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 
 

 

I. تمھید:  
وقد أسفرت البحوث سابقا  .سسات والمعاملات المالیة الربویةیتواصل البحث دائما عن البدائل الإسلامیة للمؤ

 1975تلاه سنة عن تأسیس مصرف لا یتعامل بالفائدة أخذا و عطاء، وھو بنك ناصر الاجتماعي  1971وتحدیدا سنة 
تأسیس مصرفین إسلامیین ھما البنك الإسلامي للتنمیة، وبنك دبي الإسلامي، لیفتح الباب بعدھا أمام العدید من 

وفق صیغ شرعیة  ھاتوظیفو تعمل على جلب الأموالوھي    المصارف الإسلامیة التي انتشرت عبر مختلف القارات،
واجھت  فقد بة والمرابحة وغیرھا، لكن نظرا لطبیعة عملھا الخاصةبعیدة عن الفائدة الربویة كالمشاركة والمضار
  :1أساسا في المصارف الإسلامیة العدید من التحدیات تمثلت

 عند الحاجة؛ یلزمھاالبنوك المركزیة كمسعف أخیر بالسیولة لكي تضخ إلیھا ما  من ھااستفادتعدم  -
أنشطتھا تكون لدیھا أصول ضمن میزانیاتھا فھي تحتاج إلى طرق عملیة لاستبعادھا أو تسییلھا لكي  طبیعةأن  -

 شطتھا ودفع نموھا المستقبلي؛تتمكن من الحصول على السیولة والتخلص من الالتزامات المرتبطة بھا من أجل تجدید أن
صعوبة تسییل الاستثمارات القائمة عندما تكون ھناك طلبات للسحب خاصة في الأوقات غیر الملائمة، مما  -

یؤدي إلى أن تحتفظ المصارف الإسلامیة بسیولة أعلى من المصارف التقلیدیة، وبالتالي انخفاض نسبة الأرباح الموزعة 
، الأمر الذي یترتب علیھ انصراف المودعین المستھدفین لمجرد انخفاض نسبة الأرباح التي مقارنة بالمصارف التقلیدیة

حققتھا، كما أن ذلك یشعر المتعاملین الملتزمین بان إتباع المنھج الإسلامي لھ تكلفة مادیة زائدة مما یعرضھم لنوازع 
 وتجاذبات مختلفة؛ 

ئل المنھجیة للصیرفة الإسلامیة مثل تملك الأصول الإنتاجیة تفرضھا السلطات النقدیة على البدا التيالقیود  -
والدخول في مشاركات في رؤوس أموال المشروعات ومزاولة أعمال التجارة والتأجیر وإعادة التأجیر وتحمل المخاطر 

 ومزاولة الأنشطة غیر التقلیدیة؛
ة من خلالھا إدارة سیولتھا عدم وجود أسواق مالیة ثانویة نشطة ومتطورة تستطیع المصارف الإسلامی -

 ومخاطرھا وتأمین الانسیابیة بین حركة الإیداع والسحب؛ 
العوائق التي تمنع المصارف الإسلامیة من التعامل في نطاق أسواق المال الدولیة، من أھمھا ضیق الاختیارات  -

المطروحة لا یصح التعامل بھا شرعا، أحكام الشریعة الإسلامیة، لأن جانبا كبیرا من الأسھم والأدوات  معالتي تتوافق 
كما أن السندات بأكملھا تعتبر خارج مجالات الاستثمار المباحة، فضلا عن المخاطر الكبیرة وارتیاب وتشكك المدخرین 

 .الملتزمین وعدم ثقتھم في عملیاتھا ومبادلاتھا
قدم العدید من المزایا في الدول الغربیة، حیث وانتشاره وتزامن مع تلك الظروف ظھور نشاط التوریق 

  للمصارف
______________________ 
eMail : (*) Sammech09@gmail.com 

  
  یة والاجتماعیة، فھي تعمل وفق ن الھدف الأساسي من إنشاء المصارف الإسلامیة ھو تحقیق التنمیة الاقتصادإ

، )المضاربة والمشاركة(الأرباح والخسائر، وتقدم صیغا متنوعة للاستثمار مثل  مبادئ إسلامیة أساسھا المشاركة في
.) ..الاستصناع ،المرابحة، السلم(ولقد كان علیھا أن تعطي أولویة لھاتھ الصیغ لكنھا اتجھت أكثر نحو صیغ أخرى مثل 

كما أن العدید من المصارف الإسلامیة تفتقر إلى أدوات  م المخاطرة واكتفت بدور الوساطة في التمویل،لأنھا آثرت عد
السیولة التي یمكن استخدامھا إما لتغطیة النقص في السیولة أو لإدارة فائضھا، وتتفاقم ھذه المشكلة بسبب عدم استفادتھا 

ما تحتاجھ عند الحاجة، مما یؤدي إلى احتفاظ المصارف من البنوك المركزیة كمسعف أخیر بالسیولة لتضخ إلیھا 
 الذي یفیدھا في إدارة سیولتھا الإسلامیة بسیولة أعلى من المصارف الأخرى، لذلك تلجأ ھذه الأخیرة إلى التصكیك

  . والتخلص من مخاطرھا
الأداء على میة سواء إیجابیا على أداء المصارف الإسلا وتوصلت ھذه الدراسة إلى أنھ یمكن للتصكیك التأثیر

خاصة مشاكل السیولة التي تواجھھا  الشرعي أو  الاقتصادي أو الأداء الاجتماعي، وذلك من خلال حلّ بعض المشاكل
  .وإدارة المخاطر وغیاب الاستثمار طویل الأجل، وسنرى تفصیل كل ما سبق في متن ھذه الدراسة

  

 صكوكتصكیك،  ،مصارف إسلامیة.  
  

JELG21 ،G24.  
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توفیر السیولة وتحویل المخاطر، مما جعل أھل الاختصاص یتناولونھ بالبحث والضبط وفق أحكام  أبرزھاالتقلیدیة 
صلة خاصة من مجمع الفقھ الإسلامي الشریعة الإسلامیة من اجل الاستفادة منھ، وبعد دراسات عدیدة وأبحاث متوا

العدید من الضوابط الشرعیة على نشاط التوریق واتفق على تسمیتھ بالتصكیك تمییزا لھ عن التوریق  وضعالدولي تم 
فھل یساھم التصكیك فعلا في تحسین أداء المصارف التقلیدي، ویعول الباحثون في مجال الصیرفة الإسلامیة كثیرا علیھ 

  یف یكون ذلك؟الإسلامیة؟ وك
  :ھذین السؤالین موضوع ھذا المقال الذي قسمناه إلى شكل الإجابة علىت

II. التصكیك في المصارف الإسلامیة: 
فكرة التصكیك مبنیة على فكرة التوریق البسیطة المتمثلة في تحویل دیون إلى مؤسسة خاصة بالتوریق  تكونقد 

مكن الدائن من تعجیل استرداد دینھ على مدینیھ، ویحصل حملة الأوراق لتصدر مقابلھا أوراقا مالیة قابلة للتداول، فیت
على الفوائد المترتبة عن الدیون، لكن الضوابط التي وضعھا أھل الاختصاص في مجال الاقتصاد الإسلامي تجعل مفھوم 

اصة بالتصكیك، ثم التصكیك یختلف عن مفھوم التوریق، وآلیة تطبیقھ أیضا مختلفة، وعلیھ سنقدم اھم التعریفات الخ
  . نتطرق إلى عرض آلیة تطبیقھ في المصارف الإسلامیة

  :تعریف التصكیك. 1.2
: ھیئة التصكیك بأنھعرفت ھذه ال :ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیةتعریف .1.1.2

نافع أو ھما معا إلى وحدات علیھ التصكیك والتسنید، وھو تقسیم الموجودات من الأعیان أو الم ویطلق: التوریق"
  . 2"متساویة القیمة، وإصدار صكوك بقیمتھا

سب ھذا التعریف، أي تشیر إلى نفس التصكیك والتوریق والتسنید تستعمل كمفردات لمسمى واحد ح كلمةإنّ 
م أوصى باختیار تسمیة 2002/ھـ1423البیان الختامي لندوة البركة الثانیة والعشرین المنعقدة عام المعنى، إلا أن 

یقصد بھما في التطبیق تحویل الدیون إلى أوراق مالیة أو سندات ولا  اللذین  3التصكیك بدیلا عن التوریق أو التسنید
   .عند الباحثین في الاقتصاد الإسلامي لارتباطھما بالاستثمار التقلیديیشتھر استعمالھما 

  :الخصائص التي وردت في ھذا التعریف أبرزومن 
  الأعیان والمنافع فقط؛یك في لأصول محل التصكا تتمثل -
  .)أي التصكیك غیر المباشر(تتم عملیة التصكیك بناء على موجودات قائمة فعلا  -

لم یتطرق إلى الأصول إذا كانت تمثل خلیطا من الأعیان والمنافع والنقود ومن بین المآخذ على ھذا التعریف انھ 
لم یشر إلى من تعود ملكیة سألة من قبل مجمع الفقھ الإسلامي الدولي آنذاك، ووالدیون لعدم اكتمال البحث في تلك الم

  .الأصول بعد تقسیمھا إلى وحدات وإصدار صكوك مقابلھا، ولا إلى التصكیك المباشر
إصدار أوراق مالیة قابلة :" بأنھ عرف المجمع التصكیك :تعریف مجمع الفقھ الإسلامي الدولي للتصكیك. 2.1.2

  4 ".على مشروع استثماري یدر دخلا نیةمبللتداول 
 على حملة الأوراق یتمثل في الإیجار لكنھ ھذا التعریف على تصكیك الأصول المؤجرة فھي تدر دخلا ینطبق

  .لیس خالیا من المخاطر
ھو ) التوریق الإسلامي(التصكیك " لمفھوم التصكیك جاء فیھ  ثم جاء بیان من مجمع الفقھ الإسلامي الدولي

حقوق أو أعیان أو منافع أو (إصدار وثائق أو شھادات مالیة متساویة القیمة تمثل حصصاً شائعة في ملكیة موجودات 
قائمة فعلا أو سیتم إنشاؤھا من حصیلة الاكتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي ) خلیطا من الأعیان والمنافع والنقود والدیون

  .5"وتأخذ أحكامھ
  :وبناء على ما تقدم نستخرج من ھذا التعریف المفاھیم التالیة

 أو التوریق الإسلامي ھما مصطلحان مترادفان؛ التصكیك -
عقارات، (الأصول الثابتة  التي تشملصود بھا الأصول الحقیقیة ثل في الأعیان والمقالمراد تصكیكھا تتم الأصول -

، أو المنافع وھي الفائدة العرضیة التي تستفاد من )مخزونات معدة للبیع( والأصول المتداولة غیر المالیة) منقولات
ي الحصیلة المكتتب فیھا قبل أن تتحول الأعیان بطریق استعمالھا أو حقوق، أو خلیطا من الأعیان والمنافع والنقود وھ

  ؛)المرابحة، السلم، الاستصناع(إلى موجودات، والدیون وھي ذمم البیوع المختلفة 
نقدیة  تدفقاتإصدار صكوك یتم بحصیلتھا تكوین أصول حقیقیة تولد بإما : لیة التصكیك یمكن أن تتم بصورتینإن عم -

إصدار صكوك  -بناء على أصول حقیقیة موجودة فعلا -، أو یتم لمباشروھذا ما یطلق علیھ التصكیك ا لحملة الصكوك
  مقابلھا ویطلق علیھ التصكیك غیر المباشر؛

  تصبح الأصول مملوكة لحملة الأوراق على الشیاع بعد الاكتتاب في الأوراق المصدرة؛ -
  موجودات؛ھي وثائق أو شھادات مالیة متساویة القیمة تمثل حصصاً شائعة في ملكیة  الصكوك -
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التصكیك مؤسسة دون أخرى من حیث إمكانیة قیامھا بالتصكیك، فالمجال مفتوح أمام كل المؤسسات التي  یخصلا  -
  لدیھا موجودات ترغب في تصكیكھا؛

  .التصكیك یجب أن یحددھا عقد شرعي وتأخذ أحكامھ عملیةإن  -
یتطرق إلى تحویل الأصول أو تداول على ھذا التعریف انھ ركّز على عملیة الإصدار فقط ولم  یؤخذلكن 

 .الصكوك وإطفائھا
  :كما قدم العدید من الباحثین بعض التعاریف للتصكیك نذكر منھا

  .6"وضع موجودات دارة للدخل كضمان أو أساس مقابل إصدار صكوك تعتبر ھي ذاتھا أصولا مالیة"
  .7"عملیة تجمیع وتصنیف الأصول المجاز تصكیكھا، وتحویلھا إلى صكوك ثم بیعھا على المستثمرین"

جمع ھذا التعریف مراحل العملیة من تجمیع وتصنیف لأصول مجاز تصكیكھا، ثم إصدار صكوك على أساسھا 
  .وبیعھا أخیرا إلى المكتتبین فیھا

عبارة عن عملیة تحویل الأصول المقبولة شرعا إلى صكوك مالیة مفصولة الذمة "من جانب آخر عرّف بأنھ 
قابلة للتداول في سوق مالیة شریطة أن یكون محلھا غالبھ أعیانا، وذات آجال محددة بعائد المالیة عن الجھة المنشئة لھا و

  .8"غیر محدد أو محدد ولكن لیس خالیا من المخاطر
أبرز ھذا التعریف الإطار العام لعملیة التصكیك وھو تحویل أصول مجازة شرعا من أعیان ومنافع وحقوق أو 
خلیط من الأعیان والمنافع والنقود والدیون إلى صكوك مالیة تصدر الصكوك لآجال زمنیة محددة على أن یكون غالبھ 

للتداول، كما أظھر الفرق بین الصكوك والسندات على أساس أن العائد لا یكون محددا وإذا كون قابلة تأعیانا ومنافع لكي 
  .نّھ غیر خال من المخاطرإحدد مثل عائد صكوك الإجارة ف

حیث یتم في بسبق یمكن تعریف التصكیك بأنھ عملیة توریق مضبوطة وفق أحكام الشریعة الإسلامیة،  ومما  
إلى مؤسسة خاصة لیتم مقابلھا إصدار أوراق ) دیون(المترتبة عن عملیات منح قروض عملیات التوریق تحویل الحقوق 

أما في عملیات التصكیك وبما أن أحكام . مالیة مضمونة بأصول ویستمد حملة الأوراق المالیة الفوائد المترتبة عن الدیون
التي یتم تحویلھا في إطار عملیات التوریق  الشریعة الإسلامیة لا تجیز بیع الدیون لغیر المدین فقد تم استبدال الحقوق

بأصول حقیقیة مجازة شرعا یتم مقابلھا إصدار صكوك إسلامیة وتداولھا أیضا وفق ضوابط شرعیة معینة، ویحصل 
  .حملة الصكوك على الأرباح المتولدة عن ھذه الأصول أو یتحملوا الخسائر المترتبة عنھا وفق قاعدة الغنم بالغرم

إن توجھ المصارف الإسلامیة نحو التصكیك یجب أن یكون لھ  :صكیك في المصارف الإسلامیةآلیة الت .2.2
مبرر، قد یكون الحاجة إلى السیولة أو التخلص من الالتزامات والمخاطر المرتبطة بالأصول المصككة، أو قد یكون من 

المستقبلي، أو قد تكون الحاجة إلى سریع للأموال لإعادة ضخھا في مشاریع جدیدة من أجل دفع النمو  استردادأجل 
تمویل  مشاریع جدیدة، وفي ھذه الحالة سیتم اللجوء مباشرة إلى التصكیك المباشر للحصول على التمویل، فإحدى 

الذي یتم وفق إجراءات مختلفة وتتدخل فیھ المصارف الإسلامیة نحو التصكیك  المبررات السابقة ھي التي ستدفع
  :المراحل التالیة أطراف متعددة نوجزھا في

في عملیة التصكیك ینبغي القیام بالعدید من الدراسات  الشروعقبل : مرحلة البحث والدراسة والإعداد 1.2.2
  :9لمعرفة إمكانیة القیام بھذه العملیة والجدوى منھا وتتمثل ھذه الدراسات في

تكلفة : محددات أساسیة ممثلة في ةقبل القیام بعملیة التصكیك ینبغي أن یأخذ بعین الاعتبار ثلاث :المالیة الدراسة -
 :لنظر عنھاھذه العملیة ومخاطرھا وربحیتھا من اجل الحكم على إمكانیة القیام بھا أو صرف ا

تضم تكالیف الاستشارات القانونیة والفنیة والإداریة وتكالیف الاستشارات الشرعیة اللازمة : عملیة التصكیك تكلفة -
قبل تنفیذ العملیة وأثناءھا وتكالیف استخراج الموافقات من الجھات الرقابیة ذات الصلة وأتعاب وكالات التصنیف 

ي یمكن الحصول علیھا من تلك الوكالات لتأھیل المصدر للحصول على تصنیف بالإضافة إلى الخدمات المساندة الت
ائتماني مرتفع مما سینعكس إیجابیا على قیمة صكوك المصدرة وكذلك أتعاب وكیل الإصدار في حال إدارة العملیة 

  التصكیك؛ على أساس الوكالة باجر وكذلك أتعاب أمین الاستثمار وغیرھا من التكالیف اللازمة لإتمام عملیة
قد تكون تكلفة التمویل منخفضة لكن تحفھا مخاطر وعلیھ لابد من دراسة : المرتبطة بعملیة التصكیك المخاطر -

  . المخاطر المرتبطة بعملیة التصكیك المزمع القیام بھا
لجمیع الأطراف ربحیة الالتقییم المالي لعملیة التصكیك واستخراج مؤشرات الربحیة التي یمكن بھا الحكم على  إجراء -

المشاركة فیھا وذلك باستخدام أدوات التحلیل المالي مثل صافي القیمة الحالیة ومعدل العائد الداخلي، وغیرھا من 
  .مؤشرات تقییم الربحیة

تتم من طرف ھیئة شرعیة أو مجلس یتكون من فقھاء متخصصین في المعاملات المالیة  :الدراسة الشرعیة -
الأصول التي یجوز تصكیكھا من الناحیة الشرعیة كما تحدّد أیضا الضوابط والشروط اللازمة  الإسلامیة، تقوم بدراسة

لإتمام عملیة التصكیك بما یتوافق مع أحكام الشریعة الإسلامیة، بالإضافة إلى دراسة الوثائق والمستندات والعقود التي 
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سس ومعاییر الرقابة الشرعیة السابقة واللاحقة سیتم التعامل بھا في إطار عملیة التصكیك، كما تضع ھذه الدراسة أ
  .لإصدار الصكوك

عملیة  اتتم فیھسن وجود نظام قانوني للدولة التي یجب التأكد بمساعدة خبیر قانوني م :الدراسة القانونیة -
، سواء إصدار الصكوك، بالإضافة إلى التأكد من عدم وجود عوائق قانونیة تواجھ ھذه العملیة عملیةینظم والتصكیك 

للمستثمرین للاكتتاب في الصكوك التي سیتم  تشكل مثبطات أنھا أكانت ھذه العوائق تحول دون إتمام عملیة التصكیك أو
بالإضافة لمعرفة الحقوق والامتیازات لكل أطراف عملیة التصكیك، وتحدید طرق التظلّم إذا أخلّ طرف من  .إصدارھا

  . 10الأطراف بالتزاماتھ
إدراج  2010في تقریرھا السنوي لسنة  COSOBرفضت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة مثلا في الجزائر 

ضمن القیم المنقولة المتداولة في السوق الجزائریة مبررة ذلك ) تحت مسمى السندات الإسلامیة(یة الصكوك الإسلام
، وعدم وجود نظام الشركة ذات )دون حق الاستعمال(بعدم وجود سند قانوني مدني أو تجاري یحكم فكرة الملكیة المقیدة 

الصادر  06/05ف الرسمي للقانون الجزائري رقمالغرض الخاص التي تقوم علیھا ھذه الأدوات المالیة رغم الاعترا
     .12بوجود مثل ھذا النوع من الشركات11المتضمن توریق القروض الرھنیة 2006فیفري  20بتاریخ 

تھدف إلى تحدید مدى قدرة المؤسسة الراغبة في التصكیك الممثلة في المصرف  :الدراسة التسویقیة -
الجدارة الائتمانیة  الإسلامي، ومصدر الصكوك على تسویق الصكوك المصدرة، وھو ما یرتبط بعوامل كثیرة منھا

للمصرف الإسلامي وسمعتھ في السوق ونتائج تقییم وكالات التصنیف للصكوك، وقوة المركز المالي للمتعھد بشراء 
الصكوك المصدرة التي لم یتم الاكتتاب فیھا، وتوجھات المستثمرین في أسواق راس المال المحلیة والعالمیة، ونوعیة 

  .سائدة في تلك الأسواقوطبیعة الأدوات الاستثماریة ال
ویتم فیھا أیضا تحدید الضمانات الشرعیة التي یمكن بھا تعزیز الصكوك لان عنصر الضمان یعتبر أحد أھم 

أن ینظم مصدر الصكوك أو حملة الصكوك عوامل نجاح عملیة تسویق وبیع الصكوك في أسواق رأس المال، فیمكن  
، مثل إنشاء )احتیاطي معدل التوزیع(من تقلبات العوائد الموزعة  طریقة مشروعة للتحوط من المخاطر، أو للتخفیف

بأقساط تدفع من حصة ) تكافلي(صندوق تأمین إسلامي بمساھمات من حملة الصكوك، أو الاشتراك في تأمین إسلامي 
بانھ یجوز  13وأكد على ذلك قرار مجمع الفقھ الإسلامي الدوليحملة الصكوك في العائد أو من تبرعات حملة الصكوك، 

التحوط من مخاطر رأس المال في الصكوك وغیرھا، من خلال التأمین التعاوني أو التكافلي المنضبط بقواعد الشریعة 
  .الإسلامیة
  :14یتم في ھذه الدراسة ما یلي :ة الفنّیةالدراس -

لأطراف المشاركة فیھ وتقدیر جمیع لعملیة التصكیك وتوزیع المھام بین مختلف ا تقنيالھیكل الإداري وال تحدید -
الاحتیاجات المالیة اللازمة لإنجاز العملیات، بھدف تقدیر التكلفة الإجمالیة اللازمة لإتمام عملیة التصكیك، بالإضافة 

  إلى تحدید الجدول الزمني اللاّزم لكل مرحلة من مراحل إنجاز تلك العملیة، 
تضمن مصاریف استصدار التراخیص والموافقات من الجھات الرسمیة، والتي ت: تقدیر نفقات التأسیس أو الإصدار -

وتحمّل ھذه . أتعاب المحاماة والتدقیق وتكالیف الاستشارات المالیة والفنیة والإداریة اللازمة لإتمام العملیة
 .المصروفات على الصكوك المصدرة وفق ما توضّحھ نشرة الإصدار

 :العقود الرئیسیة للعملیة تصمیم -
  .ھو عقد تنتقل بموجبھ ملكیة الأصول من المنشئ إلى المستثمرین: عداد عقد نقل ملكیة الأصول محل التصكیكإ -
وھو العقد الذي یصدر صك الاستثمار على أساسھ، أما نشرة الإصدار أو الاكتتاب فتمثّل الدعوة : عقد الإصدار إعداد -

  .في الإصدار الإیجاب أمّا القبول فھو موافقة الجھة المصدرةالتي یوجھھا المصدر إلى المستثمرین، ویمثل الاكتتاب 
 .حیث یكلف مدیر الأصول بإدارة الأصول بموجب ذلك العقد مقابل عمولة: عقد وكالة لإدارة الأصول إعداد -
 یتھایمكن ذلك العقد المستثمرون من الانتفاع بالأصول في حالة شراء منفعتھا دون ملك: عقد انتفاع بالأصول إعداد -
أو حملة الصكوك مع الضامن ) مصدر الصكوك(ھو عقد یبرمھ المنشئ أو وكیلھ : عقد الضمان الشرعي إعداد -

 .الشرعي والذي قد یكون مؤسسات تأمین تعاوني أو تكافلي
بعد أن تتمّ عملیة البحث والدراسة وتتأكّد المؤسسة من إمكانیة  :مرحلة تحویل الأصول وإصدار الصكوك. 2.2.2

یام بتصكیك أصولھا ومن وجود فئة من المستثمرین، یتمّ في ھذه المرحلة التحقیق الفعلي للعملیة وذلك وفق الخطوات الق
  :التالیة

التي تقوم بھا یتم في ھذا الإطار اختیار الموجودات المراد تصكیكھا، فعملیات التمویل  :اختیار الموجودات -
مختلفة ویجب علیھا إن أرادت القیام بتصكیكھا أن ) أصول(موجودات  یترتب علیھاالمؤسسات المصرفیة الإسلامیة، 

تأخذ بعین الاعتبار طبیعة ھذه الموجودات والضوابط المفروضة علیھا، فإذا كانت الموجودات عبارة عن مشاریع قائمة 
، ویشارك 15ئز شرعاتم إنشاؤھا وفق صیغة المشاركة أو المضاربة فعملیة تصكیكھا تدخل في إطار بیع الأعیان وھذا جا

ونفس الأمر بالنسبة . ن ترتبتإحملة الصكوك في ملكیتھا ویستحقون العوائد إن وجدت ویتحملون أیضا الخسائر 
حملة للموجودات المقتناة من اجل التأجیر، فھي عبارة عن موجودات یتم اقتناؤھا بھدف تأجیرھا یجوز تصكیكھا لأن 

  .الصكوك یمتلكون العین المؤجرة ویستحقون الأجرة التي توزع علیھم حسب ملكیتھم



______________________________________________________________________________________________________ ______________________ –152015  
 

 
- 249 - 

..) ذمم المرابحات وذمم السّلم وذمم الاستصناع،: (أما إذا كانت الموجودات في شكل ذمم البیوع المؤجلة
، وقد 16الإسلامي الدولي فتصكیكھا یدخل في إطار بیع الدین لغیر المدین وھو غیر جائز شرعا حسب قرار مجمع الفقھ

 17تداولھا لغرض بعدم جواز تصكیك الدیون في الذمم أیضا أقرت ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة
أي أن المنع یكمن في تداول الصكوك ولیس في التصكیك في حدّ ذاتھ، لأن تداولھا یدخل ضمن بیع الدین لغیر المدین، 

یة شرائھا ، وھذا یفقد الصكوك جاذب)أي بنفس قیمة الدین(كن تصكیكھا بشرط أن یتم بیعھا بقیمتھا الاسمیة وبالتالي یم
وتداولھا بسبب أنھا تتداول بقیمتھا الاسمیة ولا تمنح أي عائد لحاملھا، لكن یمكن تصكیك ھذه الذمم المذكورة تصكیكا 
مباشرا أي أن تقوم المؤسسة المالیة بطرح صكوك لتجمیع أموال لاستخدامھا في تمویل عملیة مرابحة أو سلم أو 

اء على الشیوع في ملكیة سلعة المرابحة مثلا ولھم الحق في الثمن الذي استصناع وبالتالي یكون حملة الصكوك شرك
 .18یزید عن تكلفة الشراء ویستردون أموالھم عند التحصیل من المشتري متضمنة حصتھم من الأرباح

ب وفق أسلویتمّ نقل ملكیة الموجودات إلى حملة الصكوك عن طریق وكیل الإصدار  :نقل ملكیة الموجودات - 
الوحید لنقل الموجودات في إطار عملیات التصكیك ھو البیع الحقیقي لھا لیمتلكھا حملة  والأسلوب تحویل شرعي،

أن على  17لأخیرة وھذا ما نص علیھ المعیار الشرعي رقم االصكوك ملكیة تامة والتي تعتبر من أھم خصائص ھذه 
ر، أعیانا أو منافع أو خدمات أو خلیطا منھا ومن الصكوك تمثل حصة شائعة في ملكیة موجودات مخصصة للاستثما

  .الحقوق المعنویة والدیون والنقود، ولا تمثل دینا في الذمة مصدرھا لحاملھا
لكن الواقع العملي أثبت أنھ لیس ھناك انتقال فعلي لملكیة الموجودات من المنشئ إلى حملة الصكوك وھذا ما 

فحص بنود جملة من العقود ومقابلة مجموعة من خبراء تم من خلالھا  ةأكدتھ دراسة قام بھا الدكتور سعید بوھراو
  :19خلص فیھا إلىالصناعة المالیة 

قیقي إذ لا یتصور أن لم یتم استبعادھا من سجل المنشئ التجاري ومیزانیتھ، وھذا دلیل أن البیع غیر ح الموجوداتأنّ  -
  تدرج في میزانیتھا أصولا مملوكة للغیر؛

  العقود التي تم فحصھا تنص على أن انتقال الملكیة من المنشئ الى حملة الصكوك لم تتم؛ غالبیةأنّ  -
ملة الصكوك فیما یتعلق بالتصرف في الموجودات وھي قیود تخالف حاو المصدر یفرض قیودا على  المنشئأنّ  -

 .المحاسبیة المنصوص علیھا في المعاییر المحاسبیة للبیع الحقیقي للموجودات محل التصكیكالشروط 
  :20وھناك تبریرات مختلفة لذلك منھا

  ؛إلى إخراجھا ثم إدخالھا الموجودات ستعود إلى دفاتر المصدر بعد عدد من السنین فلا حاجة تلكأن  -
  ؛لصالح حملة الصكوك یمكنھم بھ إثبات ملكیتھم لتلك الموجودات في حال الاختلاف" سند ضد" إصدار -
 .في الشروح التي تذیل بھا المیزانیة السنویة من قبل مراجع الحساب أن ھذه الأصول مملوكة لحملة الصكوك النص -

 2008لمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة بعد اجتماع مجلسھا سنة ذلك جاء بیان ھیئة المحاسبة واوبسبب 
والتزاماتھا،  حقوقھا بجمیع الصكوك حملة ملكیة للتداول القابلة الصكوك تمثل أن بالبحرین والذي أوصى فیھ أنھ یجب

 في جاء لما وفقا دمات،خ أم منافع أم أعیانا أكانت سواء وقانونا، شرعا وتباع تتملك أن شأنھا من حقیقیة موجودات في
 سجلاتھ في الموجودات ملكیة نقل إثبات الصكوك مدیر على الاستثمار ویجب صكوك بشأن (17) رقم الشرعي المعیار

  .موجوداتھ في یبقیھا وألا
بموجب عقد وكالة تقوم من طرف المنشئ ذات الغرض الخاص  عد توكیل الشركةب :إصدار الصكوك - 

زمة من الجھات المعنیة قبل قیامھا بعملیة الإصدار، فعادة ما تفرض السلطات الرقابیة علیھا باستصدار الموافقات اللا
  : 21تقدیم ما یلي

  م الأساسي للمؤسسة البادئة للتصكیك؛ من النظا نسخة  -
  الجمعیة العامة غیر العادیة بإصدار الصكوك والمستندات التي عرضت علیھا في ھذا الشأن؛ قرار  -
  من مراقبي الحسابات عن ثلاث سنوات سابقة؛ للقوائم والبیانات المالیة المعتمدة موجز  -
  عنھا وبیان طریقة طرحھا للاكتتاب؛ نوع الصكوك المزمع إصدارھا وبیانات وافیة بیان  -
  عدد الصكوك المزمع إصدارھا وبیان السعر الذي سیتم على أساسھ الإصدار؛ تحدید  -
  شروط إصدار الصكوك وأحكامھا؛ بیان  -
  العائد المتوقع على الصكوك وكیفیة حسابھ؛ تحدید  -
  مواعید وطریقة استرداد الورقة المالیة؛ تحدید  -
  الإصدار في حالة إقرارھا وكیفیة حسابھا؛ مصاریف بیان  -
  شھادة بالتصنیف الائتماني من إحدى وكالات التصنیف المعتمدة؛ إرفاق  -
  بالضمانات الشرعیة المقدمة من طرف المنشئ لحملة الصكوك؛ بیان  -
أحكام الشریعة  شھادة الھیئة الشرعیة المشرفة على الإصدار التي تفید أن الصكوك المصدرة تتوافق مع إرفاق  -

 .الإسلامیة
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وثائق متساویة القیمة تمثل حصصا شائعة في ملكیة أعیان أو منافع أو «بعدھا یتم إصدار الصكوك وھي تمثل 
موجودات مشروع معین أو نشاط استثماري خاص وذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب  فيخدمات أو 

  . 22"وبدء استخدامھا فیما أصدرت من أجلھ
ویمثل الصك حصة شائعة في موجودات الإصدار، وتستمر ھذه الملكیة طیلة مدتھ، وتترتب علیھا جمیع الحقوق 

وھبة وإرث وغیرھا، ولھ أن یبیع الصك بالقیمة المتراضي علیھا والتصرفات المقرّرة شرعا للمالك في ملكھ، من بیع 
  .23بینھ وبین المشتري، سواء كانت مماثلة للقیمة الاسمیة أو السوقیة أو أكثر منھما أو أقل

 وتتنوّع ھذه الصكوك إلى صكوك المشاركةقیمة تعادل قیمة الأصول موضوع التصكیك الصكوك ب إصدارویتم 

ظم أوجھ النشاط صكوك المضاربة صكوك الإجارة صكوك السّلم، صكوك المرابحة، صكوك الاستصناع وتناسب مع
  24. التجاري والاستثماري

في نشرة قد یرتبط وكیل الإصدار بوقت محدد لطرح الإصدار وإدارتھ طبقا للشروط المنصوص علیھا لكن 
الإصدار وحسب جدول زمني محدد، فیلجأ إلى بیع الصكوك التي لم یتم الاكتتاب فیھا لمؤسسة أخرى تتعھد بتغطیة كاملة 

ثم تقوم بتوكیل وكیل  25لقیمة الإصدار وتوفیر السیولة لھا مقابل عائد معین یتمثل في الشراء بسعر اقل من القیمة الاسمیة
  .الإصدار بالبیع والتسویق وفق الشروط والضوابط الشرعیة

وھو إعطاء قیمة رقمیة لاحتمال استرداد حامل الصك رأس مالھ وحصولھ على الربح : تصنیف الصكوك -
اء على خبرتھ والمعلومات المتوفرة لدیھ إلى إصدار حكم معبر عنھ بعلامة رقمیة الدوري الموعود، فیتوصل المصنف بن

  .وھكذا AAلغایة القوة وأدنى من ذلك  AAAمثل 
بعض وكالات التصنیف العالمیة مثل الوكالة الإسلامیة الدولیة للتصنیف ومقرھا البحرین بإضافة  قامتوقد 

یقوم ھذا التصنیف الجدید بتقییم مدى التزام المصارف والمؤسسات التصنیف الشرعي إلى قائمة معاییر التصنیف، و
  .المالیة الإسلامیة بأحكام الشریعة الإسلامیة وكذلك الصكوك التي تصدرھا

الائتماني لعدد من إصدارات الصكوك والتي تم تقویمھا والحكم علھا من الناحیة الائتمانیة من قبل  التصنیفلكن 
رھا جعل البعض یقول بان الصكوك تحمل صفة الدیون، وحجتھم في ذلك أن ھذه مؤسسات التصنیف مودیز وغی

المؤسسات إنما تصنف الدیون، فلو كان بیعا محلھ أصل یدر دخلا وأن الصك یمثل ملكیة ذلك الأصل لم یكن للتصنیف 
ملة الصكوك فان مخاطرھا الائتماني مكان، وھذا دلیل أن البیع غیر حقیقي لأنھ إذا كانت الصكوك تمثل أصلا مملوكا لح

بالأصل المملوك لحملة الصكوك لا المخاطر الائتمانیة فإذا وقع التصنیف فھذا یعني أن المخاطر ائتمانیة  متعلقةتكون 
  .26وتلك صفة الدیون

  :27على المشككین كانت المبررات التالیة وردا
إن شركات التصنیف تصنف أشیاء كثیرة غیر الدیون مثل شركة مودیز التي تقوم بتصنیف صنادیق  - 
ویضاف  AAA تصدر لھا تصنیفا مشابھا لتصنیف الدیون مثل، حتى لو كانت لا تحتوي على سندات أو دیون والاستثمار

وتصنیفھا ینصب على الأداء التاریخي للصندوق والتزام مدیر الصندوق  "Fund  Equity " أي صندوق "EF "أمامھ
بالإضافة إلى تصنیف مدیري الصندوق من خلال قیاس جودة أداء . بالأھداف المعلنة لھ مقارنة بأمثالھ من الصنادیق

كما تقوم أیضا بتصنیف المخاطر السوقیة وھذا التصنیف یتعلق . یري الصنادیق بناء على معاییر معتمدة لدیھممد
  بالأوراق المالیة والسندات لكنھ لا یقوم بقیاس المخاطر الائتمانیة إنما یقیس المخاطر السوقیة؛

لإجارة فھي تمثل ملكیة الأصل وأبرز مثال على ذلك صكوك ا: أن الصكوك فعلا تواجھ مخاطر ائتمانیة -  
المؤجر إلا أن مصدر الصكوك مدین حقیقة لحملة الصكوك بمقدار الأجرة الكلیة للسنوات التي تمثل مدة الصكوك ولذلك 
فإنھم یواجھون مخاطر ذات طبیعة ائتمانیة تتمثل في جحده أو تماطلھ أو إفلاسھ وتحتاج تلك المخاطر إلى قیاس ونتیجة 

   ثل في تصنیف الصكوك تصنیفا ائتمانیاھذا القیاس تتم
  : تسویق الصكوك وتداولھا. 3.2.2

بعد إصدار الصكوك من طرف المصدر یتمّ بیعھا جملة إلى المستثمر الأول الذي قد یكون  :تسویق الصكوك -
ببعض مصرفا  أو مؤسسة مالیة وسیطة وذلك للقیام بتسویقھا إلى حملة الصكوك وغالبا ما تستعین جھة الإصدار 

المصارف والمؤسسات المالیة الكبرى للمساھمة في تسویق تلك الصكوك بھدف توسیع دائرة تداولھا مما یؤدي إلى 
إبراز ورقة مالیة إسلامیة تتمتع بمیزة السیولة العالیة بالإضافة إلى عنصر الربحیة والأمان، حیث تتولى تلك المؤسسات 

الصكوك المطروحة من خلال عدة مھام تقوم بھا في ھذا الإطار، بصفتھا البحث عن الراغبین في استثمار أموالھم في 
  .وكیلة عن جھة الإصدار بعمولة متفق علیھا ھي اجر الوكالة

مراعاة أحكام الشریعة الإسلامیة في عملیة التسویق أو الاكتتاب للصكوك كعدم الإدلاء بمعلومات غیر  ویجب 
ا أو معلومات مما یضلل المكتتبین فیھ واستخدام الوسائل المشروعة في صحیحة أو ذكر ما لیس في الإصدار من مزای

  :28وتتضمن الأعمال المرتبطة بترویج وتغطیة الاكتتاب ما یلي. التسویق وغیر ذلك من الأحكام



______________________________________________________________________________________________________ ______________________ –152015  
 

 
- 251 - 

درة وجلب المستثمرین وما یتصل بذلك من نشر في إدارة عملیات ترویج وتغطیة الاكتتاب في الصكوك المص-
  وسائل الإعلام؛

الاكتتاب في الصكوك المطروحة للاكتتاب العام أو الخاص ولھا إعادة طرحھا في اكتتاب عام أو خاص -
  .بالشروط ذاتھا الواردة في نشرة الإصدار أو الاكتتاب

نصا بإدراجھا في السوق الثانویة فیكون  یتم تداول الصكوك اذا تضمنت نشرة الإصدار :تداول الصكوك -
 ىالتصرف في الصك تصرفا في الأصول، أي اذا كانت الصكوك تمثل أعیانا ومنافعا فانتقال ملكیة الصك من شخص إل

آخر ھو من التصرفات المشروعة، فلیس الصك إلا وثیقة بما یمثلھ من أعیان ومنافع، ولا توجد قیود شرعیة على 
، بینما وضعت ضوابط على تداول یانھا محرمة أو شاب التعاقد ظلم أو غشل إلا إذا كانت أعالتصرفات في الأصو

حسب ما  29النقود والدیون والأعیان والمنافع الصكوك إذا كانت مكوناتھا دیونا أو نقودا سائلة أو موجودات مختلطة من
  . 31واكد بعد ذلك على ضرورة الالتزام بھا 30الفقھ الإسلامي الدولي جاء  في قرار مجمع

الخاصة بالتداول وكذا الالتزام على جھة الإصدار التقیّد بجمیع الأحكام والشروط والضوابط الشرعیة  ویجب 
  .بالأسس والقواعد الإجرائیة العالمیة التي تحكم تداول الصكوك في السوق الثانویة

حالة النص في نشرة الإصدار على عدم الإدراج في السوق الثانویة فیجب أن تتضمن نشرة الإصدار أو  فيأما 
ھما الشرعیة مما یمكن حملة الصكوك من استرداد أموالھم الاكتتاب بیان طرق التخارج والاسترداد وشروطھما وضوابط

وتوفیر السیولة عند الحاجة، من بینھا أن یقوم وكیل الإصدار في بعض الأحیان عند طرح الصكوك بالتعھّد بإعادة 
یلة الوقت شرائھا عند الطلب بالسعر الذي تقوّمھا بھ في مواعید دوریة معینة، كما أنّ ھذا التعھّد ملزم لمن صدر عنھ ط

  . المحدّد، أيّ خلال مدّة الصكوك
في دورتھ الرابعة على جواز قیام جھة الإصدار في فترات دوریة  5وقد نصّ قرار مجمع الفقھ الإسلامي رقم 

معیّنة بإعلان أو إیجاب موجھ إلى الجمھور تلتزم بمقتضاه خلال مدّة محدّدة بشراء الصكوك بسعر معیّن، مع الاستعانة 
ولا مانع من وقوع الشراء بالقیمة السوقیة وكذا . السعر بأھل الخبرة وفقا لظروف السوق والمركز المالي في تحدید

الاسمیة من غیر أن یلتزم بھا إذا كان التعھّد من الجھة المصدرة، لئلا یترتب علیھ ضمان الأصل مع الحصول على 
سمیة لأنھ ضمان طرف ثالث، وفي ھذه الحالة یشترط ألا الربح، أما إذا كان من جھة أخرى فیسوّغ التعھّد بالقیمة الا

    .من رأس مالھ% 30من قبل الجھة المصدرة بما یزید على  مملوكایكون الطرف الثالث 
بیع الصكوك للمستثمرین یقوم متعھد بالدفع بإدارة ھذه المحفظة نیابة  یتمبعد أن : إدارة محفظة الصكوك. 4.2.2

لإصدار بتجمیع العائدات والدخول الدوریة الناتجة من الأصول وتوزیعھا على المستثمرین، عن المستثمرین طیلة مدة ا
  :ویتم ذلك وفق ما یلي

رأس المال ویتم تحدیده وتوزیعھ وفق ضوابط  حملة الصكوك الربح وھو ما زاد على یستحق: تحدید الربح 
ربح بمعناه الشرعي، وھو الزائد عن رأس المال أن محل القسمة ھو ال" تضمنھا قرار مجمع الفقھ الإسلامي الدولي 

ولیس الإیراد أو الغلة ویعرف مقدار الربح إما بالتنضیض أو بالتقویم للمشروع بالنقد، وما زاد عن رأس المال عند 
  .32"التنضیض أو التقویم فھو الربح الذي یوزع بین حملة الصكوك وعامل المضاربة، وفقاً لشروط العقد 

) سیولة(تحویل البضائع إلى نقود "معنى ذلك أنھ لمعرفة مقدار الربح ینبغي القیام بالتنضیض والمقصود بھ 
والتنضیض ھو الأصل الشرعي لإمكانیة حساب ربح المشاركة والمضاربة لأنھ یتوقف علیھ استرجاع القدر الفعلي 

ما زاد علیھ ربحا إجمالیا یتحول بعد إخراج المصاریف إلى ربح صاف قابل  لرأس مال المشاركة من النقود واحتساب
أن مدة الاستثمارات في الموجودات المصككة غالبا ما تكون متوسطة وطویلة الأجل، ولا یمكن  لكن بما. 33"للتوزیع 

القیام بالتصفیة الكلیة لھذه الاستثمارات كما یتعذر إعادة رأس المال للمستثمرین، فإنھ یمكن تعویض مبدأ التنضیض 
التنضیض الحكمي الذي یتمثل في التقویم  بمبدأ –الذي یستوجب تصفیة كامل المشروع وتحویلھ إلى نقود  –الفعلي 

الدقیق لكامل المشروع أو الموجودات التي تمَّ توزیعھا وبحیث یؤدي ھذا التقویم إلى معرفة الربح حقیقة كما لو تمَّ تصفیة 
  .الاستثمارات

ور، ویملك یستحق الربح بالظھ" السابق أنھ  مجمع الفقھ الإسلامي الدولي قراركما جاء في نفس : توزیع الربح
ولا یلزم إلا بالقسمة، وبالنسبة للمشروع الذي یدر إیراداً أو غلة فإنھ یجوز أن توزع غلتھ، وما  التقویمبالتنضیض أو 

  . 34"یعتبر مبالغ مدفوعة تحت الحساب ) التصفیة(یوزع على طرفي العقد قبل التنضیض 
توزیع دفعات على الحساب إلى أن تتم التصفیة النھائیة للأصل الذي تمَّ إصدار الصكوك  مویفھم من ذلك أنھ یت

بالاستناد إلیھ، فتعدل التوزیعات حینئذ وفقاً للنتائج الفعلیة المتحققة، وھذه الطریقة تعني قسمة الربح قبل التصفیة، أو یتم 
وھذا ): تصفیة الاستثمار(شرط تنضیض المال : ن وھماتوزیع الربح بشكل نھائي لكن لا یتحقق ذلك إلاّ بتوفر شرطی

استعادة (یمكن أن یتم تعویضھ بالتنضیض الحكمي أو التقدیري كما ذكرنا سابقا، وشرط قبض رب المال لأصل مالھ 
لكن لا یشترط إعادة كل رأس المال في نھایة كل دورة من دورات توزیع الأرباح ،بل یجوز الاكتفاء ): رأس المال

بة دقیقة لجمیع الاستثمارات والموجودات تمكن من تحدید نصیب مختلف الأطراف من الأرباح، فیقوم ھذا بمحاس
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الحساب مقام القبض خاصةً وأن أرباب المال یكون لھم الخیار بین سحب أموالھم من خلال بیع الصكوك في الأسواق 
  .35المالیة أو الاحتفاظ بالصكوك للحصول على عوائد الاستثمار

ذا كان للإصدار مدة محددة فانھ بانتھائھا تتم تصفیة الموجودات التي تمثلھا الصكوك إ: إطفاء الصكوك. 5.2.2
ة ورد أصل المبالغ المستثمرة من قبل المنشئ عن طریق بیعھا لھ اذا أعطي أولویة خیار الشراء لكن لا یجوز لھ المصدر
إلا إذا كان ھناك وعداً بالرد بالقیمة  السوقیة التي قد تزید أو تنقص عن القیمة الاسمیة بالقیمةبالاسترداد إلا التعھد 
لا یجوز إطفاء الصكوك  أنھ 36لفقھ الإسلامي في دورتھ التاسعة عشر ما نص علیھ قرار مجلس مجمع ا وذلك الأولى،

أكدّ على ذلك أیضا قرار الإطفاء بقیمتھا السوقیة أو بالقیمة التي یتفق علیھا عند الإطفاء، و بقیمتھا الاسمیة بل یكون
  . 37ینمجمع الفقھ الإسلامي الدولي في دورتھ العشر

یتعھد برد القیمة الاسمیة للصك إما من خلال تعھد ملزم أو كما یمكن بیعھا إلى طرف خارجي غیر المنشئ 
بانھ یجوز إیجاد متعھد بالاسترداد للصكوك مختلف عن جھة المنشئ ) 3/4( 30جاء في القرار رقم حسبما بالاتفاق 

  .قیمة الاسمیة للصك، إما من خلال تعھد ملزم أو بالاتفاقیتعھد برد ال
ویتم ھذا الإطفاء للصكوك . حصیلة بیعھا على حملة الصكوك بنسبة ما یملكھ كل منھم من صكوك توزیعویتم  

  .كلیا مرة واحدة نھایة مدة الإصدار أو جزئیا بالتدریج خلال سنوات الإصدار وذلك حسب ما تنص علیھ نشرة الإصدار

III. أثر التصكیك على أداء المصارف الإسلامیة : 
مقدمة ھذا المقال إلى أھم التحدیات التي واجھتھا المصارف الإسلامیة نظرا لطبیعة عملھا الخاصة،  في تطرقنا

ویستمر البحث دائما عن الحلول من أجل تحسین أدائھا، وسنحاول من خلال العنصر التالي إبراز ھل من أثر إیجابي 
  .دي والاجتماعي للمصارف الإسلامیة؟في تحسین الأداء الشرعي والأداء المصرفي والأداء الاقتصا للتصكیك

غالبا ما ینص قانون إنشاء المصرف الإسلامي على : داء الشرعي للمصرف الإسلاميالأ أثر التصكیك على. 1.3
اكتفت بعض المصارف بالنص  ضرورة وجود رقابة شرعیة في شكل مستشار شرعي أو ھیئة للرقابة الشرعیة، وقد

الشریعة الإسلامیة مثل البنك الإسلامي للتنمیة إذ لا یوجد بھ ھیئة للرقابة الشرعیة إنما یعرض  بأحكامفقط على الالتزام 
استفساراتھ على لجان منبثقة عن مجمع الفقھ الإسلامي الدولي، وفي بعض الدول یتم النص على وجود ھیئة رقابة 

الدولة تتولى الرقابة العلیا على المصارف الإسلامیة،  وفي حالة ما إذا  قرر المصرف الإسلامي شرعیة على مستوى 
فینبغي أن تمر العملیة على ھیئة للرقابة الشرعیة یتم إنشاؤھا  للإشراف على تلك العملیة بكاملھا،  التصكیكالتوجھ نحو 

ھا بالمتطلبات والضوابط الشرعیة وتراجع الصكوك قبل وتعمل على التأكد من التزام عملیات التصكیك في جمیع مراحل
صدورھا، وتحرص على موافقة الإصدارات مع أحكام الشریعة الإسلامیة وعلى أن تكون العقود واضحة وغیر مبنیة 

  . على غرر أو جھالة أو غش
الھیئة العلیا للرقابة تقوم مثلا كما تلزم بھا أغلب القوانین الخاصة بالتصكیك والصكوك الإسلامیة، في السودان 

عد اعتماد بدور أساسي في إصدار الصكوك الإسلامیة، إذ لا یتم إصدار الصكوك والشھادات وطرحھا إلا ب 38الشرعیة
الھیئة لھا وإجازتھا بعد عدة قراءات ومناقشات ومراجعات، ویبدأ دور الھیئة منذ التفكیر في إصدار الورقة المالیة 

، ولا )الخ..مثل المشاركة أو الإجارة (مروراً بدراستھا وتصنیفھا الشرعي وتكییفھا تحت أحد العقود الإسلامیة المعروفة 
قابة الشرعیة على ھذا فحسب وإنما تراجع نشرة الإصدار الوافیة والمفصلة إظھاراً لحجم یقتصر دور الھیئة العلیا للر

كما أن لھا دوراً ھاماً . المخاطر ومؤشرات الجدوى الفنیة والإداریة والجھات المحایدة لمراعاة حقوق حاملي الصكوك
لصكوك لدیھا أیضا ھیئة رقابة شرعیة في عملیات التصفیة عقب انتھاء الأجل، كما أن الشركة التي تتولى إصدار ا

تراجع الصكوك قبل صدورھا وعلى ھذا فإن عملیة إصدار الصكوك في السودان تخضع لرقابة الھیئة علیا للرقابة 
  . 39الشرعیة ورقابة ھیئة الرقابة الشرعیة لدى الشركة المصدرة للصكوك

بتشكیل ھیئة الرقابة المركزیة بقرار من مجلس الوزراء، أما  40أما في الأردن فیلزم قانون الصكوك الأردني
فیلزم أیضا بتعیین ھیئة رقابة شرعیة ویتم تكوینھا من وزارة المالیة، أما في قانون الصكوك  41قانون الصكوك التونسي

رعیة مركزیة بقرار من رئیس مجلس الوزراء بناء على فیلزم إنشاء ھیئة ش -والذي تم تجمید العمل بھ- 42المصري
ترشیح وزیر المالیة وبعد أخذ رأي ھیئة كبار العلماء، وقد أوصى المجلس الشرعي لھیئة المراجعة والمحاسبة 

  . للمؤسسات المالیة الإسلامیة أیضا بضرورة وجود ھیئة رقابة شرعیة لدى الشركة التي تتولى عملیة الإصدار
تشرف على مما سبق لنا أن عملیات التصكیك وإصدار الصكوك تستلزم تشكیل ھیئة للرقابة الشرعیة یتبین لنا 

علیھ یمكن القول إن عملیات التصكیك ستزید من الرقابة على المصرف الإسلامي باعتباره طرفا في العملیة بكاملھا، و
  .یة إذا ما توجھت نحو تلك العملیاتالعملیة، وبالتالي سیساھم في تحسین الأداء الشرعي للمصارف الإسلام

  تحسین الأداء المصرفي  علىأثر التصكیك . 2.3
تسعى المصارف الإسلامیة إلى جذب المزید من المدخرات خاصة  :التصكیك وكفاءة التسویق المصرفي .1.2.3

لھا من تمویل الاستثمارات الودائع الاستثماریة التي تشكل إضافة إلى رأس مالھا موارد ثابتة وشبھ دائمة تتمكن من خلا
المتوسطة وطویلة المدى، لكن من أجل تحقیق ذلك ینبغي علیھا التركیز على ثلاث عوامل أساسیة للمودع تتمثل في 
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الأمان والسیولة والربحیة، فإذا استطاع التصكیك ضمان توفر تلك العوامل سینعكس إیجابا على زیادة تعبئة الودائع 
  .الاستثماریة

ا إلى عامل الأمان والثقة فالمصارف الإسلامیة مطالبة بتوفیر أكبر قدر من السلامة والأمان للمودع، فإذا نظرن 
فلا أحد یرغب في ھلاك أو نقصان مدخراتھ الموجودة في أي مصرف، لكن بما  أن خصوصیة الودائع الاستثماریة أنھا 

نسبة من الخسارة في حالة حدوث خسارة في غیر مضمونة لا في رأس مالھا ولا في أرباحھا فقد یتحمل المودع 
المصرف الإسلامي، وعلیھ اذا أراد المصرف الحصول على السلامة فعلیھ أن یقلل من الالتزامات التمویلیة، لكن تحقیق 
اكبر قدر من الأرباح  بصفتھ مضاربا یتطلب أخذ أكبر قدر من الالتزامات التمویلیة،  وبما أن الربحیة تتعاظم بصفة 

ة مع شدة الأمان فعلى المصرف محاولة التوفیق بین المتناقضات، وقد یفید التصكیك في ذلك من خلال انھ سیمكن عكسی
المصرف من أخذ أكبر قدر من الالتزامات التمویلیة وفي نفس الوقت یكون في مأمن لأنھ یستطیع تعجیل استرداد 

لاستثمارات لیتملكھا حملة الصكوك  ویتحصلوا على الربح الأموال المستثمرة والحصول على الأرباح من البیع الفعلي ل
  .من تلك الاستثمارات أو یتحملوا الخسارة إن وجدت

ھو عامل فالذي یؤثر بشكل أساسي أیضا على زیادة المدخرات في شكل ودائع استثماریة أما العامل الثاني 
ذلك، أما بمفھومھا الواسع، فھي مرتبطة لحاجة إلى یة السحب كلما دعت االسیولة، التي تعبر بمفھومھا البسیط عن إمكان

بالقدرة على قابلیة تحویل أو تسییل الأصول إلى نقدیة بدون تكالیف ولا آجال ولا خسارة في سوق ثانویة كي لا یقع 
المصرف أمام مأزق حقیقي في حالة طلب العمیل الحصول على كل إیداعھ أو جزء منھ، فتلبیة طلب المودع سیعطي 

للودائع الاستثماریة سیولة جیدة إلا أنھ سینتج عنھ بصفة حادة عدم استقرار في الموارد، أما رفض طلب المودع  لھذه
وھذا بالضبط جوھر عملیة  .فسیؤثر مستقبلا على جودة سیولة الودائع الاستثماریة وبالتالي ستھتز ثقة العملاء فیھ

تفاظ بصكوك یمكن تسییلھا بسھولة  ولن تكون المصارف الإسلامیة التصكیك وھو إمكانیة تسییل الأصول القائمة أو الاح
حینئذ مضطرة  إلى الاحتفاظ بالمزید من السیولة الضروریة مما ینتج عن ھذا الإجراء تجمید الودائع  وھو ما سیكون لھ 

أن المصارف الإسلامیة  تأثیر سلبي على الربحیة والتي تمثل العامل الثالث، وھي قدرة رأس المال على تولید دخل، وبما 
لا تضمن مبلغ أصل الودائع ولا أرباحھا فیتعین علیھا أكثر من أي وقت مضى إذا أرادت الحفاظ على المودعین وجذب 
آخرین جدد،  أن تثبت أنھا حققت في الماضي أرباحا حقیقیة وأنھا وزعتھا وأنھا أیضا قادرة في المستقبل على إنتاج 

، ویفیدھا التصكیك في ھذا الشأن، فالاسترداد السریع للأموال وإعادة ضخھا في مشاریع وصناعة المزید من الأرباح
جدیدة سیزید حتما من أرباحھا ودفع نموھا وبالتالي تحسن سمعتھا  مما یؤثر على زیادة جذب المدخرات خاصة في 

    .شكل ودائع استثماریة
المالیة بأنھا المبادئ والأسالیب اللازمة لتطویر حلول عرفت الھندسة : التصكیك وكفاءة الھندسة المالیة .2.2.3 

لكل  الھندسة المالیة الإسلامیة مجموع الأنشطة التي تتضمن عملیات التصمیم والتطویر والتنفیذویقصد ب.  43مالیة مبتكرة
من الأدوات والعملیات المالیة المبتكرة بالإضافة إلى صیاغة حلول إبداعیة لمشاكل التمویل وكل ذلك في إطار موجھات 

  :44العناصر التالیة الھندسةالشرع الحنیف، وتتضمن ھذه 
 ابتكار أدوات مالیة جدیدة؛ -
 آلیات تمویلیة جدیدة؛ ابتكار -
حلول جدیدة للإدارة التمویلیة، مثل إدارة السیولة أو الدیون أو إعداد صیغ تمویلیة لمشاریع معینة تلائم  ابتكار -

 الظروف المحیطة بالمشروع؛
ت المشار إلیھا سابقا سواء في الأدوات أو العمیلات التمویلیة موافقة للشرع مع الابتعاد بأكبر قدر الابتكارا تكونأن  -

  .ممكن عن الاختلافات الفقھیة أي تتمیز بالمصداقیة الشرعیة
لإدارة السیولة والمخاطر وھو أیضا صیغة تمویلیة  امبتكر فالتصكیك باعتباره آلیة تمویلیة مبتكرة، وحلا

  .إذن إثبات لكفاءة الھندسة المالیة الإسلامیة للمصارف الإسلامیةھو موافقة للشرع للمشاریع 
ھي ھدف المصرف الإسلامي الأساسي ومقیاس للحكم على   الربحیة : التصكیك وكفاءة إدارة الربحیة. 3.2.3

ونظرا لأھمیتھا فانھ ینبغي  كفاءتھ، وھي تعني العلاقة بین الأرباح التي حققھا والاستثمارات التي ساھمت في تحقیقھا،
أن تكون ھناك إدارة كفؤة لتحقیقھا من خلال الاستخدام الأمثل للأموال المتاحة بھدف تحقیق أفضل عائد ممكن لأصحابھا 
وذلك إما باستخدام قرار الاستثمار و الذى یحقق التوازن بین الاستثمار المناسب في كل بند من بنود الموجودات دون 

ى تعطیل الأموال، أو نقص یؤدي إلى فوات الفرص أو تحقیق ھذا العائد باستخدام قرار التمویل وھو زیادة تؤدي إل
القرار المتعلق بكیفیة اختیار المصادر التي سیتم الحصول منھا على الأموال اللازمة للمصرف لتمویل الاستثمار مما 

عائد ممكن، بالإضافة إلى كفاءة توزیع الربحیة یؤدى إلى تمكین أصحاب الودائع والمساھمین من الحصول على أكبر 
  .بین الأطراف المعنیة بھا

في زیادة كفاءة إدارة الربحیة تتجلى في تقدیمھ لبدائل أخرى لإدارة الربحیة فالمصرف الإسلامي  التصكیكفدور  
حقیقھا لعوائد أفضل في تلك سیفاضل بناء على قرار استثماري بین الاحتفاظ بالاستثمارات القائمة أو تصكیكھا في حالة ت

الحالة، كما یمكنھ المفاضلة بناء على قرار تمویلي بین التمویل المحصل علیھ من التصكیك المباشر لتمویل المشاریع 
الاستثماریة أو التمویل بالطرق الأخرى على أساس أفضل العوائد، كما سیزید من كفاءة توزیع تلك العوائد لان ھناك 

  .تتولى ذلك مؤسسة مالیة وسیطة
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إدارة المخاطر ھي العملیة الإجمالیة التي یتبعھا المصرف الإسلامي : التصكیك وكفاءة إدارة المخاطر. 4.2.3
لتعریف استراتیجیة العمل ، ولتحدید المخاطر التي ستعترضھ، وإعطاء قیم لھا، ولفھم طبیعة تلك المخاطر التي تواجھھ 

ن الأسالیب المختلفة لإدارتھا، ولا یسعنا الكلام عن المخاطر التي تواجھھا المصارف الإسلامیة ولا ع 45والسیطرة علیھا
حساب معدل كفایة رأس المال لكن سنحاول إبراز كیف یساھم التصكیك في تحسین إدارة المصرف  للمخاطر، وبما أن 

وفقا لمقترحات لجنة بازل یوضح لنا قدرة المصارف على قیاس ومتابعة والتحكم في معدلات الخسائر المتوقعة المنبثقة 
، ثم 46مصرفي، أي قدرتھا على إدارة مخاطرھا بأسلوب علمي عملي، لذلك نوجز أھم ما جاءت بھعن مزاولة العمل ال

  .نبرز دور التصكیك في تعزیز إمكانات المصرف الإسلامي على الوفاء بمتطلبات بازل
وقد   المال تعتبر من أھم المعاییر في الرقابة على أداء الجھاز المصرفي لضمان سلامة العمل بھ، رأسفكفایة  

رأس المال تعتمد على نسبة ھذا الأخیر إلى الأصول حسب درجة خطورتھا  وضعت لجنة بازل نسبة عالمـیَّة لكفایة
 كان أنھ إلا1 بازل اتفاقیة عن انجرت التي الإیجابیات ورغم  كحد ادنى، % 8  وبطریقة مرجّحة، وقدِّرت ھذه النسبة بـ

 فیھا النظر إعادة جباستو فلقد غطت نوعین فقط من المخاطر ھما مخاطر الائتمان ومخاطر السوق، مما نقائص، لھا
 والتي غطت ،2007  عام بدایة مع 2تطبیق اتفاقیة بازل  بدأ حیث ، 2006غایة وإلى 1999 منذ وذلك على مراحل

 وقد 1 عن بازل 2بالإضافة إلى المخاطر السابقة مخاطر التشغیل، مع اختلاف أسالیب قیاس مخاطر الائتمان في بازل 
  . جدیدة بعناصر مالھا رأس دعمت كما المصارف، لمخاطر دقوأ أشمل بنظرة الاتفاقیة جاءت ھذه

، 2و1 وقد عزّز التصكیك إمكانات المصارف على الوفاء بمتطلبات معاییر كفایة رأس المال وفقا لاتفاقیة بازل
 وذلك من خلال التخلص من الأصول غیر السائلة وذات الأوزان العالیة المخاطر واستبدالھا بأصول أخرى سائلة وذات

  .47أوزان منخفضة المخاطر
في حمایة المصارف من الضغوط الائتمانیة التي تعرضت لھا بسبب الأزمة  2إثر فشل مقررات بازل  وعلى

 الأزمات لتفادى المصارف رؤوس أموال زیادة في جدیا بالتفكیر المركزیة ف، قامت المصار2008المالیة العالمیة 
وعلیھ  لدیھا، المودعین أموال لإفلاسھا وضیاع أدى مما الأزمة، تلك خلال المصارف بعض تعرضت لھا التي الائتمانیة

 أكبر بقدر الاحتفاظ المصارف على أنھ وتضمنت العالمیة، المالیة الأزمة من مستفادا درسا 3 اتفاقیة بازل معاییر جاءت
  .صدمات أي مواجھة من یمكنھابما یساعد على امتصاص الخسائر و كاحتیاطي المال رأس من

 على أیضا تطبیق معاییر أخرى تتمثل في الحدود القصوى للرفع المالي، وسیتعین 3كما تضمنت إصلاحات بازل
السندات وتم اعتماد معیارین  مثل عالیة السیولة أصول من أساسي بشكل مكونة للسیولة، أدوات أكبر تقدیم المصارف

السیولة  ذات الأصول بنسبة جدیدین للسیولة أحدھما معیار للسیولة في الأجل القصیر وھو نسبة تغطیة السیولة وتُحسب
 لمواجھة وذلك ،%100لدیھ، ویجب ألا تقل عن  النقدیة التدفقات من یوما 30 حجم إلى المرتفعة التي یحتفظ بھا البنك

  .ذاتیا السیولة من احتیاجاتھ
 المدى في البنیویة السیولة بالإضافة إلى معیار سیولة للأجل الطویل وھو نسبة صافي التمویل المستقر لقیاس

 (المصرف لدى التمویل مصادر بنسبة للمصرف، وتحسب سیولة مستقرة موارد توفیر منھا والھدف والطویل، المتوسط
  .%100عن  ألا تقل ویجب ،) الأصول (المصادر ھذه استخدامات إلى) لكیةوحقوق الم المطلوبات

بالنسبة لمتطلبات  3وبناء على ذلك یفترض أن یعزز التصكیك إمكانات المصارف الإسلامیة على الالتزام ببازل 
 عالیة سیولة درجة ذات بأصول الاحتفاظ مصارفال من تتطلب والتي في الأجل القصیرالسیولة  تغطیة فنسبةالسیولة 
یمكن تحقیقھا، فالمصارف الإسلامیة یمكنھا تملك أصول سائلة ممثلة في یوما  30 حتى لدیھا النقدي التدفق لتغطیة

الصكوك الإسلامیة یمكن أن تغطي بھا النسبة المطلوبة، لكن بشرط أن تلقى الاعتراف من لجنة بازل لطبیعة ھذه 
  .الأصول المختلفة

 یمكن موجودات فالمصارف تتوفر علىالأمد،  والطویلة السیولة المتوسطة تقیس لتيوا الثانیة النسبة أما 
تصكیكھا لتغطیة احتیاجاتھا، مما یمكن المصارف الإسلامیة من الوفاء بھذه النسبة، كما أن التمویل من خلال التصكیك 

  .المباشر یمكن أن یشكل مصدرا تمویلیا مستقرا لأنشطة المصارف الإسلامیة
 ھالا یمكن لأنھ الإسلامیة المصارف في حدة أكثریكون مشكل السیولة : التصكیك وكفاءة إدارة السیولة. 5.2.3 

بفائدة، ویتعرض المصرف الإسلامي لمخاطر السیولة  المركزي المصرف من أو المصارف من الاقتراض إلى تلجأ أن
 قصیرة التزاماتھ تسدید على المصرف عدم قدرة من للوتق العادیة التشغیل لمتطلبات السیولة كفایة عدم من التي قد تنشأ

 بتكلفة السیولة على الحصول صعوبة وعن في المصرف السیولة إدارة سوء عن تنتج وقد استحقاقھا، مواعید عند الأجل
   .الأصول بیع مخاطرة یدعى ما وھو أصول بیع أو تعذر السیولة، تمویل بمخاطرة یدعى ما وھو معقولة

فلا فائض السیولة في روري أن تكون ھناك إدارة فعالة للسیولة من قبل المصرف الإسلامي من الضفوعلیھ 
مصلحتھ، ولا عجزھا أیضا، والواقع اثبت أن أغلب المصارف الإسلامیة تعاني فائضا في السیولة ناتج عن عدم وجود 

ي ذلك لأنھ یمكن أن تتدخل مؤسسة فرص استثماریة جاھزة یتم استثمار الأموال بمجرد إیداعھا وقد یفید التصكیك ف
وسیطة مھمتھا الأساسیة البحث عن الفرص الاستثماریة  ودراسة جدواھا، فھذا في حد ذاتھ قد یكون حلا لتجنب تجمید 
الأموال لفترة من الزمن قد تؤثر على سمعة المصرف أساسا وعلى قیمة النقود أیضا بسبب التضخم، كما أن التصكیك 
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تمثل أداة استثماریة شرعیة یمكن للمصارف استثمار فوائض أموالھا فیھا، كما قد تكون أیضا وسیلة یوفر الصكوك التي 
لعلاج عجز السیولة حیث تستطیع المصارف بیعھا في تلك الحالة لعلاج عجز السیولة الطارئ أو اللجوء إلى تصكیك 

ن عملیة التصكیك تتطلب إجراءات قد تستغرق بعض موجوداتھا لعلاج عجز السیولة المرتقب، لأنھ كما تطرقنا سابقا أ
   .مدة زمنیة معتبرة

  أثر التصكیك في تحسین الأداء الاقتصادي للمصارف الإسلامیة. 3.3
یعبر رأس المال المخاطر عن مساھمة المصارف الإسلامیة في تمویل  :التصكیك ورأس المال المخاطر .1.3.3

ي تتمیز بارتفاع عنصر المخاطرة ولكن آفاق نموھا المحتملة كبیرة، ونظرا الأنشطة الاستثماریة الواعدة الخطرة، أي الت
لما قدمھ رأس المال المخاطر للدول المتقدمة من زیادة في معدل النمو الاقتصادي بسبب سده للفجوات التمویلیة بتمویلھ 

تستفید منھ  أن مویلھا، فیمكنللمشاریع الصغیرة وكذا الخطیرة والمراحل الخطیرة التي تعزف البنوك التقلیدیة عن ت
المصارف الإسلامیة، ویرى أحد الباحثین أنھ إذا زاد اعتماد المصارف الإسلامیة على  صیغ المضاربات والمشاركات 
مع الاستفادة من خبرة رأس المال المخاطر سیشكل احد البدائل القویة لتطبیق الفكر المصرفي الإسلامي السلیم وإظھار 

ة والاقتصادیة والاجتماعیة للمصارف الإسلامیة بإقامة مشاریع استثماریة وزیادة فرص العمل وتوزیع الأبعاد العقائدی
ویقترح أیضا استراتیجیة للتعاون بین المصارف . 48الثروة بعدالة بین أفراد المجتمع الواحد وبین المجتمعات الإسلامیة

الإسلامیة للأخذ بتجارب خبرة رأس المال المخاطر في الدول المتقدمة وتجسید المناسب منھا لظروف المصارف 
  .49الإسلامیة

قد تعترضھا مشكلة  اتضح انھ تجسید ذلك وقیام المصارف الإسلامیة بتمویل راس المال المخاطر بعدلكن 
السیولة، فاذا لجأت إلى تصكیك تلك المشاریع فإنھا ستقابل بإعراض المستثمرین عن شراء تلك الصكوك نظرا 

لمؤسسات راس المال المخاطر الأجنبیة طالب كثیر من المالیین بإنشاء سوق  لخطورتھا المرتفعة، وعلى غرار ما حدث
خاصة لمبادلة حصص المشاریع الناشئة وقد أنشئ فعلا سوق صغیرة لتداول الأسھم الموازیة فیما بین مؤسسات راس 

  .50ورصةالمال المخاطر في فرنسا مثلا وقد اعترفت الحكومة بھ رسمیا وأخضعتھ لإشراف لجنة عملیات الب
نفھم من ذلك أن التصكیك سیساھم في زیادة تمویل تلك المشاریع وبالتالي زیادة نسبة راس المال المخاطر لكن 

 .المشاریع التي تمول براس المال المخاطریتطلب وجود سوق خاصة بمبادلة صكوك ذلك 
تركز صیغ التمویل في المصارف الإسلامیة على صیغ  :التصكیك والصیغ المستخدمة في التمویل .2.3.3

وھي صیغ مدیونیة تتحول فیھا المخاطرة من المصرف إلى العمیل، على اعتبار أنھا أقل ) المرابحة أساسا(البیوع 
ائم طبیعة الموارد قصیرة الأجل التي تغلب على موارد المصارف الإسلامیة، وتمكن مخاطر للمصرف الإسلامي، وتو

المبررات التي تم  اتخاذھا  فتلك أھم من خدمة الأفراد والمشاریع بتوفیر احتیاجاتھم من السلع بصورة تلبي رغباتھم، 
رعي الموضوع لھا، والتصكیك ذریعة لتغلیب المرابحة على صیغ الاستثمار الأخرى والخروج بھا عن المنھج الش

سیدفع  المصارف نحو الصیغ الأخرى الأساسیة للعمل المصرفي الإسلامي التي تقوم على المشاركات بین المصرف 
والعملاء، حتى تفي بمسؤولیتھا الاقتصادیة والاجتماعیة فتحقق ما ألزمت بھ نفسھا منذ قیامھا، بالمساھمة في تحقیق 

تماعیة في البلدان ویعطي للمصارف الإسلامیة الفرصة للمشاركة في تمویل المشاریع ذات البعد التنمیة الاقتصادیة والاج
  .التنموي الاقتصادي والاجتماعي ویسھم في تنمیة المجتمعات المحلیة والإسلامیة

تعددت الأبحاث التي أكدت على أھمیة صیغ  :التصكیك والتمویل الموجھ نحو القطاعات التنمویة .3.3.3
التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة ویأتي في مقدمة تلك الصیغ الاستثماریة التي تلعب دورا  تمویلیل الإسلامیة في التمو

ھاما في تحقیق التنمیة المضاربة والمشاركة وكان على المصارف الإسلامیة أن تعطي أولویة لھما لكنھا آثرت عدم 
وذكرنا سابقا أن التصكیك . المرابحة لمعظم أنشطتھا وعملیاتھاالمخاطرة واكتفت بدور الوساطة في التمویل واختارت 

مكّن المصارف الإسلامیة من تنویع وزیادة سیساھم في زیادة اعتماد المصارف الإسلامیة على تلك الصیغ التمویلیة مما ی
یقي لھا ومن موارد مواردھا من أجل الصرف على المشاریع التنمویة ومشاریع البنیة التحتیة، وتوفیر تمویل مستقر وحق

  .موجودة أصلا في الدورة الاقتصادیة للتقلیل من الآثار التضخمیة
وقد أثبت الواقع زیادة التمویل الموجھ نحو القطاعات التنمویة من خلال الاستثمار في المشاریع التنمویة  

نوع من المشاریع یتطلب مصادر ومشاریع البنى التحتیة وخاصة التصكیك المباشر الذي ساھم كثیرا في ذلك، لأن ذلك ال
تمویل كبیرة وھذا تحقق من طرف المكتتبین في الصكوك المطروحة من أجل جمع الأموال لتمویل تلك المشاریع 

  .وإنعاش الاقتصاد وذلك بالاستفادة من رؤوس الأموال التي تعزف عن المشاركة في المشاریع التي تمول ربویا
محقق من خلال الصكوك المصدرة في إطار عملیات التصكیك المباشر وقد كما لا ینكر أحد الدور التنموي ال

تناولت العدید من الأبحاث ذلك، لكن حسب ما نلاحظھ في ھذه الحالة انھ سیتشابھ دور المصارف الإسلامیة مع دور 
للصیغة الأقرب الإسلامیة أو صنادیق الاستثمار وقد كان البعض یرى أن دور شركات الاستثمار ھو  الاستثمارشركات 

وعلیھ توجھ المصارف الإسلامیة نحو . الإسلامیة لكونھ قائما على فكرة إعمار الأرض من خلال إقامة استثمارات جدیدة
ذلك باعتمادھا على التصكیك المباشر سیمكنھا من الحصول على ذلك الھدف ألا وھو إعمار الأرض دون تھمیش 

شركات الاستثمار خاصة فیما یتعلق بالادخار وتمویلات الأفراد، وتوفیر  أدوارھا الأخرى التي لا یمكن أن تقوم بھا
وقد كان بعض الخبراء في المصرفیة . تمویلات شرعیة لمختلف القطاعات والشركات من اجل توسعھا واستمراریتھا
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ك المباشر یكامل الإسلامیة یعتقدون انھ لابد من حدوث تكامل بین ھذین النوعین من الخدمات المالیة، فاذا بالتصكی
  .بینھما

تتسع أغراض الصكوك لتشمل الأغراض : أثر التصكیك في تحسین الأداء الاجتماعي للمصارف الإسلامیة .4.3
الاجتماعیة والتكافلیة بجانب ھدف الحصول على الربح، حیث نجد صكوك القرض الحسن وھي أداة تمویلیة لیس  

أغراض اجتماعیة وإنسانیة وتكافلیة، و تستخدم لتمویل حاجات عامة،  الغرض من إصدارھا تحقیق عائد ، وإنما لتحقیق
وتصدر عن الحكومة أو عن المصارف المركزیة، لدعوة الأفراد القادرین للقیام بدورھم الاجتماعي، كما یمكن أن یبیعھا 

حسن، المصرف المركزي لبعض المصارف، ویمكن أیضاً أن تصدرھا بعض المصارف وتخصص مواردھا للقرض ال
قیمتھا عند انتھاء  -سواء كان الحكومة أو المصرف المركزي، أو المصارف -ویضمن مصدر صكوك القرض الحسن 

   51.الأجل
زیع الزكاة من خلال قیامھ بحصر كافة من جھة أخرى یمكن للمصرف الإسلامي ممارسة عملیة جمع و تو

المستحقین للزكاة والاتصال بھم وترتیب تلقیھم لأموالھا، بھدف التقلیل من الفقر في المجتمع الإسلامي ومن خلال عملیة 
التصكیك  یمكن أن یقوم  بالاكتتاب في الصكوك بأسماء الفقراء والمحتاجین وبالتالي یحصلون على دخل یسدون بھ 

  .لحیاةمصاریف ا

IV.  الخلاصة:  
كان لزاما على أھل  عمل المصارف الإسلامیة، ورسالتھا السامیة الھادفة إلى إعمار الأرض، لخصوصیةنظرا 

الاختصاص ابتكار حلول للمشاكل التي واجھتھا، لكن غالبا ما یتم محاكاة الحلول الغربیة، وبما أن التوریق قدم العدید من 
رتأت المصارف الإسلامیة الأخذ بھ لكن بعد إجراء دراسات فقھیة لھ خاصة من مجمع الفقھ المزایا للبنوك التقلیدیة ا

الإسلامي الدولي تبین انھ غیر جائز لقیامھ أساسا على بیع الدین، وانطلاقا من ھذا استطاعوا تكییفھ وفق ضوابط الشرع 
صحیح، ومن خلال ھذ المقال تم التعریف الحنیف، ومعالجة أي مسائل تعترض تطبیقھ أو تبعده عن مساره الشرعي ال

بالتصكیك وكیف یتم تطبیقھ، ثم دراسة أثره على أداء المصارف الإسلامیة، واتضح لنا أھمیتھ في تحسین أداء 
المصارف الإسلامیة سواء على المستوى الشرعي أو المصرفي أو الاقتصادي أو الاجتماعي، اذا ما طبق وفق ضوابطھ 

  .ح التساؤل لماذا ھذا التأخر الكبیر في تطبیقھ في الجزائرالشرعیة، ھذا ما یطر
  :اھم النتائج التي توصل إلیھا البحث ھي وكانت 

لنا أن الصورة الفقھیة للتصكیك قد اكتملت وأصبحت ملائمة ومضبوطة، وانھ بإمكان المصارف الإسلامیة أن  تبین -
  ویلي لتوظیف ھذه الأموال؛تعتمد علیھ كأداة لتجمیع الأموال وكأسلوب استثماري وتم

بعض المتطلبات الأساسیة التي یجب على الدولة القیام بھا لتوفیر الظروف الملائمة اللازمة لتطبیق التصكیك  ھناك -
مثل توفیر الإطار القانوني الذي یعمل على ضبط عملیات التصكیك وتنظیم العلاقات بین الأطراف وحمایة حقوقھم، 

  المناخ الاستثماري الملائم؛ والعمل أیضا على توفیر 
التصكیك من اعتماد المصارف الإسلامیة على صیغ المضاربة والمشاركة بعد أن استحوذت المرابحة على  سیزید -

  غالبیة استثماراتھا؛
لنا أن التصكیك یؤدي إلى دعم الاستثمار وزیادة كفاءتھ وتوزیعھ على المجالات الاقتصادیة المختلفة بما یخدم  تبین -

  أغراض التنمیة الاقتصادیة؛
التصكیك المصارف الإسلامیة من تحقیق العدید من الآثار الإیجابیة على الاقتصاد والمجتمع، وبمعنى آخر  یمّكن -

  .سیساھم في تصحیح مسیرة تجربة المصارف الإسلامیة
  

  :الإحالات والمراجع 
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