عملية تصكيك أصول المنشأة سوف يخفي رصيد يعتبر مصدر تمويلي من خارج المي انية:  - 5
الأصول من الميزانية العمومية لأنه تم بيع الأصول الي الشركة المتخصصة، ويحل محلها في ميزانية 

بالتالي والمنشأة ثمنها التي تدفعه اليها الشركة المتخصصة، وفي نفس الوقت تنخفض قيمة مجمع الإهلاك 
 (12).ترتفع قيمة الأصول في ميزانية المنشأة، وهذا يزيد من قيمة معدل كفاية رأس المال

تهدف من وراء اصدار الصكوك الي الإستفادة من رؤوس الأموال الغير مشاركة  :وبالنسبة للدولة – 6
 في الاقتصاد في عملية انعاش الاقتصاد وادارة السيولة على مستوى الدولة.

في الموازنة وذلك بتحمل حملة الصكوك بقيمة مجموعة من  كما تهدف الي تغطية العجز       
ة الي ، بالإضافأنشطة المشاريع القائمة وتطويرهاالمشروعات التي ترغب الدولة في إنشائها وتوسيع 

 نشر الوعي الادخاري والاستثماري لدى جمهور المستثمرين والمدخرين.
  

 أنواع الصكوك الإسلاممية: -

الصككككككككوك لهكككككككا أنكككككككواع عديكككككككدة، ويمككككككككن توليكككككككف مختلكككككككف الصكككككككيغ لابتككككككككار صكككككككيغ 
جديكككككدة بمكككككا لا تتعكككككارض مكككككع أحككككككام الشكككككريعة الإسكككككلامية  وقكككككد ذككككككرت هيئكككككة المحاسكككككبة و 
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المراجعكككككككة للمؤسسكككككككات الماليكككككككة الإسكككككككلامية منهكككككككا أربعكككككككة عشكككككككر نوعكككككككاً. ومكككككككن أنكككككككواع 
 (12).الصكوك ما يلي

 صكوك الإ ارة: .1

لأعيان والأصول المؤجرة، وتحمل قيماً متساوية، ويصدرها مالك العين صكوك الإجارة تتعلق با
المؤجرة أو وكيله، ومقصود المعاملة هنا هو بيع العين المؤجرة عن طريق الصكوك ليصبح حاملوها 
هم ملاك الأصل وكذلك المستفيدون من ريع تأجيره، بقدر أنصبة الصكوك التي يحملها كل واحد في 

ى سبيل المثال يمكن أن تكون هنالك بناية مؤجرة، ويكون دخلها الشهري أو الأصل المؤجر، وعل
السنوي هو عائد حملة الصكوك الذين يعتبرون شركاء في ملكية البناية، ومن مجالات صكوك الإجارة 

 أيضاً كل أنواع المنقولات القابلة للإيجار كالسيارة أو الطائرة أو البواخر التجارية. 

 صكوك المناف : .2

ه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها المالك للعين الموجودة، أو معيد الإستئجار من هذ
 - دون العين -الباطن برضا المالك، خلال فترة الإيجار، أو وكيلهما، وذلك بغرض تمليك المنفعة 

لحاملي الصكوك من خلال تأجير الخدمة لهم خلال فترة معينة هي فترة صلاحية الصك. فيحق لهم 
 الأصل. ريع 

 . صكوك مناف  الأعيان الموعودة )الموصوفة في الذمة(. 3

هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها المالك أو المستأجر أو وكيلهما عن عين موصوفة 
في الذمة موعودة ب يجارها وذلك بغرض تمليك المنفعة لحاملي الصكوك من خلال تأجير الخدمة لهم 

 خلال فترة صلاحية الصك.

باعتبار الوعد  -في لحظة إصدار الصكوك-صدار الصكوك للأصول غير المستأجرة ويتم إ
ب يجارها في وقت مستقبلي يشار إليه في العقد. ويكون ذلك بناء على مبدأ "المؤمنون عند شروطهم ما 
لم يحلل حراما أو يحرم حلالا"، وقياساً على السلم مع تقديم الثمن في التعاقد على موصوف في الذمة 

 على ظرف مستقبل من الزمان.و

 . صكوك الخدمات من المتعهد: 4

هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها متعهد بتوفير أو بيع خدمات موصوفة في الذمة 
ويتم بيع تلك الخدمات في شكل صكوك ليصبح حاملوها هم ملاك تلك الخدمات ويحصلون على عوائد 

ير برامج تعليمية أو صحية في الجامعات أو المستشفيات بيعها في الأسواق، والمثال على ذلك هو توف
او الخدمات السياحية، ويسهم حملة الصكوك في تمويل البرامج التعليمية أو الصحية ومتطلباتها حتى 
تكون جاهزة لطالبيها من طلاب العلم أو المرضى. وتكون حصيلة بيع تلك البرامج للمستفيدين منها هو 

 كوك.الريع العائد لحملة الص

 

 . صكوك الخدمات المتاحة: 5

هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها متعهد أو وكيل تتوفر لديه خدمات تباع لحاملي 
 الصكوك ويصبح من حق مالكيها بيعها و الحصول على ربح منها.
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 . صكوك السلل: 6

 ىهذه الصكوك تحمل قيماً متساوية يصدرها بائع منتجات السلم أو وكيله ويحصل بذلك عل
رأس مال السلم فتصبح سلعة السلم مملوكة لحاملي الصكوك، ويكون بتقديم قيمة السلعة المتفق عليها 
لاستلامها مستقبلاً وفقا لوقت ومواصفات متفق عليها. ويساعد تقديم التمويل بكامله المنتج على توفير 

انب وتقليل السعر في جالمال اللازم لتمويل العمليات الإنتاجية وتوفير المنتج في جانب العرض، 
الطلب، فيسهم بذلك في توفير أسباب الرخاء الاقتصادي بزيادة الإنتاق وتخفيض السعر بما يحقق الربح 

 للمشتري والبائع. 

 . صكوك الاستصناع: 7

هذه الصكوك تحمل قيماً متساوية يصدرها الصانع أو المتعهد أو وكيل أي منهما كمنتج 
ة الصكوك ثم يباشر بتصنيع المنتج بحسب المواصفات ويقوم موصوف في الذمة ويحصل على قيم

بتسليمها خلال المدة المتفق عليها، ويمكن للمتعهد أن يتفق مع الصانع على صيغة تمويلية مختلفة مثل 
 الدفع بالأقساط، ويصبح حاملو الصكوك هم ملاك المنتج المستصنع.

لطائرات والجسور والطرق ومحطات وينطبق الاستصناع على تشييد المباني وبناء السفن وا
توليد الطاقة الكهربائية والمائية وغيرها وفقا لمواصفات محددة وتاريخ للاستلام وقيمة محددة يتم 

 الاتفاق عليها. 

  . صكوك المرابحة: 8

هذه الصكوك تحمل قيماً متساوية يصدرها التاجر أو وكيله بغرض شراء سلعة ما ثم بيعها 
عدات مطلوبة ضمن عقد استصناع مثلا فيتم شراء المعدات مرابحة ويكون بمرابحة معلومة مثل م

 حاملوا الصكوك هم ملاك المعدات وثمن بيعها بالمرابحة.

 صكوك المشاركة:  - 9

هذه الصكوك تحمل قيماً متساوية يصدرها المتعهد أو وكيله بغرض تمويل مشروع أو مشاريع 
وهي مشابهة لشركات المساهمة وقد تختلف عنها إذا  يكون حاملو الصكوك هم أصحاب تلك المشاريع

 تم تفويض مصدر الصكوك باختيار المشاريع التي يتم تمويلها وإنشائها.

 . صكوك المضاربة:11

هذه الصكوك تحمل قيماً متساوية يصدرها المتعهد بتنظيم وإدارة المشروع المقترح بغرض 
صلة أو المفوض له فيها بالعمل وبموجبه يكون تمويل ذلك المشروع أو مجموعة من المشروعات المف

حاملوا الصكوك هم أصحاب رأس مال المشروع ويبقى المشروع مشاركة بينهم وبين المنظم بنسبة 
 متفق عليها من الربح ويتحملون الخسائر المتوقعة في رأس المال.

 

 

 . صكوك الم ارعة:11
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لزراعية بغرض تمويل التكاليف هذه الصكوك تحمل قيماً متساوية يصدرها مالك الأرض ا
الزراعية بموجب عقد المزارعة، ويتشارك حملة الصكوك في المحاصيل المنتجة بحسب الاتفاق الوارد 

 في العقد.

 .صكوك المساساة:12

هذه الصكوك تحمل قيماً متساوية يصدرها مالك الأشجار محل التعاقد من أجل تمويل السقاية 
 في المحاصيل المنتجة بموجب عقد المساقات. والرعاية ويتشارك حملة الصكوك

 . صكوك الم ارسة:13

هذه الصكوك تحمل قيماً متساوية يصدرها مالك الأرض محل التعاقد لتمويل تكاليف الغرس 
بموجب عقد المغارسة ويتشارك حملة الصكوك في الأشجار التي تم غرسها وفي الأرض التي تم 

 الغرس عليها وفقا للعقد.

 عيان وخدمات التمليك المتناسص:. صكوك أ14

هذه الصكوك تحمل قيماً متساوية يصدرها صاحب الفكرة محل التعاقد لتمويل مشروع بموجب 
عقد الإنشاء وينتهي الأمر بتمليك الأعيان أو الخدمات إلى أصحاب الفكرة، أو الشركاء المؤسسين بعد 

بالعمل أو برأس المال أو بالاثنين معا،  فترة زمنية محددة، ويكون أصحاب الفكرة شركاء في المشروع
أي أن يكون الشريك عاملاً يستحق بموجب عمله الأجر، أو شريكا بالعمل ويبدأ في سداد قيمة المشروع 
لحملة الصكوك من نصيبه في الربح بطريقة تقلل من نسب حملة الصكوك وتجعله شريكا متزايد 

 الطريقة يتناقص نصيب حملة الصكوك ويتزايد نصيبالنصيب كلما تمكن من السداد من نصيبه، وبهذه 
الشريك العامل حتى ينتهي الأمر بتمليك العين وخدمتها أو العين لوحدها أو الخدمة لوحدها لصالح 
الشركاء، وهذه صيغة تجمع بين المضاربة والمشاركة المتناقصة أو المنتهية بالتمليك، وتجمع بين 

  ن أو الخدمات.صكوك التأجير محددة الفترة للأعيا

  مخاطر الصكوك الإسلاممية: -

تعرفّ المخاطر من المنظور المالي بأنها: "إمكانية حدوث إنحراف في المستقبل بحيث تختلف 
أي توقع اختلافات في العائد بين المخطط والمطلوب  (90)،النواتج المرغوب في تحقيقها عما هو متوقع"
رض لها الاستثمارات بمختلف أنواعها، وقد أختلف الباحثون والمتوقع حدوثه، وتتنوع المخاطر التي تتع

في تصنيفها وتقسيمها، وإذا كان التقسيم الشائع خاصة في الأوراق المالية هو تصنيفها إلى نوعين من 
ف نه يمكننا تقسيم  - الخاصة–والمخاطر غير النظامية  -العامة-المخاطر، وهي المخاطر النظامية 

 ية كما يلي:مخاطر الصكوك الإسلام

 : المخاطر المالية ومدى تأثر الصكوك الإسلامية بها -1

وهي المخاطر المتصلة ب دارة الأصول والخصوم، وتتعرض الصكوك الإسلامية إلى هذه 
المخاطر مثلها مثل الأوراق المالية المتداولة في الأسواق المالية، وأهم ما يمكن توقعه من مخاطر مالية 

 صكوك الإسلامية، ما يلي:ومدى تأثيرها على ال

وهي المخاطر الناشئة عن احتمال عدم وفاء العميل بالتزاماته التعاقدية كاملة أولاً: المخاطر الاوتمانية: 
وفي مواعيدها، وتكون هذه المخاطر في حالة الصكوك الإسلامية نتيجة سوء اختيار العميل، سواء 
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ة لاستثمارات الصكوك القائمة على صيغ المشاركة في بعدم وفائه بالتزامات العمل المسند إليه بالنسب
الأرباح، أو استخدام حصيلة الاكتتاب في الصكوك في مشاريع تجارية تقوم على المبادلات، وفي حالة 
إعتبار الوعد غير ملزم في استثمارات صكوك المرابحة، تنشأ مخاطر الائتمان في هذه الحالة عند عدم 

لعة المشتراه ورجوعه عن وعده، أو عدم رغبته في استلام السلعة رغبة العميل في استلام الس
المستصنعة في استثمارات صكوك الاستصناع، أو تأخير أو عدم سداد العميل ما عليه من التزامات 
بالنسبة لاستثمارات صكوك المرابحة وصكوك الإجارة، أو عدم الالتزام بتوريد السلع المتفق عليها 

ة لاستثمارات صكوك السلم، وهذا يؤثر سلباً على عوائد الصكوك، وبالنسبة لحامل وصفاً وزماناً بالنسب
الصك فالمخاطر تنشأ من تقصير مصدر الصكوك على دفع العوائد الدورية، وأصل قيمة الصك في 
تاريخ الاستحقاق، وبالنسبة للصكوك الحكومية فقد تتعرض الدولة للمخاطر الائتمانية من حيث سوء 

ميل، لكن من النادر أن يحدث هذا الخطر بالنسبة لحامل الصك  كون الصكوك الحكومية اختيار الع
 تكون عادة مضمونة السداد.

وتعرف على أنها المخاطر الناتجة عن التحركات العكسية في القيمة السوقية  ثانياً: مخاطر السوق:
 مخاطر التالية:لأصل ما، قد يكون صك استثماري أو عملة أو سلعة وغيرها، وتضم أهم ال

وهذه المخاطر مرتبطة بطبيعة الصكوك مخاطر سوق الأصول الح ي ية "السل  والخدمات":  -1
الإسلامية التي تعتمد من أساسها على الملكية التي تباع في الأسواق كأية أصول أخرى، وبالتالي ف نها 

 عل عوامل السوق، ومن أهممعرضة لما تتعرض له كافة السلع والخدمات من إمكانية تناقص قيمتها بف
العوامل التي تتفق عليها الأسواق عوامل العرض والطلب، السياسات الاقتصادية للحكومات، العلاقات 

 الاقتصادية الدولية، الأزمات الاقتصادية.

 ويمكن تصنيف تلك المخاطر وفقاً لما يلي:مخاطر سوق المال:  -9

وق النقد، وتعرف على أنها المخاطر الناجمة عن وتنشأ هذه المخاطر في س :مخاطر سعر الصرف - 
تقلب أسعار صرف العملات في المعاملات ا جلة التي تعقدها المؤسسات المالية عند إصدارها بعملة 
معينة واستثمار حصيلتها بعملات أخرى، أو إذا كانت المنشأة المصدرة للصكوك تحتفظ بمواقع مفتوحة 

 لتزامات الدفع خاصة في عمليات المرابحات والتجارة الدولية.تجاه بعض العملات الأجنبية، أو ا

قد يبدو أن الصكوك الإسلامية لا تتعرض لمخاطر السوق  مخاطر سعر الفاودة "السعر المر عي": -
الناشئة عن التغيرات في سعر الفائدة طالما أنها لا تتعامل بسعر الفائدة في أنشطتها ومجالات استثمارها  

ديل شرعي للسندات التقليدية التي تتعامل بالفائدة، لكنها في الحقيقة تواجه هذا النوع من كونها جاءت كب
المخاطر بصورة غير مباشرة  فالصكوك الاستثمارية الإسلامية قد تتأثر بسعر الفائدة إذا اتخذته سعراً 

ن امش المخاطرة ممرجعياً  ففي عقد المرابحة أو الاستصناع مثلاً يتحدد هامش الربح بالإضافة إلى ه
خلال السعر المرجعي وهو في العادة معدل الفائدة، فعند ارتفاع سعر الفائدة على السندات مثلاً يؤدي 

 ذلك الي انخفاض الطلب على الصكوك الإسلامية وخاصة ذات العائد الثابت.

وق ائد يف: قد تضطر المؤسسات المالية الإسلامية تحت ضغط السوق إلى دفع عمخاطر معدل العاود -
العائد الذي حققته فعلاً أصول الصكوك، إذا كانت عوائد الصكوك الإسلامية دون المستوى مقارنة 
بمعدلات المنافسين وذلك حفاظاً على المستثمرين وجذبهم، وقد يقرر مُصدِر الصكوك التنازل عن 

 هم كشركاءحقوقها في كل جزء من حصصه في أرباح المشروع لإرضاء حملة الصكوك والاحتفاظ ب
دون التخلي عن صكوكهم، وقد تكون هناك مخاطر انخفاض معدل العائد نتيجة كون الصكوك الإسلامية 
يتم توظيفها في مشروعات قد يكون لها جانب اجتماعي مما يؤدي إلى انخفاض عائدها مما قد يؤدي 
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ابل لابد أن تدفع مق إلى عدم الاقبال على شرائها، ولكن قد يعوض ذلك فهم المسلمين أن هناك ضريبة
 العمل في المشروعات الغير محرمة وضريبة العمل بالحلال.

تتغير أسعار الصكوك الإسلامية بحسب أوضاع السوق، حتى لو مخاطر أسعار الأوراق المالية:  -2 
لم تحدث أي تغيرات في المعطيات الأساسية للمُصدر، حيث لا تكاد تخلو الأسواق المالية من تقلبات 

الأوراق المالية المتداولة فيها سواء كانت تقليدية أم إسلامية، بسبب عوامل حقيقية أو عوامل  أسعار
مصطنعة وغير أخلاقية، كالإشاعات والاحتكار والمقامرة والبيع والشراء الصوري ونحو ذلك، وهو 

 ما يؤثر على القيمة السوقية للصكوك الإسلامية.

تحت المخاطر النظامية، وتنشأ نتيجة الانخفاض في القوة تندرق هذه المخاطر مخاطر التضخل:  -9
الشرائية للعملة نتيجة للزيادة المستمرة في المستوى العام للأسعار، مما يؤدي إلى تآكل القوة الشرائية 

 للعملة، وهو ما يعني تعرض الأموال المستثمرة وعوائدها لانخفاض في قيمتها الحقيقية.

ك الاستثمارية الإسلامية قد تتأثر إيجاباً بالتضخم وذلك عند وتجدر الإشارة إلى أن الصكو
تصفية الصكوك من خلال إنهاء الصفة الاستثمارية لها وتحويلها إلى سيولة نقدية  حيث أن الإطفاء يتم 
إما حقيقة ببيع ما تمثله الصكوك من أصول عينية، أو من خلال التقويم، أو التنضيض الحكمي وأيلولتها 

درة بالبيع، ولأن الصكوك تمثل أصولاً حقيقية في شكل أعيان وخدمات وترتفع أسعارها للجهة المص
بطبيعة الحال مع ارتفاع المستوى العام للأسعار، مما يؤدي إلى ارتفاع قيمة الأصول التي تمثلها هذه 

 الصكوك عند إطفائها .

خرى السابقة يرتبط بمصدر هذا النوع من المخاطر على خلاف الأنواع الأ ثالثاً: مخاطر السيولة:
، وتظهر في حالة -الخاصة –الصكوك وليس بالطرف المقابل، وتندرق ضمن المخاطر غير النظامية 

الصكوك الإسلامية عندما لا يستطيع المصدر تلبية الالتزامات الخاصة بمدفوعاتها في مواعيدها بطريقة 
ية لحملة ادية أو المفاجئة، أو لتسديد العوائد الدورفعالة  لعدم كفاية السيولة لتلبية متطلبات التشغيل الع

الصكوك، أو لتسديد الزيادة في قيمة الصكوك عند استحقاقها، نتيجة انخفاض التدفقات النقدية للمشروع 
، ويُلاحظ عن مخاطر  فجأة، مما يقلل من مقدرة المصدر على الوفاء بالتزاماته التي حانت لاجالها

 ة في حالة الصكوك الإسلامية الحكومية، كون المصدر هنا يتمثل في الدولة. السيولة أنها تكون متدني

 :المخاطر التش يلية والصكوك الإسلامية -2 

وهي تعني تلك المخاطر المتصلة بأوجه الاختلال الوظيفي في نظم المعلومات، ونظم رفع 
شرية أو المهنية أو الناجمة التقارير، وفي قواعد رصد المخاطر الداخلية، ويكون مصدرها الأخطاء الب

عن التقنية أو الأنظمة المستخدمة أو القصور في أي منها، وليس لها علاقة مباشرة مع ظروف الأسواق 
 المالية.

وتندرق المخاطر التشغيلية تحت المخاطر العامة  إذا كانت بفعل عوامل خارجة عن سيطرة 
إذا كانت بفعل عوامل داخلية، كعدم كفاية المشروع، وتندرق هذه المخاطر تحت المخاطر الخاصة  

التجهيزات أو الوسائل التقنية أو الموارد البشرية المؤهلة والمدربة، أو فساد الذمم، أو عدم توافر الكفاءة 
الإدارية القادرة على القيام بمهام الوكالة عن الملاك، وتحقيق الأرباح مع نموها واستقرارها مستقبلاً، 

ركز التنافسي للصكوك ونحو ذلك، ويلاحُظَ على مخاطر التشغيل أنها تكون في والمحافظة على الم
أدنى مستوياتها إذا تعلق الأمر بالصكوك الحكومية، إلا إذا تعلق الأمر بالحروب، والنـزاعات، 

 وبالظروف التي تكون خارجة عن سيطرة الدولة.
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 :مخاطر الصكوك المرتبطة بصيغ التمويل الإسلامية -3

خاطر التي ترتبط بصيغ التمويل التي تستند إليها الصكوك الإسلامية عند إصدارها، وهي الم
فمنشأ المخاطر في هذه الصيغ نابع من أن بعضها يقوم في الأساس على المشاركة في الربح والخسارة، 
وبعضها يقوم على الدين، وتنعكس مخاطر صيغ التمويل الإسلامية على الصكوك التي أصدرت على 

 ا من خلال انخفاض عوائدها في الأسواق المالية، ويمكن تلخيصها فيما يلي:أساسه

يمكن حصر أبرز مخاطر صيغة المضاربة التي تواجه العملية  أولاً: مخاطر الاستثمار بالمضاربة:
الاستثمارية، في المخاطر الأخلاقية، والتي من مظاهرها خيانة المضارب، وعدم التزامه بشروط العقد، 

ملة ،وليس لح قوم بالاحتيال والتزوير في الحسابات المالية الخاصة بالمشروع الاستثماريأو أن ي
الصكوك حق التدخل في إدارة المشروع كشرط لصحة صيغة المضاربة باعتبار أنهم رب المال، مما 
يجعل يد المضارب مطلقة في عملية الإدارة، وأيضاً عدم وجود معايير دقيقة يمكن بها إثبات تعدي 

 المضارب وتقصيره في حقوق حملة الصكوك.

تتعرض هذه الصيغة لجملة من المخاطر أبرزها المخاطر المتعلقة ثانياً: مخاطر الاستثمار بالمشاركة: 
بسوء الإدارة، والإخلال بعقد المشاركة، وبما أن صكوك المشاركة تصدر على صيغة المشاركة، وأن 

كة، ف ن أي خطر على الشركة يؤدي إلى تناقص القيمة في الشر - مساهمون -حملتها إنما هم شركاء 
 السوقية للصك، وقد تفقد قيمتها الاسمية في حال إفلاس المشروع بشكل كامل.

التأخر أو  -هناك بعض المخاطر خاصة بها، مثل مخاطر الائتمان  :ثالثاً: مخاطر الاستثمار بالإ ارة
خاطر تغير قيمة النقود مما قد يؤدي إلى تغير ومخاطر السوق منها م - المماطلة في سداد الأقساط

أسعار الصرف، وارتفاع نسبة التضخم النقدي مقرونة بطول فترة السداد، بالإضافة إلى مخاطر 
 نتيجة سوء إدارة المشروع. - كتلف الأصول المؤجرة -الأصول 

ليم ر الناتجة عن عدم تسمن بين أهم المخاطر في صيغة السلم، المخاط رابعاً: مخاطر الاستثمار بالسّلل:
السلعة بسبب تلفها أو مماطلة البائع في تسليمها، ومخاطر تتعلق بالسلعة نفسها في حال عدم تسليمها 

 بالمواصفات والمعايير المتفق عليها، مثل أن تكون السلعة بجودة أقل.

بالتزامه بدفع ومن المخاطر الخاصة بها، عدم وفاء العميل خامساً: مخاطر الاستثمار بالمرابحة: 
الأقساط المحددة في مواعيدها، ف ذا تأخر أو ماطل في سداد تلك الأقساط، فلا تستطيع المؤسسة المالية 
الإسلامية أن تزيد عليه، أو تفرض غرامات التأخير، ومن بين المخاطر أيضا عدم الالتزام بالوعد في 

راء يعني اضطرار المؤسسة إلى بيعها حالة صكوك المرابحة للآمر بالشراء، ف حجام المشتري عن الش
 بأقل من سعر شرائها غالباً.

من بين أهم المخاطر التي تتعرض لها هذه الصيغة، مخاطر سادساً: مخاطر الاستثمار بالاستصناع: 
تراجع الزبون عن إتمام العقد، إذا اعتبر عقد الاستصناع عقداً جائزاً غير ملزم، أو تخلف الزبون عن 

نتيجة عدم زيادة السعر، أو عدم صناعة السلعة وفق المواصفات والمعايير  -في موعدها سداد الأقساط 
المطلوبة، سواء أكانت مخالفة لمعايير الجودة، أو المعايير الخاصة التي طلبها المستصنع الأول الطالب 

 لسلعة الاستصناع.

إن من أبرز ، الم ارسة": سابعاً: مخاطر الاستثمار بصيغ التمويل ال راعية "الم ارعة، المساساة
المخاطر التي تتعرض لها الصكوك الزراعية هي المخاطر الطبيعية نظراً لطبيعة الصيغ الثلاثة 
المتصلة اتصالا وثيقاً بالطبيعة، مثل الكوارث والحوادث الطبيعية، الفيضانات، والرياح، والحشرات 
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كوك قيمتها الأسمية في حالة وجود ظروف والأوبئة وا فات، والحرائق وغيرها، مما قد يفقد هذه الص
 قاهرة تؤدي إلى إهلاك أصول المشروع الزراعي بكاملها، وبالتالي انهيار المشروع وفشله.

مما يؤدي إلى انخفاض عائدات الصكوك  -مخاطر الأسعار-كما تتعرض إلى مخاطر السوق 
ذا كانت متعلقة بالمٌصدر  نظراً التي تمثلها، ولكن في حالة الصكوك الحكومية تكون المخاطرة أقل إ

لكون المُصدر هنا جهة حكومية تكون لها القدرة الكافية على تعويض أي خسارة أو نقص أو حتى تلف، 
 بينما تبقى لها نفس الحجم من المخاطرة إذا كانت متعلقة بحامل الصك أو العميل.

 المخاطر الشرعية: -4

تي تختص بها الصكوك الإسلامية عن غيرها تندرق هذه المخاطر تحت المخاطر الخاصة وال
من الأوراق المالية الأخرى المتداولة في الأسواق المالية، وتتعدد مصادر المخاطر الشرعية ونذكر 

 منها ما يلي:

مخاطر تتعلق بالاختلافات الشرعية بين الفقهاء، نتيجة غياب معايير شرعية موحدة، وإن وُجدت أولاً: 
 .فهي غير ملزمة التطبيق

مخاطر تنتج عن عدم التزام الصك المصدر بالضوابط الشرعية، نتيجة استخدام أموال الصكوك ثانياً: 
في المحرمات، سواء أكانت محرمات لعينها كالسلع والخدمات المحرمة، أو محرمات لكسبها كالربا، 

 . والقمار والغش، والتدليس، والخديعة، والخيانة وغيرها

صالح في الهيئات الشرعية، ويمكن أن يتصور تعارض المصالح في الهيئات مخاطر تضارب الم ثالثاً:
الشرعية بعدم التزام الهيئة ببعض المبادئ الخاصة بالشفافية والإفصاح، وبما يعرض استقلالية الهيئة 

 للخطر نتيجة الانتفاع المادي أو المعنوي لعضو أو أعضاء الهيئة. 

الصففففففكوك الإسففففففلامية فففففففي التنميففففففة وإعففففففادة المبحففففففث الثففففففاني: ت ففففففارب الففففففدول ومسففففففاهمة 
 :الإعمار

  :أولاً: ت ارب الدول فيما يخص اصدار الصكوك الإسلامية 

( كانت هناك العديد من التجارب فيما يخص إصدار الصكوك 9011–1220خلال الفترة )
مارات والبحرين الإسلامية في مجموعة من الدول منها الأردن وتركيا والسودان وماليزيا والأ

والسعودية، وتتفاوت هذه التجارب من محاولة وضع القوانين الي الاصدار الفعلي للصكوك والنجاح 
 في اصدارها. 

ولعل من أبرز هذه التجارب تجربة ماليزيا والتي تعتبر حالياً رائدة العمل ب صدار الصكوك 
من إجمالي الصكوك المصدرة  %20بته الإسلامية، فالصكوك التي تصدرها ماليزيا تمثل حالياً ما نس

عالمياً، ولقد ساهم إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا في جمع الأموال اللازمة لتحريك عجلة 
، وقد أصبحت هذه الصكوك أداة فعالة تستخدمها الحكومة والشركات 1220الاقتصاد القومي منذ عام 

 لتمويلية، وقد كان القطاع الأكثر استخداماً للصكوكالخاصة على السواء لتلبية احتياجاتها التنموية وا
ثم قطاع الطاقة والمناجم بنسبة  %99متبوعاً بقطاع النقل  % 99الإسلامية هو القطاع المالي بنسبة 

لكل  %2ثم تأتي قطاعات النفط والعقار والغاز بنسبة  %10وقطاع البناء والاتصالات بنسبة  16%
ر الصكوك في ماليزيا على أنواع مختلفة من صيغ التمويل، وهي منها، ولقد توزعت عمليات إصدا

المرابحة والمشاركة والمضاربة والاستصناع والإجارة المحلية والوكالة بالأستثمار والبيع بثمن لاجل، 
ولقد أصدرت ماليزيا العديد من الصكوك لغرض تمويل البنية التحتية منها على سبيل المثال الصكوك 
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" والتي أستخدمت قيمتها لتمويل إنشاء محطة توليد الطاقة، باوستهد ال ابضةكة "التي أصدرتها شر
 1مليون دولار أمريكي لمدة  210أصدرت ولاية سرواك صكوك إجارة بقيمة  9009وفي عام 

سنوات لتمويل المشاريع التنموية المختلفة بالولاية ، كما أصدرت في نفس العام صكوك استصناع 
ينجيت بهدف إنشاء مشروع صحي سمي بمركز سرواك الصحي الدولي، كما مليون ر 991بقيمة 

مليار ومائة وثلاثون مليون رينجيت لتمويل إنشاء  1120أصدرت في نفس العام أيضا صكوك بقيمة 
     ( 91)." اهور باروطرق سريعة تمتد من الشمال الي الجنوب في منطقة " 

 1222يضاً من التجارب الناجحة ولقد بدأت هذه التجربة عام أما بالنسبة للتجربة السودانية فقد كانت أ
ب صدار مجموعة من الصكوك، منها صكوك شمم وشهامة وصرح وشهاب وشموخ وشامة ونور 
وشاشة، وقد استخدمت أموال هذه الصكوك في تمويل مجموعة من المشاريع والعمليات الحكومية 

تمويل العجز في الميزانية وادارة السيولة في  وحتى عمليات الشركات الخاصة الاستثمارية، منها
الاقتصاد وتمويل مشاريع البنى التحتية والصحة والتعليم وقطاع المياه وإدارة السيولة في الجهاز 

 . (99)المصرفي وتمويل إستيراد السلع الضرورية بطرق شرعية
قد لمارات العربية المتحدة ،فومن التجارب الرائدة أيضاً في مجال اصدار الصكوك الإسلامية تجربة الإ

مليار دولار  19وبقيمة  9006مليار دولار في العام  2تم إصدار صكوك في دولة الإمارات بقيمة 
والتي تم تمويلها عبر إصدارات الصكوك  أبو ظبيمن المشروعات الضخمة في ، وم9002خلال العام 
مليار دولار، وغيرها من المشروعات التنموية  10بحوالي  والمنطقة الحرة ميناء خليفةمشروع 

رات وقد كان مصرف دبي الإسلامي رائد إصدار الصكوك الإسلامية الأخرى على مستوى دولة الإما
كأول مصرف إسلامي متكامل على مستوى   1221في الإمارات كما كان رائد الصيرفة الإسلامية عام 

صكوك إسلامية  1229ومن بين التجارب الأخرى تجربة تركيا فقد أصدرت تركيا عام  (92).العالم
أمريكي لتمويل بناء جسر البسفور الثاني "جسر محمد الفاتح" ولقد لاقى هذا مليون دولار  900بقيمة 

 (99).الإصدار قبولاً جماهيرياً واسعاً 

وبالإضافة الي الدول العربية والإسلامية التي أصدرت الصكوك الإسلامية فقد كانت هناك 
 أن عدد المسلمين فيتجارب لبعض الدول الأخرى الغير عربية وإسلامية منها الصين، فبالرغم من 

مليون نسمة إلا أنها تحاول أن توسع اقتصاداتها في الشرق الاوسط والدول  90الصين لا يتجاوز 
أصدرت خزانة  9002العربية، وقد أثير من بين الأساليب لذلك أسلوب الصكوك الإسلامية، ففي عام 

مليون دولار في  110صكوك بمبلغ "ناشيونال بيرهاد الماليزية" الذراع الاستثمارية لحكومة ماليزيا 
أصدرت مجموعة "اكسياتا" الماليزية صكوك لأجل سنتين  9019بورصة هونج كونج، وفي سبتمبر 
من إجمالي المستثمرون،  %11لمستثمرون من هونج كونج بنسبة بمبلغ مليار رينجيت ماليزي، وكان ا

لتنظيم إصدار الصكوك الإسلامية  9012ثم تم إصدار قانون للصكوك الإسلامية في هونج كونج عام 
 في هونج كونج.

 1221كما لا يجب أن نغفل عن تجربة الأردن فقد أصدر الأردن قانون لسندات المضاربة عام 
إلا انه لا توجد بيانات  (91)وقد كانت هذه الفكرة من أجل إعادة إعمار الممتلكات الوقفية في الأردن

 ر الذي قام به الأردن. كافية عن كيفية الاصدار وقيمة الاصدا
   

 :الإسلامية وإعادة الإعمار ثانياً: م الات استخدال وتطبيق الصكوك
قبل الحديث عن مجالات إستخدام وتطبيق الصكوك الإسلامية وإعادة الإعمار يجب أن نبين 

، بأن مفهوم إعادة الإعمار لا يقتصر فقط على إعادة بناء المباني والمؤسسات التي دمرت في الحرو
كما يتبادر الى الأذهان عند سماع هذا المصطلح، بل إن إعادة الإعمار تعني بناء الدولة لمؤسساتها 

https://ar.wikipedia.org/wiki/2006
https://ar.wikipedia.org/wiki/2007
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%A8%D9%88_%D8%B8%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%A8%D9%88_%D8%B8%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%8A%D9%86%D8%A7%D8%A1_%D8%AE%D9%84%D9%8A%D9%81%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%8A%D9%86%D8%A7%D8%A1_%D8%AE%D9%84%D9%8A%D9%81%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%B7%D9%82%D8%A9_%D8%AD%D8%B1%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%B7%D9%82%D8%A9_%D8%AD%D8%B1%D8%A9
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القائمة من خلال التوسع فيها وتعني أيضاً بناء مؤسسات أخرى تساهم في التنمية الاقتصادية 
 والاجتماعية.  

شأنها تعزيز التنمية وتقدم الصكوك الإسلامية وبأشكالها المختلفة مساهمات إيجابية من 
الاقتصادية والاجتماعية، والدفع بعجلة الاقتصاد إلى الأمام، كما تحقق للأفراد والمؤسسات والمستثمرين 

 (96).فيها والمصدرين لها أثارا إيجابية ومزايا هامة تعود بالفائدة على المٌصدر وعلى المجتمع
قبل المصارف الإسلامية، والشركات فالصكوك الإسلامية كأداة تمويلية تصلح للاستعمال من 

الإستثمارية، والوقف الإسلامي، والحكومة، في حشد وتعبئة الموارد المالية لتنمية مواردها بالطريقة 
التي تتفق مع الشريعة الإسلامية، حيث تتنوع الصكوك الإسلامية تبعًا لاختلاف نوع الأصول التي 

ن من الأعيان أو المنافع أو النقود أو الديون مجتمعة أو تمثلها هذه الصكوك، وهذه الأصول إما أن تكو
متفرقة، وبناء عليه يمكن إيضاح الدور الذي تقدمه الصكوك الإسلامية ويمكن أن تستخدم من خلاله 

 فيما يلي:
 

 (92).استخدام الصكوك الإسلامية في تمويل عجز الموازنة العامة للدولة -1
ي ف -للدول يبرز الحاجة إلى معالجته  نظراً لعدم إمكانية إن ظهور العجز في الموازنة العامة 

خفض المصاريف أو زيادة الإيرادات في الأجل القصير لإزالة هذا العجز، والذي بات  - أغلب الأحيان
واحداً من أهم المشاكل الاقتصادية التي أثقلت كاهل الحكومات  حيث تواجه العديد من الدول صعوبات 

ى موارد لتمويل عجز موازنتها خصوصا في ظل تداعيات الأزمات المالية كبيرة في الحصول عل
العالمية المتتالية، والتي أفرزت شحاً كبيرا في موارد التمويل، وعادة ما تلجأ الدول لتغطية العجز في 

 ميزانياتها:
ض إما عن طريق السحب من الاحتياطي العام، وهذا ينتج عنه نقصان هذه الاحتياطيات، وانخفا -

 العوائد الناتجة عنها.
أو عن طريق الاقتراض من الأسواق الدولية، وقد لا تفضل الدول اللجوء إلى هذا الأسلوب نظرا  - 

 للتبعات التي قد تترتب عن ذلك.
أو اللجوء إلى السوق المحلية، وهو ما يعتبر البديل الأنسب  من خلال إصدار سندات أو أذونات  -

 لدين العام الداخلي.الخزانة، أي اللجوء إلى ا
ولما كان التعامل بالسندات وأذونات الخزانة كوسيلة لجذب المدخرات وجمع الأموال وإدارة 
السيولة لا يتفق مع الضوابط الشرعية، كان من الضروري البحث عن أدوات استثمارية إسلامية لتحل 

كن أن تكون في شكل من محل الأدوات التقليدية، وهذه الأدوات هي الصكوك الإسلامية والتي يم
 (92)الاشكال التالية:

هذا النوع من الصكوك  أولاً: دور صكوك المضاربة والمشاركة الحكومية في تمويل احتيا ات الدولة:
السيادية يناسب تمويل المشاريع المولدة للدخل أو للإيراد وفقا لصيغة المضاربة أو المشاركة، على أن 

لخسارة، ويمكن للدولة أن تقوم بشراء حصص حملة صكوك المضاربة يشارك المكتتبون في الربح أو ا
أو المشاركة بالتدريج وفق برنامج محدد وعلى مدى فترة زمنية معينة، وهذا ما يعرف بالمشاركة 

 المتناقصة.
حيث يمكن استعمال صكوك الإجارة والأعيان المؤجرة  ثانياً: تمويل مشاري  الدولة بصكوك الإ ارة:

 لموارد اللازمة لتمويل العديد من المشاريع والنفقات الحكومية.في تعبئة ا
تُستخدم صكوك السلم على نطاق أوسع من غيرها ثالثاً: تمويل مشاري  الدولة بصكوك السلل: حيث 

من الصكوك في توفير احتياجات تمويلية معينة للحكومات، وذلك مثل الاحتياجات العاجلة للسيولة 
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عامة دورية في الأوقات التي لا تتوفر فيها السيولة اللازمة لدى الحكومات، للإنفاق على التزامات 
فتقوم باستخدام صكوك السلم في توفير تلك السيولة مقابل الالتزام بتوفير سلع ومنتجات زراعية ونفطية 
بكميات محددة وبمواصفات معينة في وقت محدد في المستقبل مثل بيع المنتجات النفطية الي شركات 

 ويق النفط بأسلوب السلم.تس
حيث تعتبر المرابحة أداة تمويل رئيسية واسعة  رابعاً: تمويل الدولة عن طريق صكوك المرابحة:

الانتشار، ويتم التمويل بصكوك المرابحة من خلال بيع الدولة أصولا أو سلعاً وتسليمها فورًا، مع تأجيل 
يث يتم ذلك من خلال أسلوب المرابحة أو بيع تحصيل الثمن إلى أجل أو لاجال يتم الاتفاق عليها، ح

 الأجل.
ويمكن أن تستخدم صيغ المرابحة لتمويل شراء المواد الخام وا لات والمعدات والسلع المعمرة، 
ويمكن تمويل المرابحات في شكل صكوك ذات استحقاقات متتالية، بحيث تخدم هدف السيولة لدى 

 (92) .مشتريها
يشهد التطبيق المعاصر للصكوك الإسلامية في طريق صكوك الاستصناع: خامساً: تمويل الدولة عن 

تمويل الاحتياجات الرسمية استخدام صيغة الاستصناع في توفير الأجهزة المصنعة للمؤسسات الحكومية 
وذلك من خلال الاتفاق مع الممول أومن يمثله على بناء المشروع وتسليمه للدولة عند إنجازه، على أن 

 الثمن خلال فترة زمنية محددة وهذا ما يعرف بأسلوب الاستصناع.يتم تقسيط 
إن إصدار الدولة للصكوك الاستثمارية الإسلامية كبديل شرعي للسندات التقليدية لدعم الموازنة العامة 

 (20):للدولة، يمكن أن يحقق أهدافاً عدة أهمها
 تحتية.تمويل الدولة لمواجهة مصاريف المشاريع التنموية والبنية ال –
 تنويع وزيادة موارد الدولة. –
 استقطاب الأموال الموجودة خارق الجهاز المصرفي. –
 إدارة السيولة داخل الاقتصاد الوطني. –
 :استخدال الصكوك في الخصخصة -2 

وذلك بهدف إعادة توزيع الأدوار بين الحكومة والقطاع الخاص في امتلاك أو إدارة المؤسسات 
للاقتصاد الوطني لتحقيق أكبر قدر من المنفعة وأعلى قدر من النمو داخل المجتمع الإنتاجية والخدمية 

 والتحول إلى الاقتصاد الحر.
وتستطيع الدولة استخدام الصكوك للحصول على الموارد المالية عن طريق بيع جزء من حصة 

 تستخدم أسلوبالقطاع العام في مشاريع حيوية لحملة الصكوك، وفي هذا المجال يمكن للحكومة أن 
المشاركة الدائمة بأن يبقى حملة الصكوك مالكين للجزء الذي تمَّ تخصيصه، أو أسلوب المشاركة 
المتناقصة  بحيث تؤول الملكية مرة أخرى للحكومة بعد فترة معينة، بمعنى أن عملية الخصخصة تكون 

 مؤقتة.
تي ة الاجتماعية الويمكن تصميم شروط الخصخصة بحيث تستمر الحكومة في سياسة الرعاي

تراها مناسبة وتحقيق سائر الأهداف الإنمائية، مع الاحتفاظ بسلطة رقابية من مستوى مناسب على 
المشروعات التي يتم خصخصتها ودون التفريط بوطنية هذه المشروعات، بحيث ينحصر بيعها 

 (21).للمواطنين فقط
د عجز موازنة الدولة دون ترتيب أي ويمتاز هذا الأسلوب بأنه يوفر الأموال التي تساعد في س

مديونية تضطر في المستقبل إلى سدادها، كما أنه يساعد في التخلص من الدعم السعري الذي تقدمه 
الحكومة، ومن جهة أخرى  ف ن لهذا الأسلوب مزايا إضافية فهو يساعد على زيادة كفاءة المشروعات، 
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لة لنمو في المستقبل، فضلاً عن امتصاص فائض السيووتحسين إنتاجها، وبالتالي يزيد من قدرتها على ا
 من السوق النقدية.

 استخدال الصكوك في إعمار الممتلكات الوسفية: -3
ناظر الوقف أو مالك الأرض الوقفية إلى البنك الإسلامي أو أي وسيط  (29)وذلك يتم بأن يحكر

لوقف، ينة يتم الاتفاق عليها مع ناظر الاخر  ليقوم الوسيط بالبناء، ومن ثم استثمارها لمصلحته لفترة مع
ويقوم البنك الإسلامي ب صدار صكوك إجارة أعيان بملكية البناء وحده دون الأرض، يبيعها للأفراد 
المستثمرين ويشكل بدل الإيجار العائد الذي يتم توزيعه على حملة الصكوك بعد اقتطاع المصاريف 

 الإدارية.
لمؤجر، وهي ملكية لايلة إلى الانتهاء عند أجل الحكر  لإنتقال وتمثل هذه الصكوك ملكية البناء ا

 البناء إلى الوقف بعقد الحكر  بصفته جزءاً من أجرة السنة الأخيرة.
وتوفر هذه الصورة صكوكاً ذات عائد إيجاري لمدة محددة دون أن يكون للعين المؤجرة قيمة 

ا يساعد ويمكِّن وزارة متبقية يملكها صاحب الصك، وبذلك يمكن إعمار الأراضي ال وقفية وتثميرها، ممَّ
 الأوقاف من الاضطلاع بدورها في المجال الاجتماعي والديني.

 استخدال الصكوك في تمويل موارد المصارف الإسلامية: -4
يمكن لأي مصرف إسلامي إصدار الصكوك الاستثمارية المتنوعة بهدف تعبئة الموارد المالية 

موال، وذلك مقابل التمويل التأجيري المنتهي بالتمليك أو المشروعات كمصدر إضافي من مصادر الأ
الممولة بموجب عقد الاستصناع أو المشاركة والمضاربة، ويحقق المصرف الإسلامي من ذلك عائداً 
إضافياً يتمثل في عمولات الإصدار والإدارة، والالتزام بتعليمات البنك المركزي، بالإضافة إلى الالتزام 

 ير الرقابية العالمية وأهمها معيار كفاية رأس المال.بالمعاي
 (22):استخدال الصكوك كأحد أدوات السياسة الن دية -5

حيث أن بعض أنواع الصكوك مثل صكوك الإجارة يتمتع بالاستقرار إلى درجة قد تصل حد 
ة تتمتع الحكوميالثبات في صافي العوائد بالنظر إلى معلومية الأجرة مسبقاً، وحيث أن صكوك الإجارة 

بدرجة عالية من الثقة والضمان من حيث الالتزام بدفع الأجرة في مواعيدها والالتزام بالوفاء وبالوعد 
ب عادة شراء الأصل المؤجر في نهاية مدة الإجارة، ف ن صكوك الإجارة هذه تصلح بديلاً قوياً لسندات 

كزي، من خلال ما يسمى بعمليات السوق الخزينة وشهادات الايداع في السياسة النقدية للبنك المر
 المفتوحة.

إذ يستطيع البنك المركزي أن يشتري صكوك الإجارة الحكومية من السوق، عندما يرغب في 
 زيادة العرض النقدي، ويبيعها عندما يرغب في تقليص كمية النقود.

 
 :استخدال الصكوك الإسلامية ل ايات التنمية الا تماعية -6

صكوك إسلامية غير مربحة، وهذه الصكوك تعمل على تنمية الناحية  ويقصد بها إصدار
 الإجتماعية، وبالتالي يدخل في هذا الإطار الصكوك الإسلامية التالية:

وهى صكوك تصدرها هيئة الأوقاف بناء على رغبة الواقف لصالح أهله وذريته، أولاً: صكوك أهلية: 
 جتماعية، لأنها تهدف إلى رعاية الأهل والذرية.حيث تمثل هذه الصكوك عملاً من أعمال البر الإ

وهى صكوك تصدرها هيئة الأوقاف بناء على رغبة الواقف، وتستخدم حصيلتها ثانياً: صكوك خيرية: 
في الإنفاق على وجوه الخير، ولا تعود بعائد مادي، وإنما طمعاً بأجر عظيم عند الله، مثل الوقف على 

 إلخ. أو المساكين... المساجد أو المدارس أو الفقراء
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وهى صكوك تصدر من أي جهة كانت، وتستخدم حصيلتها في الإنفاق ثالثاً: صكوك ال رض الحسن: 
على وجوه الخير، ولا تعود بعائد مادي، إنما تعود على حامله بأجر عظيم في الحياة ا خرة، وهنا نشير 

الموازنة العامة خاصة إذا كانت  إلى أنه يمكن لأى حكومة أن تستفيد من هذه الصكوك في دعم عجز
 تحتاق إلى سيولة نقدية لتغطية رواتب العاملين في الدولة.

 استخدال الصكوك ل ايات التنمية الاستصادية: -7 
ويقصد بها صكوك إسلامية استثمارية، وهذه الصكوك تعمل على تنمية الناحية الإقتصادية، ويدخل في 

 ة:هذا الإطار الصكوك الإسلامية التالي
ويقصد بذلك أن ما يمثل الصكوك الإسلامية  (29):غالباً  - أولاً: الصكوك الإسلامية المتمثلة في الأعيان

نتيجة الاكتتاب هو من الأشياء القابلة للحصر والتمييز، ومفهوم الغلبة للأعيان يعني أن تكون نسبتها 
وك المضاربة، وصكوك على الأقل أي أكثر من النصف، وينطبق هذا الوضع على كل من صك 11%

 المشاركة كما يلي:
وهى أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأس مال المضاربة من صكوك المضاربة )الم ارضة(:  -1

خلال إصدار صكوك ملكية برأسمال المضاربة على أساس وحدات متساوية القيمة، ومسجلة بأسماء 
 ربة وما يتحول إليه بنسبة ملكية كل منهمأصحابها باعتبارهم يملكون حصصاً شائعة في رأسمال المضا

فيه، وهى تشمل الصكوك التي تعرض للاكتتاب العام على أساس قيام المنشأة التي تصدرها ب دارة 
العمل باعتبارها المضارب أو العامل تجاه رب المال ، وفي هذا الإطار يمكن أن يشمل نطاق المضاربة 

 الصكوك التالية:
وهى تشمل جميع الحالات التي يكون فيها عمل المنشأة صناعياً، وعليه  :يةصكوك المضاربة الصناع -

ف ن المنشأة الصناعية تستطيع أن تطرح صكوك مضاربة للاكتتاب على أساس أنها تشترى المواد الخام 
وتجهز الإنتاق للتصدير إلى السوق الأوربية مثلاً، ويتم إعلان تحقيق الأرباح، ونسبة التوزيع، وسائر 

 روط المقبولة شرعاً.الش
وهى تشمل جميع الحالات التي ترغب فيها المنشأة بالمتاجرة في السلع  :صكوك المضاربة الت ارية -

الجاهزة الصنع، حيث تشمل هذه المتاجرة سائر عمليات الشراء بقصد البيع حسبما هو معروف في 
 خل فيها السلع المشتراه.الفقه الإسلامي، والصك الصادر يمثل حصة في مجموع الأصول التي تد

وهى تشمل جميع الحالات التي يكون فيها عمل المنشأة عقارياً، ف ن  :صكوك المضاربة الع ارية -
المنشآت العقارية يمكن لها أن تصدر صكوكاً عقارية يستخدم فيها رأس المال لشراء الأراضي 

 وتطويرها، وبنائها، ومن ثم بيعها.
هى تشمل جميع الحالات التي يكون فيها عمل المنشأة زراعياً سواء و :صكوك المضاربة ال راعية -

عن طريق إكتراء الأراضي بأجر معلوم أو بحصة من الزرع حسب الضوابط الفقهية للمزارعة أو 
 المساقاة أو المغارسة.

وهى وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لإستخدام حصيلة الإكتتاب في إنشاء صكوك المشاركة:  -2
روع إستثماري معين، أو تطوير مشروع قائم، أو تمويل نشاط معين على أساس المشاركة، ويصبح مش

المشروع أو أصول النشاط ملكاً لحملة الصكوك بمقدار حصصهم، وتدار صكوك المشاركة على أساس 
 اصيغة عقد المشاركة بتعيين أحد الشركاء أو غيرهم لإدارتها بصيغة الوكالة بالإستثمار، وفي هذ

 الإطار يمكن أن تشمل نطاق صكوك المشاركة الصكوك التالية:

وهى تشمل إصدار صكوك مشاركة لتمويل شراء عقار مثلا تديره جهة  :صكوك المشاركة المستمرة -
 متخصصة، وذلك بهدف تحقيق عائد يتم توزيعه على المالكين بنسبة ما يملكونه في رأسمال المشاركة.
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وهى تشمل حالات من الصكوك تصدر لإنشاء مشروع محدد يمكن  :ةصكوك المشاركة المتناسص -
مثلاً من جانب المنشأة،  %1فرز إيراداتها ومصاريفها، وذلك على أساس أن تبدأ المشاركة بنسبة 

من جانب حملة الصكوك، وتكون الأرباح بالحصة الشائعة لكل طرف، ولكن المنشأة المصدرة  %21و
الأرباح، وإنما تجمده في حساب مخصص لإطفاء الصكوك الصادرة تختار أن لا تقبض نصيبها من 

 لذلك المشروع، وتعد هذه الأداة نموذجاً مثالياً لإعمار الممتلكات الوقفية.
 ويدخل في هذا الإطار صكوك الإجارة التالية:ثانياً: الصكوك الإسلامية المتمثلة في المناف : 

وع من الصكوك حالات الإستئجار أو الكراء، حيث يمكن ويشمل هذا الن صكوك الإ ارة "المناف ": -1
إستئجار منافع الأشياء مثلاً كالمكاتب، والمصانع، والسيارات، والسفن، والطائرات، وذلك لغرض 
تأجيرها، وبناء عليه يمكن للمنشأة ذات النشاط الخدمي طرح صكوك منافع لدفع الأجرة لمدة خمس 

 سنوات مثلاً.
وهى صكوك الأعمال لخدمات الأشخاص، وبالتالي يمكن للمنشأة ذات خدمات": صكوك الإ ارة "ال -2

النشاط الخدمي القيام ب صدار صكوك منافع لخدمات الأشخاص مثلاً لتأمين المصاريف اللازمة 
 لإحضار العاملين وتنظيم عملهم أو رواتبهم الشخصية.

خص واحد يحمل صكاً يمثل ملكيته وهى تقوم على وجود عقار مملوك لشصكوك الأعيان المؤ رة:  -3
للعقار، وهو مؤجر لطرف لاخر هو المستأجر، الذي يدفع للمؤجر أجرة العقار بصورة دورية، فالصكوك 
هنا صكوك أعيان مؤجرة، ويمكن أن تستفيد منه حكومات الدول، فيمكن أن تمثل الصكوك ملكية طائرة 

أو شبكة أسلاك كهربائية مؤجرة، أو لالة  مؤجرة، أو باخرة مؤجرة، أو خطوط سكة حديدية مؤجرة،
 الخ. ... صناعية مؤجرة، أو مصفاة بترول مؤجرة

وهى تشمل عدة حالات من البيوع المبنية على ثالثاً: الصكوك الإسلامية المتمثلة في أصول الديون: 
ي بيوع كما فكما في بيع المرابحة للآمر بالشراء، أو بطريق الإلزام، –الديون إما بطريق البيع ا جل 

   السلم، والاستصناع، ويدخل في هذا الإطار التالي:
وهنا يمكن أن تحتاق المنشأة إلى شراء معدات أو تجهيزات أو خامات أو غير صكوك المرابحة:  - 1

ذلك من المستلزمات، وبالتالي يمكن إصدار صكوك البيع بالمرابحة بناء على طلب المنشأة المحتاجة، 
ما تطلبه بثمن التكلفة والربح الذي تقدمه مع بيان مدة الوفاء وضمانات الإصدار في  واستعدادها لشراء

 كل حالة على حدة. 
وهنا يمكن للمنشأة إستخدام صكوك السلم في تنمية الإنتاق الوطني مثلاً في مجال صكوك السلل:  -2

 لسوق.زين ثم البيع بسعر االبترول أو الزراعة أو الإنتاق الحيواني، حيث يتم الشراء والتسليم والتخ
وهنا يمكن للمنشأة أن تستفيد من صكوك الإستصناع، في مجال استصناع صكوك الاستصناع:  -3

المباني أو الحافلات أو السفن أو المصانع، وذلك من خلال طرح صكوك الإستصناع على أساس أن 
لشروط ح الذي تعرضه، وبايشترى المكتتبون ما يرغبون فيه وتتعهد المنشأة بشراء المصنوع بالرب

 (21).التي تناسب هذه المنشأة لتسديد الأقساط

  :النتائج والتوصيات -

 :أولاً النتاوج
مككككككن خككككككلال العككككككرض السككككككابق للورقككككككة تتضككككككح لنككككككا بعككككككض النتككككككائج التككككككي نوردهككككككا 

 على النحو التالي: 
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أن الصككككككوك الإسكككككلامية كصكككككيغة مكككككن صكككككيغ جمكككككع المكككككدخرات المتوافقكككككة مكككككع أحككككككام  – 1
حكككككد كبيكككككر فكككككي هكككككذا المجكككككال وذلكككككك مكككككن خكككككلال  ىة الإسكككككلامية تعتبكككككر ناجحكككككة الكككككالشكككككريع

 تجارب الدول الرائدة والتي نفذتها.
أن الصكككككككككوك الإسككككككككلامية وبخاصككككككككة الحكوميككككككككة التككككككككي تصككككككككدرها الحكومككككككككة تعتبككككككككر  – 9

منخفضككككككة المخككككككاطر مقارنككككككة بغيرهككككككا مككككككن الأسككككككاليب الأخككككككرى، وهككككككذا مككككككا يشككككككجع الدولككككككة 
مكككككككدخرين مكككككككن الأفكككككككراد والشكككككككركات الكككككككي تمتلكككككككك تلكككككككك كمصكككككككدر لهكككككككا ويشكككككككجع أيضكككككككاً ال

 الصكوك علي التعامل بها.
إن إصككككككككدار الصكككككككككوك الإسككككككككلامية وتككككككككداولها فككككككككي سككككككككوق الأوراق الماليككككككككة يسككككككككاهم  – 2

وبشككككككل كبيكككككر فكككككي تشكككككجيع المكككككدخرين علكككككى الاسكككككتثمار وعكككككدم اللجكككككوء الكككككي الاكتنكككككاز الكككككذي 
 يضر بالاقتصاد الوطني للدولة.

ك الإسككككككلامية بالنسككككككبة للدولككككككة يسككككككاعدها علككككككى بنككككككاء مشككككككروعات إن التعامككككككل بالصكككككككو – 9
، وبالتككككككالي التنميككككككة التككككككي مككككككن الممكككككككن أن تؤسككككككس مككككككن خككككككلال أعبككككككاء الموازنككككككة العامككككككة

الصكككككككوك الإسككككككلامية تسككككككاهم وبشكككككككل كبيككككككر فككككككي تككككككوفير النفقككككككات فككككككي الموازنككككككة العامككككككة 
 وإمكانية استخدامها في مجالات أخرى. 

  :التوصيات :ثانياً 
دولككككككة الليبيككككككة ب مكانهككككككا إصككككككدار قككككككانون يعمككككككل علككككككى تنظككككككيم إصككككككدار الصكككككككوك أن ال - 1

الإسككككككلامية ، وب مكانهككككككا أيضككككككاً الإسككككككتفادة مككككككن تجككككككارب الككككككدول الرائككككككدة التككككككي سككككككبقتها فككككككي 
هكككككذا المجكككككال، بالإضكككككافة الكككككي أنكككككه مكككككن الضكككككروري إصكككككدار قكككككوانين تحككككككم عمكككككل الصكككككيغ 

رابحككككككة والسككككككلم والإجككككككارة الإسككككككلامية الأخككككككرى التككككككي تصككككككدر الصكككككككوك لتغطيتهككككككا مثككككككل الم
 .والاستصناع والمشاركة والمضاربة

أن الدولككككككككة الليبيككككككككة ممثلككككككككة فككككككككي الحكومككككككككة ب مكانهككككككككا إصككككككككدار الصكككككككككوك الإسككككككككلامية  - 9
لتمويكككككل مشكككككروعات التنميكككككة الاقتصكككككادية والاجتماعيكككككة التكككككي تحتاجهكككككا فكككككي الوقكككككت الكككككراهن 

 ومستقبلاً. 
لجمكككككككككع المكككككككككدخرات وإعكككككككككادة أن صكككككككككيغة الصككككككككككوك الإسكككككككككلامية كصكككككككككيغة تمويليكككككككككة  - 2

، اسكككككتثمارها مكككككن جديكككككد أثبتكككككت نجاحهكككككا فكككككي تحقيكككككق الاربكككككاح والعوائكككككد المجزيكككككة للمكككككدخرين
 . وبذلك يمكن لأصحاب المدخرات أن يستثمرونها في مجال الصكوك الإسلامية

تسكككككككتطيع الكككككككدول الليبيكككككككة الاعتمكككككككاد علكككككككى الصككككككككوك الإسكككككككلامية فكككككككي عمليكككككككة إعكككككككادة  - 9
ادة الإعمكككككار هنكككككا نعنكككككي بهكككككا بنكككككاء المؤسسكككككات والمشكككككروعات التكككككي ، وإعكككككالإعمكككككار للدولكككككة

تسكككككتفيد منهكككككا الدولكككككة فكككككي التنميكككككة والتكككككي قكككككد تنفكككككق فكككككي سكككككبيلها الكثيكككككر جكككككداً مكككككن موازنتهكككككا 
 .العامة وهذا بالطبع يؤدي الي توفير في أعباء الموازنة العامة للدولة

فككككككي تحقيككككككق المزايككككككا  ولكككككككي تسككككككتطيع الدولككككككة إدارة الصكككككككوك بشكككككككل متكامككككككل ومفيككككككد - 1
المنتظكككككرة منهكككككا ف نكككككه يجكككككب أن تفعكككككل الدولكككككة الليبيكككككة سكككككوق الأوراق الماليكككككة حتكككككى يتسكككككنى 
لحملككككككة الصكككككككوك تككككككداولها وهككككككذا يككككككوفر نككككككوع مككككككن التشككككككجيع لامككككككتلاك الصكككككككوك وبالتككككككالي 

 الاقبال عليها من قبل عامة المدخرين .

 :خاتمة -
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 ة الصكوك الإسلامية تساهم وبفاعليةن خلال العرض السابق للورقة يتضح لنا جلياً أن صيغم
وكفاءة في التنمية الاقتصادية والاجتماعية في حال تبني هذه الصيغة من قبل الدولة لإستخدامها في 

ي ، كذلك تساهم فعمليات جمع المدخرات واستثمارها في مجالات تخدم المواطنين اقتصادياً واجتماعياً 
بفاعلية وكفاءة في حال تبنت هذه الشركات والأفراد هذه تمويل المشروعات لدى الأفراد والشركات 

، عوضاً عن كونها غير مخالفة لأحكام الشريعة الإسلامية وهذا ما يجعل الإقبال عليها كبير الصيغة
جداً من قبل المستثمرين كما هو ملاحظ في تجارب بعض الدول العربية والإسلامية، وحتى الدول غير 

 ، ونتيجة لهذهمنخفضة المخاطر في نفس الوقتوسائل تمويل ناجحة و الإسلامية التي ترغب في
المميزات للصكوك فقد إستخدمتها الدول في بناء مؤسساتها وإعادة اعمارها وتطويرها وهذا ما كان 
منشوداً في هذه الورقة التي تبين مدى قدرة الصكوك الإسلامية على المساهمة في التنمية وإعادة إعمار 

 . الدول
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 ،، الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية ، بحث منشور، معطي اللهينخير الد – 2
 . الملتقى الدولي ، حول مقومات تحقيق التنمية المستدامة في الاقتصاد الإسلامي

، شركات الاستثمار في الاقتصاد الاسلامي، جامعة ام القرى ،مؤسسة النمري، خلف بن سليمان - 9
 . م 9000، الجامعةشباب 

، ، بيروتواقتصادية فقهية دراسة - الإسلامية البنوك فقه في بحوث ،، علي محي الدينالقره داغي – 1
 . 9009 1ط  ،دار البشائر الإسلامية

، بدون ، بدون دار نشر1222، الأدوات التمويلية الإسلامية للشركات المساهمة ، ، ساميحمودة – 6
 .طبعة

عبد الملك، منصور، العمل بالصكوك الاستثمارية الإسلامية على المستوى الرسمي والحاجة إلى  - 2 
تشريعات جديدة، ورقة بحث مقدمة إلى مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الشئون 

 .9002الإمارات،  - الإسلامية والعمل الخيري، دبي

إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية الحكومية، دراسة تطبيقية على سليمان ناصر، ربيعة بن زيد،  - 2
الصكوك الحكومية السودانية، بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي الخامس حول الصيرفة الإسلامية والتمويل 

، معهد الدراسات 9019الإسلامي، تحت عنوان "إدارة المخاطر  التنظيم والإشراف"، أكتوبر 
 .الأردن -المصرفية، عمّان 

، واقع وتطور صناعة الصكوك الإسلامية ولافاق تطبيقها حسام، غرداين -، حفوظة الأمير عبدالقادر - 2
رقة بحثية ، و، الجزائر، تلمسان، جامعة ابوبكر بالقايدربتي السودان وماليزيا نموذجاً "في الجزائر "تج

 . 9019منشورة بملتقى صفاقص الدولي الرابع للمالية الإسلامية، 

الصكوك الإسلامية تستقطب الدول غير الإسلامية )التجربة  ،عرقوب خديجة -نور الدين  ،مزياني - 10
، ورقة بحثية منشورة بملتقى صفاقص الدولي الرابع للمالية ، الجزائرجامعة سكيكدة( الصينية

 .9019الإسلامية، 

تطبيقاتها المعاصرة وتداولها، رسالة محيسن، فؤاد محمد، الصكــوك الإسلامية )التوريق( و - 11
دكتوراه، من الأكاديمية العربية للعلوم المصرفية، الدورة التاسعة عشرة، الشارقة، الإمارات العربية 

 المتحدة.

الجورية، أسامة، صكوك الاستثمار ودورها التنموي، عبد الملك منصور، العمل بالصكوك  - 19
الرسمي والحاجة إلى تشريعات جديدة، ورقة بحث مقدمة إلى الاستثمارية الإسلامية على المستوى 

- مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الشئون الإسلامية والعمل الخيري، دبي
 م، 9002يونيو  2-مايو 21الإمارات، 



    University of Benghazi                                                                                              جامعة     بنغازي  

Faculty of Education Al marj                                                                                   كلية التربية المر ج 
   Global Libyan Journal                                             المجلة الليبية العالمية 

 
 

 

 1527  / مايو50 – العدد الثامـن عشـر

 

 

25 

 .منذر قحف، سندات الإجارة والأعيان المؤجرة، بدون طبعة  - 12

، الصكوك الاسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها، الدورة يتيعبدالعزيز، أختر ز - 19
  .9002 ،، الامارات العربية المتحدةالتاسعة عشر، إمارة الشارقة

، هيأة معايير المحاسبة والمراجعة للمؤسسات ( معيار صكوك الإستثمار12المعيار الشرعي رقم ) - 11
 . 9002 ،المالية الإسلامية

 " في دورته السابعة بجدة.2/9/66قرار مجمع الفقه الإسلامي رقم "  - 16

 (.12)الموسوعة الفقهية الكويتية، ق   - 12

 . 9002 -تقرير الهيأة الإسلامية العالمية للاقتصاد والتمويل  - 12

 "نحو صكوك اسلامية حقيقية "الصكوك حقيقتها و ضوابطها الشرعية وقضاياها - 12

 http://www1.youm7.com 

د. أحمد  الصكوك كأداة للتمويل بين النظرية والتطبيقدراسات اقتصادية في الصكوك الاسلامية  - 90
 :جابر بدران

 ww.icn.com/ar/studies/2012/02/14http://w 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www1.youm7.com/
http://almuslimalmuaser.org/
http://almuslimalmuaser.org/
http://almuslimalmuaser.org/
http://www.icn.com/ar/studies/2012/02/14

