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  ملخص:

من السوق المالي  ل المؤشرات التي توفرتعالم من خلافي ال ناعةاستهدف البحث دراسة الصكوك الإسلامية من حيث واقع هاته الص  

من المقترحات بهدف تطوير العمل  الصناعة، وإيجاد جملة تواجه هاته ت التيدياالإسلامي العالمي، بالإضافة إلى الوقوف على أهم المخاطر والتح

لذي لاقته هاته سلامية بفعل القبول اة الصكوك الإ صناعا فيالإسلامية، وقد توصل البحث إلى أن هناك تطورا ملموس في الصكوك

 الوضعية غير الملائمة القوانين طار التشريعي،همها ضعف الإديات ألتحالصكوك، غير أن التعامل بها لا زالت تشوبه جملة من المخاطر وا

رة العمل على وضع آليات لتجاوز ملة المؤهلة، ومنه ضروص اليد العاها ونقة بة لضعف الإعفاءات الضريبية المتعلقللشريعة الإسلامية، بالإضاف

ف تطوير صناعة الصكوك اوز هاته التحديات بهدلعمل على تجتها وادارمخاطر التعامل بالصكوك الإسلامية من خلال الآليات المختلفة لإ

 : الاقتصادية المنشودةالإسلامية لغايات تحقيق التنمية 
 .وحلول رمخاط ت،تحديا الإسلامي، التمويل الإسلامية، الصكوك :يةلكلمات المفتاحا

 Z12؛  G15  :( JEL)  الترميز الاقتصادي

 

Abstract:  

The following research aims to study the Islamic Instruments in terms of this industry‘s reality worldwide. This is 

through studying the indicators provided by the international Islamic financial market, highlighting the significant risks 

and challenges facing the industry, and providing few suggestions for the development of Islamic instruments business. 

The study concluded that there is a significant progress in the Islamic instruments industry because of the approval it 

has received. However, dealing with it still presents a number of risks and challenges. The most important ones are the 

legal framework’s weakness, the positive laws that are inappropriate for the Islamic Sharia, the weak tax credit and the 

shortage of qualified labour .Therefore, it is necessary to work on developing mechanisms to overcome the risks of 

dealing in Islamic Instruments through the various mechanisms for managing them and working to overcome these 

challenges in order to develop the Islamic Instruments and achieve, thus, the desired economic development.. 

Keywords: Islamic Instruments, Islamic Financement, challenges, risks and solutions.  
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 I- تمهيد : 
  نم أصبحت إذا وجيزة، يةزمن فترة لخلا اواسع شاراانت شهدت إسلامية تمويل أداة الإسلامية الصكوك تمثل

 الإسلامية صكوكال في يجدون الذين المتعاملين من يرةكب لفئة آمنا ملاذا باعتبارها الإسلامية المالية الأدوات أهم

 لصكوكا أهمية وتظهر بوية،ر غير وائدع قيقوتح ختلفةالم مدخراتهم استثمار ناحية من متطلباتهم يقابل ملاذا

 جمح خلال من ذلك لعالميةا المحطات أهم نم أصبح يثح العالمي الإسلامي المالي للسوق قدمته لما الإسلامية

 يشكل ما ووه الإسلامية، لماليةا أدوات من النوع هذا في المتعاملة الدول واختلاف وتنوعها المتحققة الإصدارات

 . العالمية المالية قلأسواا ضمن ميةالإسلا المالية السوق هاته واندماج لنمو إيجابيا دعما
 :الدراسة إشكالية .1

 :ي المواليرئيسال لما سبق فإن البحث يسعى للإجابة عن التساؤل تأسيسا

 ؟يمكن تجاوزها   هها كيفواجت التي التحديات زأبر هي ما الإسلامية الصكوك صناعة واقع من انطلاقا

 :الفرعية الأسئلة .2
 :يةالتال الفرعية الأسئلة تطرح الرئيسي البحث سؤال من 

 ما هو واقع صناعة الصكوك الإسلامية بالعالم؟ 

 ؟لإسلاميةكوك االص ا هي أبرز المخاطر والتحديات التي تواجه صناعةم 

  ؟ةة الصكوك الإسلاميوير صناعدف تطات بهالعمل على تجاوز هاته المخاطر والتحديكيف يمكن 

  :الدراسة أهداف .3
 يستهدف البحث العمل على تحقيق الأهداف التالية:

  سلامي السوق المالي الإ ن معطياتملاقا لم انطواقع صناعة الصكوك الإسلامية بالعايمكن معرفة

 العالمي 

  ية.سلامكوك الإمخاطر وتحديات صناعة الصتسليط الضوء على أبرز 

 لامية. الإس لصكوكمحاولة إعطاء حلول وآليات تهدف لتطوير صناعة ا 

 :أهمية الدراسة .4
 متطلبات وأحد همام موضوع هعتباربا سلاميةالإ الصكوك موضوع يتناول لكونها أهميته البحث يستمد

 كالصكو عن بديلا صكوكال ههات  باعتبار السواء، دح على والمجتمع الدولة مستوى على الاقتصادية التنمية

 باعتباره يديالتقل المالي السوق تجنبت لتيا موالالأ جذب لخلا من الاستثمارية العملية في مهما وممولا التقليدية

 .الأخيرة ونةالآ في يرينكب احاونج رواجا لاقى والذي الإسلامي التمويل من النوع هذا إلى ربويا

صكوك في عرض لواقع ال ور الأولالمح ة يتمثلتم تقسيم البحث إلى ثلاث أجزاء رئيسي: البحث محاور   .5

صكوك وتحديات صناعة ال في مخاطر لبحثاول حالإسلامية في العالم، بينما المحور الثاني فتمحور 

 مية.ناعة الصكوك الإسلالتطوير ص حاتقترالإسلامية، بينما يتناول المحور الثالث جملة من الم
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 العالم في الإسلامية الصكوك صناعة واقع .6

 قتلا وقد العالمي لاميالإس لماليا لسوقا إنشاء ايةبد منذ ملحوظا تطورا الإسلامية الصكوك صناعة شهدت  

 ربعأ من بأكثر صداراتهاإ لتصبح المالع في مختلفة وللد العالمي أو المحلي بالسوق سواء رواجا الصكوك هاته

 .دولية عملة وعشرين

 تطور إجمالي الصكوك الإسلامية الصادرة: . 1.6
 يشكل ام وهو أمريكي دولار مليون 116717 هقيمت ما 2017 سنة الصادرة الإسلامية الصكوك قيمة بلغت

 أمريكي ولارد مليون 87928 الإصدارات قيمة هاب بلغت والتي 2016 بسنة مقارنة الإصدارات لقيمة ارتفاعا

بية السعودية ملكة العرن المملصكوك السيادية اوهذا الارتفاع راجع لإصدارات ، %32رتفاع بلغت ا بنسبة

( إلى تصدر ماليزيا لسوق الصكوك 02شكل ) اليشيرووإصدارات أخرى من آسيا وإفريقيا ودول خليجية أخرى، 

ر الإشارة إلى أن ، وتجدلمتحدة فإندونيسيااالعربية  اراتلإمالإسلامية تليها كل من المملكة العربية السعودية فا

 مليون دولار أمريكي. 979209بلغت  2017-2001إجمالي قيمة الصكوك الإسلامية الصادرة لكل الفترة 

وتظهر سيطرة الرينجت الماليزي  2017مية بسنة توزيع إصدارات الصكوك الإسلا أدناه (03) الشكل ويوضح

ويرجع ذلك إلى  مليون دولار 42170بقيمة إصدارات بلغت   37%على إجمالي الصكوك الإسلامية الصادرة بنسبة

 %33بلغت  ر الأمريكي بنسبةرة بالدولالصاداوك حجم الصكوك الإسلامية الصادرة بماليزيا، تليها الصك

مليون دولار  19221بقيمة  %17سبة ال السعودي بنمليون دولار أمريكي، ويليه الري 37648وبقيمة إجمالية 

 مليون دولار. 11366بقيمة  %2الروبية الإندونيسية بنسبة أمريكي،  تليها 

 :السوق نوع حسب الصادرة الإسلامية الصكوك. 2.6
 أمريكي دولار مليون 37648 قيمته ما 2017 بسنة العالمي بالسوق الصادرة الإسلامية الصكوك قيمة بلغت

 مليون 31210 صداراتهاإ قيمة بلغت والتي 2016 سنة نع أمريكي دولار بليون 6,4 قيمته ارتفاعا يترجم ما وهو

ق العالمي أسيس السوتمنذ  ارات بالسوق العالمي%، وهي تشكل أعلى الإصد20,6أمريكي بنسبة بلغت  دولار

 للصكوك الإسلامية، وترجع أسباب هذا الارتفاع إلى:

 بليون دولار أمريكي. 9 سيادية من المملكة العربية السعودية بـ إصدارات 

 ولار أمريكي.بليون د 1شركة دبي بصكوك شبه سيادية بـ  راستثما 

 يرية.قية النيجلإفريكة التمويل امليون دولار أمريكي من طرف شر 150بقيمة  إصدارات 

مليون  219165سوق العالمي بلغت صادرة بالة الميوتجدر الإشارة إلى أن إجمالي قيمة الصكوك الإسلا   

 دولار أمريكي.

عن مستواها بسنة  2017ة ية سنالسوق المحلب( إلى ارتفاع قيمة الصكوك الصادرة 05الشكل ) ويشير  

سوق رات من الستثماسبب هذا الارتفاع إلى ا بليون، ويرجع 79,06بليون دولار أمريكي إلى  56,7من  2016

الي أن إجملإشارة إلى اي، وتجدر اليزن السوق الممبليون دولار أمريكي، متبوعا بمساهمات  20السعودي بـ 

 .مليون دولار أمريكي 760044بلغت  2017-2001الإصدارات لفترة 

( إلى سيطرة الصكوك الإسلامية الصادرة بالسوق المحلي مقارنة بالإصدارات بالسوق 06الشكل ) ويشير 

 للإصدارات العالمية. %22للإصدارات المحلية و %78العالمي بنسبة بلغت 
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وتظهر  2017سنة ل عهانو حسب يالعالم السوق في درةالصا الإسلامية الصكوك توزيع( 07) الشكل ويشير        

مليون دولار أمريكي، تليها صكوك  19255صكوك الوكالة كأبرز نوع للإصدار بقيمة بلغت 

مليون دولار أمريكي،  4650كوك الإجارة بقيمة مليون دولار أمريكي، فص 9000المرابحة/المضاربة بقيمة 

 مليون دولار أمريكي.  3350كوك الإجارة/ المرابحة بقيمة تليها إصدارات ص

 صكوك ظهروت ليالمح بالسوق انوعه حسب الإسلامية الصكوك إصدارات توزيع( 08) الشكل

يمة رة بقولار أمريكي، تليها صكوك الإجاد مليون 18870 بقيمة الإصدارات كأعلى المضاربة/المرابحة

 دولار أمريكي، أما إصدارات صكوك 8050مليون دولار أمريكي، فصكوك الوكالة بقيمة  14218

 مليون دولار أمريكي.  6370ة بقيم كوك المشاركةمليون دولار أمريكي متقاربة مع ص 6675المضاربة فبلغت 

ر لتتصدر هة الإصداجحسب  لسوق العالميالإسلامية باع إصدارات الصكوك توزي( 09) الشكل ويظهر

مليون دولار، فإصدارات  14055ية دارات شبه السيادمليون دولار، تليها الإص 18100الصكوك السيادية بقيمة 

 مليون دولار. 2618مة ة بقيسسات الماليمليون دولار، لتليها إصدارات المؤ 2875الشركات بقيمة 

 بقيمة السيادية كالصكو سيطرة وتظهر ليامح الصادرة الإسلامية الصكوك توزيع( 10) الشكل ويظهر

 المالية تالمؤسسا صكوك لتليها دولار، مليون 19757 بقيمة الشركات صكوك تليها دولار، مليون 53997

 ن دولار.مليو 6105 بقيمة ياديةالس شبه الصكوك إصدارات لتظهر دولار، مليون 9210 بقيمة

 :الأجل القصيرة الإجمالية الإسلامية الصكوك .3.6
 تظهر والتي سنة نع تقل التي الأجل يرةقص الإسلامية الصكوك إصدارات إجمالي( 11) الشكل يظهر

 منذ النوع هذا من الإصدارات اليإجم أن ظهروي يةالإسلام المالية للمؤسسات السيولة احتياجات توفير في أهميتها

 مقابل دولار بليون 17,07 قيمة 2017 سنة بلغتو دولار، مليون 367410 بلغ الإسلامي المالي السوق تأسيس

 .الأجل قصيرة الإصدارات بسوق دولار بليون 6،2 بـ انخفاضا يترجم ما وهو ،2016 سنة دولار بليون 23,3

 للأولى% 38 ب قدري بما جلالأ طويلة الصكوكب مقارنة الأجل قصيرة الصكوك نسبة( 12) الشكل ويظهر

 .للثانية % 62  بـ مقارنة

 سيطرة وتظهر 2017 ةلسن نوعها حسب لالأج قصيرة الإسلامية الصكوك توزيع( 13) الشكل ويظهر

 صكوك تليها ر،دولا مليون 2192 بـ ضاربةالم فصكوك دولار، مليون 11369 بلغت بقيمة الوكالة صكوك

 .التوالي على دولار مليون 630و 1005 بـ المشاركةف الإجارة صكوك تليها دولار، مليون 1793 بقيمة الرابحة

 ومخاطر صناعة الصكوك الإسلامية تحديات .7
 وتحديات صيتها،لخصو لصكوكا من نوعال هذا مع لبالتعام المخاطر من جملة الإسلامية الصكوك تواجه   

 .الصكوك بهاته المرتبطة بالصناعة تتعلق أخرى

 الإسلامية بالصكوك التعامل مخاطر. 1.7
 (232-229 الصفحات ،2017 ،.سمايل و مهري) يلي ما الإسلامية بالصكوك التعامل مخاطر أهم من

 الائتمان مخاطر : 

ذلك  مصدريكون و ستحقاقها،ا تاريخ في ليهعالتي  موالبالأ العميل تسديد عدم إلى المخاطر هاته نوعية ترجع

 .هالتزامات لى سدادقدرته ع دمع أو تهرغب عدمو سمعته أ أو ليالعمكفاءة  عدم أو ،العميل سواء اختيار
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 قالسو مخاطر: 
، في ستثماريالار خاصة بالنشاط ذه المخاطهكون وت الى مخاطر الأصول الحقيقية ومخاطر سوق المال تنقسم

 .سياسية أو اجتماعية أو ديةاقتصا وامللع لكار وذللأسعالنزول  أوفي اتجاه الصعود  اسوآءكل الاتجاهات 

المالية الأوراق أسعار مخاطر:  

واء بالارتفاع او سنتج تذبذب للأسعار مما يال س المق رأفي أسوالتتداول الأوراق المالية تنشأ هاته المخاطر 

 الخ. والاحتكارت كالإشاعا قيةأخلا عوامل حقيقية، أو عوامل مصطنعة وغيرالانخفاض نتيجة 

:مخاطر التضخم    

 للنقود شرائيّةال القوة في تدهور يتسبب في مما ارللأسع العام المستوى في لارتفاع تنشأ هاته المخاطر نتيجة       

 تثمرانخفاض في الأموال الحقيقية للمس ذلك على يترتبقد و

:مخاطر التشغيل  

طبيعي مثل  وأبشري  أي وقوع خطأ ،لحقيقيةا صولالأبارتباط الصكوك الإسلامية  تنشأ هاته المخاطر نتيجة

 الموارد البشرية وسائل التقنية أو عدم كفاية أول ث عمحواد أماضمن المخاطر العامة الكوارث الطبيعية تندرج 

 يترتب عنه مخاطر خاصة

:مخاطر المخالفات الشرعية  

ية، واي الإسلامسات المالية المؤس اخلد رعيةالش طبالضوابالأموال  هاته التزامأموال الصكوك الى  ترجع

 .ي الى هذه المخاطرشرعا تؤد رمةمحلع سمخالفة للضوابط الشرعية مثل الربا والغش وتجارة في 

 (2012 وليد، و لحلو)ومن بين مخاطر التعامل بالصكوك الإسلامية أيضا 

 الصرف:مخاطر أسعار  

 إصدارند عء في المعاملات سوا عار الصرفت أسلبافي أسواق النقدية الآجلة عند تق تنشأ هاته المخاطر

 الصكوك الإسلامية وتتغير في فترات موالية لذلك.

:المخاطر القانونية 
ها في معظم الدول التي المعمول ب لإسلاميةاالمالية  عقودات للمجسدة في القوانين والتشريعالمخاطر القانونية نجد 

 تقاالصفد ولا تتوافق مع بعض القوانين الوضعية التي تحكم العقو

:مخاطر السيولة 
تحويل  عدم سهولة أو ية عند استحقاقها،المال ماتلتزاالابهاته المخاطر عند عدم قدرة البنك على الوفاء  تنشأ

 اهالأوراق المالية الى سيولة نقدية قبل تاريخ استحقاق

 II -  الإسلامية الصكوك صناعة تواجه تحديات: 
 ،(2014 ماي 06-05 السيد،)لإسلامية هي كما يلي ا بالصكوك المتعلقة بصناعة التحديات من جلة تظهر

 (17-15 الصفحات

 :أن اختلافات الفقهاء  إلاوطريقة تداولها مع الشريعة الإسلامية،  الصكوك الإسلاميةتتماشى  تحديات شرعية

الإسلامي، وعلى ذلك تكون تحديات في شرح وتسيير النصوص التشريعية يسبب ضعف في تسيير العمل المصرفي 
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ن توافق النصوص القانونية للصكوك الإسلامية مع الشريعة الإسلامية وكما يتم وضع بنود ونصوص للصكوك أ 

 الإسلامية بما يتماشى معظم تفسير الفقهاء للشريعة الإسلامية  

 :يزيد مما الشرعية صالنصو مع لوضعيةا النصوص بين اختلاف دووجب التحديات هاته تنشأ  تحديات قانونية 

المركزي من  مية بقرارات البنكرف الإسلالمصالتزام ا، وكذلك مع اةالإسلامي المصارف في العمل طريقة تأزم

ها، وقوانين السجل ائب العقارية وغيرارك والضرالجمات والاحتياطي القانوني والضرائب على الدخل والمبيعجهة 

 التجاري وضمان العائد... وغيرها.

 :هزة العامة المعنية ار وغيرها من الأجت الاستثمزاراها وتشتمل على مدى الموضوعية التي تعد ب تحديات تشغيلية

ات واتخاذ ة لشفافية الإجراءمية، إضافلحكواوك بدراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات المقترحة للصك

  القرارات في إدارة منظومة الصكوك.

 (258 صفحة ،2011 عمارة، بن)هذا بالإضافة للتحديات التالية 

 :الهيئات عم تشاورا وذلك مانيةالائت صنيفت في قالح لها التي هي الدولية الائتمانية الوكالات تحديات ائتمانية 

 لتكلفتها يةالإسلام المصارف مع التصنيفات هذه شىتتما لا اأحيان وهي الدولي النقد الصندوق مثل الدولية المالية

 ةلمتوقعا العوائد من كثيرا يخفض مما الصكوك حملة على الكبيرة

 سلامية في مجال في المعاملات الإ ة المدربةبشريارد التعاني المصارف الإسلامية من نقص المو :تحديات بشرية

 ة مما تؤدي الىالمصارف الإسلامي لتداول فياشاط ون الأوراق المالية، وهذا ما يسبب ضعف في هيكل التداول

 ة ميمخاطر تشغيلية وتعرقل نمو ونشاط تداول الصكوك الإسلا

 أحمد،)كما أن هناك جملة من التحديات التي تواجهها صناعة الصكوك الإسلامية هي كما يلي   

 (100-99 الصفحات ،2015-2016

 :تمويل وصارف من اجل دعم لازمة للمات اللضمانتوفير ا تستطيعالمؤسسات الصغرى لا  تحديات استثمارية

شروعات الصغرى ة الاستثمار في الموصعوب تهايراداإية ، وذلك لمحدودالإسلاميةمشروعاتها والتداول بالصكوك 

 لقلة أموالها المتداولة 

 :سوم إعفاء من الرة في ن الحكوممشجيع تجود تذبذب سعر الوحدة النقدية مع عدم و تحديات اقتصادية

 اح.الأرب على والضرائب ورسوم الطوابع على العقود وضرائب

 تقدم لتطويرية الاستراتيجياته  يلوضع تحد ريعةات السالتقنيالمصرف من حيث القائم على تطور  :تحديات تقنية

 ة الإسلامية الشريع كاملأح وفقا مبتكرة لتلبية حاجيات المستثمرين وذلكمصرفية خدمات 
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هذا ويشكل غياب الإرادة السياسية وغياب الإطار التشريعي وضعف ثقافة الصكوك الإسلامية لدى 

بالصكوك الإسلامية وخاصة في مجال الخطط النشاط في تفعيل وخذا يستلزم تحدي واسع المجال المستثمرين، 

  (20، صفحة 2017)سكيو،  التنموية للبلد

IV - :مقترحات لتطوير صناعة الصكوك الإسلامية 
كن من خلالها يممن الآليات التي  يجاد جملةل إخلا يمكن العمل على تطوير صناعة الصكوك الإسلامية من   

 ت التي تواجهها.ل للتحدياحلو ادالصكوك وكذا إيج ذهالعمل على إدارة مخاطر التعامل به

ر المتعلقة بالتعامل بالصكوك جملة من الآليات لإدارة المخاط آليات إدارة مخاطر التعامل بالصكوك الإسلامية: - 1

  (632-631 الصفحات ،2012 وليد، و لحلو) الإسلامية وهي

 وقها لإسلامية لضمان حقاص الصكوك وفح راجعةمعلى  بالأشرافتقوم الرقابة المالية : الرقابة المالية

 تحصيل  الأغراض المتخصصةفي للأموال لحسناام الاستخد وللحرص علىوحمايتها، من طرف سلطة اعلى منها 

 إيراداتها حسب النظام المعمول به 

 المحدد للدين  لالآجان عند استفاء بيع الرهدين بفويض المتتقنية الرهن تقوم على  :والكفالة الرهن تقنيات استخدام

فات الشرعية فيض مخاطر المخالقوم على تخلة تكفاعن ال أمافي صكوك الائتمانية وتسمح بتخفيض مخاطرها، 

 ة الإسلامي صكوكال ومخاطر الائتمانية مما تسمح في تخفيض مخاطر إيرادات

  (235-232 الصفحات ،2017 ،.سمايل و مهري) بالإضافة إلى الآليات الموالية

 يعة الشر بأحكاملتزمة مع تنموية شاريل في مالحرص الحسن على توظيف الأمثل للأموا :دراسة الجدوى

 الإسلامية لتحقيق الاستخدام الأمثل للموارد. 

 ول حسب مانية ومخاطر الأصطر الائتن مخالحد ميعد من ضمانات الصكوك الإسلامية ل :التأمين التعاوني

 .الشريعة الإسلامية

  :ياطات مية، وتأتي الاحتوك الإسلاالصك ع مخاطرليات مكافحة جميآتكوين الاحتياطات من  الاحتياطات

ل إعطاء المضارب تطع من الأرباح فبضاربة تقل الممواأمن كسب الأرباح من هاته الصكوك، فمثلا احتياطات من 

 لإسلامية.االصكوك  رباحن أمنصيبه من العمليات من اجل المحافظة على مستوى معين 

 :وأسعار الفائدة  ن تقلبات الأسعارسلامية مك الإة الصكوفي الأسواق المالية لحماي الآليةتوجد هذه  التحوط

بهة في تحديد عوائد ار في السلع المشاد للاستثملعائل اوتقلبات عوائد الاستثمار، فمثلا يمكن التحوط من معد

على مدة  البائعع م باتفاقهالمرابحة السلعة ب ترىشمبل قالمرابحة، وكذلك التحوط من مخاطر الوفاء بالوعد من 

 خيار السلعة عند العقد 
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 حلول مقترحة لتجاوز تحديات تواجهها الصكوك الإسلامية  - 2 

من أهم الحلول التي يجب العمل على تفعيلها لتجاوز التحديات التي تواجهها صناعة الصكوك الإسلامية ما 

 (17-15 الصفحات ،(2014 ماي 06-05 السيد،)يلي 

 لمالية التي لبنوك والمؤسسات اارعية في ت الشلهيئاتجاوز التحديات الشرعية من خلال التنسيق بين ا

ولية، حيث الشرعية وطنية ود ن الهيئاتميين ستوتتعامل في مجال الصكوك الإسلامية من خلال إنشاء م

تصدرها  روعية الصكوك التيية حول مشلشرعى اة الشرعية الوطنية في مدى توافق الفتاوتنظر الهيئ

 مدى توافق الفتاوى فيلشرعية العالمية ا ةوتنظر الهيئ ها،البنوك والمؤسسات المالية الوطنية وإجراءات تنفيذ

 لتوافق بينها.رجة اارير عن مدى دوتقدم تق تلفةلمخالشرعية حول مشروعية الصكوك التي تصدر في الدول ا

 عديلات في تنيتها التحتية من لامية لبالإس صرفيةتجاوز التحديات القانونية من خلال استكمال الم

ت التي تنشأ بين الفصل في المنازعاية تختص بسلامة إالقوانين التجارية الوضعية حتى تتوفر قوانين مالي

لمية من أجل كوك الوطنية والعاوانين الص قينق بالأطراف المتعاملة في الصكوك، والاستفادة والتنسي

 لاختلافات.افة لفض اة شفادلتيسير التقاضي بين الأطراف المختلفة ووضع قواعد ع

 ميةإسلا مالية منتجات اربابتك يةلتقليدا البنوك شطةأن في التطور خلال من التشغيلية التحديات تجاوز 

 رالخط توقع العالمية التصنيف توكالا رودو أهمية إلى إضافة صيغة، من أكثر بين المزج على تعتمد جديدة

 في يزيد امم رارقال اذاتخ في ينستثمرالم يساعد ام وهذا الائتماني التصنيف خلال من الوفاء عن العجز

 .راتهإصدا في شفافية ويزيدها المالية الأوراق في الاستثمار نشاط

  الاعتماد التمويل المباشر هو أساس التمويل الإسلامي، وبذلك يزيد في كفاءة توزيع الموارد في المجتمع

  (472، صفحة 20116)مومني و شياد ، 

 (259-258 الصفحات ،2011 عمارة، بن)بالإضافة إلى العمل على ما يلي 

 دخرينالم بأموال والعبث ةالفاسد تلتصرفاا تجنب لالخ من عليها والرقابة للمعلومات والإفصاح التوثيق 

 الشفافية فإرساء ميةالإسلا كوكالص في ستثماروالا المالية الأسواق في المستثمرين وترشيد وتنظيم

 للمؤسسات قيقيةالح الصورة عن قةالصاد لومةالمع توفير في يزيد الصكوك هاته تداول عن والإفصاح

 في الجدية يعزز مما الإسلامي يالمال لسوقا في مقتهث زيدوي المدخرين أموال لضمان عليها والرقابة المستثمرة

  ل.العم

لضمان قيام سوق إسلامية ناجحة يجب العمل مع الهيئات الإسلامية وإنشاء لجان شرعية وذلك لوضع       

منهاج صحيحة لإصدار وتداول الصكوك الإسلامية، والعمل على ابتكار وتطوير أدوات التمويل الإسلامية 
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لاقتصادية، بالإضافة وذلك بهدف جذب المستثمرين من جهة وتمويل مختلف أشكال الاستثمار والمعاملات ا

للترويج للاستثمار في الصكوك الإسلامية وذلك من خلال تبيان أن هذه الصكوك منتج منفصل عن باقي 

الأوراق المالية في أسواق الأوراق المالية في مختلف البلدان النامية، والعمل على وضع عدة مؤشرات خاصة 

 ية وهذا يؤثر إيجابا على إصدار وتداول الصكوكبالصكوك الإسلامية مثل مؤشرات أسواق الأوراق المال

العمل على إعداد الكوادر البشرية اللازمة وتأهيلها للعمل في هذه الصناعة  (69، صفحة 2017)بوخاري، 

التنمية  تفعيلفي مجال الصكوك وأهميتها في  للتكوين وتدريبالتعليمية ومراكز  مدارسمن خلال إنشاء 

 (83 صفحة ،2017 ، حمو و العرابي)

  بذل مجهودات إعلامية وترويجية لثقافة الاستثمار في الصكوك الإسلامية لمنتج جديد بديل عن أدوات

 ، حمو و العرابي) الاستثمار التقليدية لاستقطاب الأموال الرافضة للتعامل في الأدوات المالية التقليدية

تداول الصكوك الإسلامية من خلال خلف  تفافةوالمصارف الإسلامية تقوم بنشر  ،(83 صفحة ،2017

ديدة، فهي تجمع بين الجأدوات مالية إسلامية تجذب المستثمرين وتقدم حلولا لتمويل المشاريع التنموية 

الشريعة الإسلامية والكفاءة الاقتصادية مما يكون لها قبول في أوساط المجتمعات الإسلامية وغير  أحكام

 (8-7 الصفحات ،2014 جوان 17-16 قرومي،) الإسلامية. 

  الضرائب لفترة  إعفاءتنتهج البورصات العالمية في تداول الصكوك الإسلامية في الأسواق المنظمة من

لها في البورصة، بغرض التشجيع على زيادة التداول بالصكوك الإسلامية من  إدراج أولمن بداية زمنية 

  (30، صفحة 2014، 05 06-05)ناصر و بن زيد ،   حيث الإصدار والتداول في السوق الثانوي 

التي ساهمت في تطوير الأدوات المالية الإسلامية في السوق الماليزية  من العواملوتجدر الإشارة إلى أن          

 إصدارتخفيف الأعباء الضريبية على عملية الإصدار والتداول وكذاك الوسطاء المالين، مما زادت 

صكوك  إصدارمن طريق المصدرين وشجعها على  لضريبةاعتبة  أزيلتالصكوك الإسلامية عندما 

 بدروني، و قوريش) إصدار أدوات مالية إسلامية جديد تزيد في نشاط الأسواق المالية الإسلاميةالاستصناع و

 (108-107 الصفحات ،2010

 كما يتم العمل أيضا:

 ضمان حلال فترات زمنية للتداول وذلك استبعاد  العوائد المتغيرة السماح للصكوك الإسلامية بإدراج

 (2014، 05 06-05 ، زيد بن و ناصر)  القيمة الاسمية

  ضرورة الاستفادة من التجارب الدولية من أجل تفعيل تجربة الصكوك الإسلامية في دول أخرى

 .(20 صفحة ،2017 سكيو،)



 

 

 324 2020، أوت 01، العدد 10، المجلد زائر، الج، جامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي«مجلة رؤى اقتصادية» 

 (331-315 ص ص) تقترحاوم تحديات ،الإسلامية: واقع الصكوك صناعة

 
 الصكوك بها تتميز والأوقاف والصدقات الزكاة مثل الإسلامية الشريعة من مبتكرة أفكار استخدام 

 لكل التنموية احتياجات تلبي وهي ربحيا قبل روحيا المتعاملين حاجيات بتغذية وتقوم غيرها عن الإسلامية

 (49 صفحة ،2017 كامل، سامح) .القطاعات

 :(2015/03/29 الإسلامي، للاقتصاد التونسية الجمعية) والعمل على ما يلي

 للاسهم والمالية بيةالمحاس ةلمعالجا بتنظيم قومت الإسلامية للصكوك جديد معايير وخلق إصدار يجب 

 .الإسلامية الصكوك خصوصية فيه يراعي والسندات

 ستقلةم متكاملة مؤسسة امةبإق لاميةالإس ةالمالي ئاتوالهي المؤسسات من تنبع جديدة استراتيجية إنشاء 

 يلعراق كل ونزع الأول لالمقا في اليةالم لأدواتا وخصائص ميزة تأخذ السندات إصدار مؤسسة عن ومختلفة

  .الإسلامي الإصدار

 ب بطها، وخاصة الجانتها وضواصوصيخذا بخالاهتمام بالجوانب المحاسبية في مجال الصكوك أ

 ك الخاص بها.اب الإهتلااحتسولي المحاسبي المتعلق بتسجيل أصل الصكوك بالمركز الما

 الطرف  ئل ذلك تفعيل ضمانومن وسا واسع نطاق التحوط من المخاطر لتعميم الصكوك وترويجها على

 لي.ستفادة مما يوفره نظام التأمين التكافالثالث والا

  ضرورة ابتكار طرق وأساليب تمكن البنوك الإسلامية من الحصول على السيولة عند الحاجة بحيث

  (329 صفحة ،2017 ، كرومي)تكون تتواءم مع مبادئ الشريعة الإسلامية 

 التقليدية مع  لإسلامية والسنداتاالصكوك  ه بينلتشابتعزيز البحوث العلمية وإبراز أوجه الاختلاف وا

لتغذية وا والأسعارلتداول االمخاطر  فيفوتح والإصدارتبيان ميزات الصكوك الإسلامية في التمويل 

 .الروحية

VI- :النتائج والتوصيات 
 أهم نتائج البحث في النقاط الموالية: يمكن عرض

زيا وتبقى مالي %23بنسبة  2016نة مقارنة بس 2017تطور إصدارات الصكوك الإسلامية لسنة 

 من إجمالي الصادرات. %60مسيطرة على سوق الصكوك الإسلامية بنسبة تتجاوز 
  تأسيس سوق السوق الأعلى منذ  2017تشكل إصدارات الصكوك الإسلامية بالسوق العالمي لسنة

المالي الإسلامي العالمي، وتتصدر صكوك المرابحة/المضاربة إصدارات هذا السوق وتشكل الصكوك 

 (International Islamic, 2018) السيادية ما يقارب نصف هاته الصكوك.
 بليون دولار  23بنسبة  2017سنة لي لق المحارتفعت إجمالي إصدارات الصكوك الإسلامية بالسو

الصكوك، وتتصدر  ثلثي سوق ثر منأك أمريكي، وتشكل إصدارات الصكوك الإسلامية المحلية

 من هاته الصكوك. سبة كبيرةنادية لسيصكوك الوكالة إصدارات هذا السوق، وتشمل الصكوك ا
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 6,2جعا بلغ لا أنها سجلت تراإالسيولة  وفيرفي ت بالرغم من أهمية الصكوك الإسلامية قصيرة الأجل 

ل صكوك ا تشكرات الصكوك، كموتشكل هاته الصكوك ثلث إصدا 2017بليون دولار بسنة 

 الوكالة ثلثي الإصدارات من هاته الصكوك.
 خرى متعلقة انية، السوقية وأها الائتمة منسلاميهناك جملة من المخاطر عند التعامل بالصكوك الإ

 لشرعية.المخاطر اوتضخم ال الية، بالإضافة لمخاطربتقلبات أسعار الأوراق الم
 سعر الصرف  الفائدة وتقلبات غير مستوىق بتتتعل من بين مخاطر التعامل بالصكوك الإسلامية مخاطر

 بالإضافة للمخاطر القانونية والمتعلقة بالسيولة.
 افق وعدم تورجع لغموض يهو شرعي  ا مات منهتواجه صناعة الصكوك الإسلامية جملة من التحديا

التعامل  الحالية لخصوصية القوانين لاءمةمدم عفي الإطار التشريعي، وتحديات أخرى قانونية بسبب 

التعامل مع هذا النوع من  بشرية المؤهلة فيلموارد الاوفير  تبالأدوات المالية الإسلامية، إضافة إلى تحديات في

 الصكوك.
 لة يات الرهن والكفاتخدام تقنل اسخلا من يمكن تفادي مخاطر التعامل بالصكوك الإسلامية

 ا التحوط.اطات وأيضلاحتين اوكذا إجراء الرقابة المالية ودراسة الجدوى وتكوي
يق بين ية من خلال التنسك الإسلاملصكوااعة يمكن العمل على تجاوز التحديات التي تواجهها صن

سلامية، صوصية الصكوك الإخناسب ا يلية بملحامختلف الهيئات الشرعية، وإجراء تعديل للقوانين ا

 كفؤة. وق مالية إسلاميةسلى إيجاد افة إلإضوكذا العمل على ابتكار منتجات إسلامية جديدة، با
 يمكن عرض أهم توصيات البحث في النقاط التالية:كما 
  ية.ك الإسلاملصكواوضوع مإجراء المزيد من البحوث والندوات العلمية حول 
 ختلفة.ريبية المالض فاءاتلصكوك من خلال الإعدعم الدولة لهذا النوع من ا 
 دريب مكثفة.تمن برامج ضكوك ن الصتأهيل الموارد البشرية للتعامل في هذا النوع م 
 الاستثمارية  ها محركا للعمليةة باعتبارلاميالإس زيادة الاهتمام وتسليط الضوء على أهمية الصكوك

  في الاقتصاد.
 والهيئات لدولةا جهود ظاهرت لالخ من سلاميةالإ الصكوك صناعة تواجهها التي التحديات مواجهة 

 .نهام سلاميةالإ وخاصة المالية المؤسسات وكذا المختلفة الشرعية
 من النوع ذابه لتعاملا توسيعل وذلك ميةالإسلا الصكوك مخاطر مع التعامل آليات دور إبراز 

 .الصكوك من النوع هذا سيدعم ما هوو ختلفينالم للمستثمرين المخاطرة قليل ملاذا وجعلها الصكوك
 الإصدار يةناح من واءس ائربالجز لاميةالإس الصكوك خصوصية حول الدراسات من مزيد إجراء 

 .التداول أو الطرح
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مجلة الباحث، تجربة السوق المالية الإسلامية الدولية البحرين. –الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية (. 2011نوال بن عمارة. )

 https://www.asjp.cerist.dz/en/article/617 ..264-253، ص ص (1)9

International Islamic, F. (2018). A Comprehensive Study of the Sukuk Market. (17th Edition. Malaysia) Retrieved from www.iifm.net 

-2005دراسة تطبيقية على بنك البركة الجزائري خلال الفترة ) -مشكلة السيولة في البنوك الإسلامية واثرها على ربحيتها(. 2017اسية كرومي . )

 .https://www.asjp.cerist.dz/en/article/30782 ،330-317ص ص  (،01)7مجلة رؤى اقتصادية(. 2014

، المحرر( تم الاسترداد Working Paper Series of Central Bank of Cyprusلبيان الختامي وتوصيات. )(. ا2015/03/29الجمعية التونسية للاقتصاد الإسلامي. )

 Récupéré sur ww.astecis.orgوالمحاسبية: من ندوة: الصكوك الإسلامية بين الضوابط الشرعية والمتطلبات القانونية 

آليات الهندسة المالية كأداة لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامية وأثر الأزمة المالية على سوق الصكوك الإسلامية (. 2012بوخاري لحلو ، و عايب وليد. )

 .https://www.asjp.cerist.dz/en/article/4360، 640-622ص ض  مجلة الواحات للبحوث والدراساتالدولية وأحكام الشريعة. 

 .223 -239(، 19مجلة دراسات وأبحاث)آليات الهندسة المالية في إدارة مخاطر معاملات الصكوك الإسلامية. (. 2017عبد المالك مهري، و نوفل سمايل. )

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/33270 

مجلة . نتلمسا لولاية الجزائري الشعبي القرض بنك حالة دراسة المصرفية للمؤسسة التنافسية الميزة تحقيق في دورها و القيادية المهارات (.2017. ). نبوية عيسي

 .https://www.asjp.cerist.dz/en/article/32112 241-224ص ص (،2)2اقتصاد المال والأعمال، 

. لل. ملتقى دولي حول: دور المالية الإسلامية في التنمية ،-واقع وآفاق–الإسلامية صناعة الصكوك (. مداخلة بعنوان: 2014جوان  17-16محمد قرومي. )

الصكوك الإسلامية والصكوك الوقفية. كلية العلوم الاقتصادية بصفاقس بالاشتراك مع كلية العلوم الاقتصادية –الاقتصادية والاجتماعية 

 ية التونسية للزكاة والجمعية التونسيةللاقتصاد الإسلامي.لجامعة الزاوية بليبيا ومجمع البنك الإسلامي بجدة والجمع

بالإشارة إلى حالة التجربة  –أهمية الصكوك الإسلامية في تمويل بعض المؤشرات الاقتصادية للتنمية المستدامة (. 2010نصيرة قوريش ، و هدى بدروني. )

 https://www.asjp.cerist.dz/en/article/1907 .118-87 ص ص(،10. مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا)الماليزية
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 2017-1970ل الفترة خلا الصكوك الإسلامية حسب المنطقة الجغرافية  إجماليتوزيع  :2الشكل  

 

 
 

Source: IIFM Report 

 2017حسب العملة لسمة  الإسلامية الصكوك إجمالي توزيع :3الشكل 

 

 
Source: IIFM Report 
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