
  مجلة المش!لة  قتصادية والتنمية  111-91ص ، )2021( 01: العـــدد/   01 ا��لد

 

112 

 

 

  اس12اتيجية لتعز/ز السوق المالية )سلامية والتنمية المستدامة: الصكوك )سلامية

Islamic Sukuk: A Strategy for Promoting the Islamic Financial Market and Sustainable 

Development  

  1أمSنزايخ محمد 

  tipaza.dz-zaikh.amine@cu، )ا��زائر(المركز ا��ام�� عبد الله مرس	� ت�بازة 

  
  

  

  

  : مVWص

الصKوك Iسلامية وممEFا>;ا وأ:م أنواع-ا، كماتطرقت >;دف :ذه الدراسة إ4/ التعرف ع	/ مف-وم 

إ4/ أ:م اYZاطر الناجمة عن التعامل S;ا، وابراز مسا:مة الصKوك Iسلامية P �QعزOز نمو السوق المالية 

  .Iسلامية العالمية والتنمية المستدامة،مع ذكرالدول الرائدة �Q :ذا ا�Zال

 I وكKقتصادية، وتلعب دورا ولقد توصلت الدراسة إ4/ أن الصe ل التنميةOسلاميةأداة لتمو

  . م-ما �Q تطوOر السوق المالية Iسلامية العالمية، ع	/ الرغم من مخاطر:ا

  .الصKوك Iسلامية،السوق الماI �4سلامي،التنمية المستدامة: ]لمات مفتاحية

  JEL:G15 ،O16 ،Q01اتتص\يف

  

  

Abstract: 

This study aims to identify the concept of Sukuk, its advantages and types; it also 

touched on the risks arising from dealing with, and highlighted the contribution of Sukuk to 
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the growth of the Islamic financial market and sustainable development, with mention of the 

leading countries in this field. 

The study concluded Sukuk is a tool for financing economic development, and plays 

an important role in developing the global Islamic financial market, despite its risks..  

Keywords: Sukuk; Islamic financial market; sustainable development. 

JEL Classification Codes :G15, O16, Q01 
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  :مقدمة. 1

أصبحالتطوOروeبتKارفيالأدواتالماليةIسلاميةضرورةحتميةللص�Fفة 

Iسلامية،خاصةمع�Eايدالطلبع	/ منتجا>;افيظلالتوج-العالميالمتنامينحوeس�ثمارفيالمعاملات ال�� تتوافق 

والشر�عةIسلاميةالتيلا تتعامل بالر�ا أخذا وعطاء،حيث�تمEF المنتجاتالإسلامية المالية 

لإضافةإلىتوف�F:اللمرونةالمناسبةللاستجابةلمتغ�Fاتالب�ئةeقتصادية،و�ستدعيذلكبالضرورةتبالتنوع،با

  .طوOرأدواتماليةإسلاميةمستحدثةتضمنل-انص�باسوقيا£ساعد:اعلىالاستمرار�فعالية

وأكدت التقارOر العالمية 

أنأدواتالص�FفةIسلاميةPش-دنموام�سارعةوOمكنإرجاعذلKإلىتوسعرقعةا�¥لولومرونة 

�سواءا�¥Kوماتأوالشر©اتأوالمؤسساتالماليةنفس-اOالمنتجاتالإسلاميةالتي�تماشىمعقطاعاتواسعةمنالمس�ثمر

وقدوسعتكث�Fمنا�¥KوماتحولالعالمإلىإصدارالصKو©الإسلاميةلمال-امنأ:ميةعلىمستوىالاقتصادالKل�سواءف

  .تالب�يةالتحتيةيتموOل�زالموازنةأوت�شيطالأسواقالماليةأوتمو¬لالمشروعاتالتنموOةومشروعا

 �Q تائجإيجابية�لاقتالصKو©الإسلاميةان�شاراواسعا �Q كث�FمندولالعالموذلKلماحقق®;من

مجالاتالتموOلوeس�ثمارفيكث�Fمنالقطاعاتالاقتصادية،كماأ¯;اتتمEFبتعددأنواع-اكصKو©المشاركةوالمضار�

ةوالمرابحةومؤخرا الصKوك Iسلامية ا�Yضراءممافتحأبواباكث�Fةأمام-ا 

  .للاس�ثمار،وأكس°;اقوة©أداةمنأدواتالتموOلفي الص�Fفة eسلامية



  اس12اتيجية لتعز/ز السوق المالية )سلامية والتنمية المستدامة: الصكوك )سلامية

 

114 

 

  :من خلال ما سبق يمكن طرح eشKالية التالية

  ما oو دورالصكوك )سلاميةk lmعز/ز السوق المالية )سلامية؟ 

ثلاث وللإجابة ع	/ :ذه IشKالية ومعا��ة موضوع الدراسة وeحاطة بجميع جوانبھ، ارتأينا تقسيمھ ا4/ 

�Q محاور رئ�سية تتمثل:  

  ماoية الصكوك )سلامية:ا�rور qول 

  مخاطر التعامل بالصكوك )سلامية: ا�rور الثاtي

  الصكوك )سلامية وتطو/ر السوق المالية )سلامية والتنمية المستدامة: ا�rور الثالث

  :أoداف البحث 1.1

  :Pس�/ الدراسة إ4/ تحقيق جملة من µ:داف أ:م-ا

  .التعرف ع	/ مف-وم الصKوك Iسلامية وأنواع-ا وممEFا>;ا -

  .التطرق إ4/ اYZاطر الناجمة عن التعامل بالصKوك Iسلامية -

إبراز مسا:مة استخدام الصKوك eسلامية لتعزOز السوق المالية Iسلاميةوالتنمية المستدامة من  -

  .خلال الصKوك Iسلامية ا�Yضراء

  :من~�ية البحث 2.1

¸غية Iجابة ع	/ IشKالية المطروحة و·ثبات ¶¥ة الفرضية، تم eعتماد �Q :ذه الدراسة ع	/ 

المن½¼ الوصفي التحلي	� الذي يتلاءم وطبيعة الموضوع كما أنھ أسلوب مناسب لوصف ©ل متغ�Fات 

¿ية بي¾;ا الدراسة والمتمثلة �Q الصKوك Iسلامية والصKوك ا�Yضراء، وكذا وصف وتحليل العلاقة السب

والسوق المالية، أي أثر الصKوك Iسلامية �Q السوق المالية Iسلامية، كما سنعتمد ع	/ أحدث التقارOر 

وeحصائيات حول معدلاتإصدار الصKوك Iسلامية والصKوك Iسلامية ا�Yضراء وأ:م الدول الم-يمنة 

  .فÀ;ا

  :)طار النظري للصكوك )سلامية. 2

يقصد بالصKوك Iسلامية تحوOل مجموعة من µصول المدرة للدخل : مف�وم الصكوك )سلامية 1.2

غ�F السائلة إ4/ صKوك قابلة للتداول مضمونةS;ذه µصول ومن ثم بيع-ا µ �Qسواق المالية مع مراعاة 

  )173، صفحة 2017، .شا:Fن م(.ضوابط التداول 
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كما عرف®;ا :يئة اZ¥اسبة والمراجعة للمؤسسات المالية Iسلامية بأ¯;ا وثائق م�ساوOة القيمة تمثل 

حصصا شاÅعة �Q ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو �Q ملكية موجودات مشروع معFن أو Äشاط 

ا أصدرت اس�ثماري خاص، وذلك ¸عد تحصيل قيمة الصKوك، وقفل باب eكتتاب و�دء استخدام-ا فيم

  )155، صفحة 2014عبد ا�¥ميد، (.من أجلھ

وانطلاقا مما سبق، يمكن اعتبار الصKوك Iسلامية ع	/ أ¯;ا وثائق م�ساوOة تمثل حصصا شاÅعة 

 �Q صول وتتداولµ سلامية بضمان من :ذهI لOشاط اس�ثماري، تصدر وفق صيغ التموÄ ملكية أو �Q

  .لسوق الما�4 بضوابط وقيود معينةا

لقد ازدادت أ:مية إصدار الصKوك Iسلامية ن�يجة العديد من :أoمية الصكوك )سلامية 2.2

  :العوامل، نذكر م¾;ا

  .تل�Ê احتياجات الدولة �Q تموOل مشار�ع الب�ية التحتية بدلا من eعتماد ع	/ خزOنة الدولة والدين العام -

البنوك المركزOة لاستخدام الصKوك Iسلامية ضمن أطر السياسة النقدية وفقا  إتاحة الفرصة أمام -

للمنظور Iسلامي بما £سا:م �Q امتصاص السيولة، ومن ثم خفض معدلات التYËم، و·تاحة الفرصة 

  .أمام المؤسسات المالية Iسلامية لإدارة السيولة الفائضة لدÍ;ا

�ع الب�ية التحتية والتنموOة بدلا من eعتماد ع	/ سندات ا�YزOنة تل�Ê احتياجات الدولة �Q تموOل مشار  -

  .والدين العام

Pساعد �Q تحسFن ر�حية المؤسسات المالية والشر©ات ومراكز:ا المالية، وذلك لأن عمليات إصدار  -

  .الصKوك Iسلامية Pعت�Ï عمليات خارج المEFانية ولا تحتاج لتKلفة كب�Fة �Q تموOل-ا و·دار>;ا

الصKوك أداة Pساعد ع	/ الشفافية، وتحسFن ب�ية المعلومات �Q السوق، لأنھ يتطلب العديد من  -

  .Iجراءات، ودخول العديد من المؤسسات �Q عملية Iقراض، مما يوفر المزOد من المعلومات �Q السوق 

تما إ4/ وOتÑË مما سبق ون�يجة لزOادة e:تمام بإصدار الصKوك Iسلامية وتوسع-ا، سيؤدي ح

زOادة تداول µدوات المالية وت�شيط السوق المالية Iسلامية وتجاوS;ا مع احتياجات المدخرOن 

 )21,22، الصفحات 2017بدران، (.والمس�ثمرOن والدولة بآليات Pس�بعد الفوائد اZ¥رمة شرعا

  :أoداف الصكوك )سلامية 3.2

، صفحة 2018حناش، بوكث�F، و بوداب، (:µ:داف µساسية للصKوك Iسلامية فيما ي	�تتمثل 

285(  
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المسا:مة �Q جمع رأس مال تموOل إÄشاء مشروع اس�ثماري من خلال Pعبئة موارده من المس�ثمرOن،  -

مية �Q أسواق المال، لتKون حصيلة وذلك من خلال طرح صKوك وفق مختلف صيغ التموOل Iسلا 

  .eكتتاب فÀ;ا رأس مال المشروع

Pس�/ إ4/ ا�¥صول ع	/ السيولة اللازمة لتوسيع قاعدة المشار�ع وتطوOر:ا، و:و Iجراء الذي يتم   -

بموجبھ تحوOل µصول المالية لK¥Öومات والشر©ات إ4/ وحدات تتمثل �Q الصKوك Iسلامية، ومن ثم 

  .سوق ��ذب المدخرات لتموOل المشار�ع eس�ثمارOة طوOلة µجلعرض-ا �Q ال

تحسFن القدرة eئتمانية وال-يKل التموO	� للمؤسسات المصدرة للصKوك من حيث إ¯;ا تتطلب  -

التص�يف eئتماÄي للمحفظة بصورة مستقلة عن المؤسسة ذا>;ا، ومن ثم يKون تص�يف-ا eئتماÄي 

  .مرتفعا

4.2 Sصائص الممVة للصكوك )سلاميةا��:  

 �Q خرى، سا:متµ س�ثمارe ا من أدوات:�Fسلامية عن غI وكKالص EFناك خصائص تم:

  )خليفة اYZمري، غ�F معروف( :ان�شار:ا ان�شارا واسعا، تتمثل فيما ي	�

مقتÚÛÜ المشار©ات ال�� يقوم علÀ;ا مبدأ إصدار  إن: تقوم ع�� مبدأ المشاركة lm الر�ح وا�Vسارة 1.4.2

الصKوك من حيث العلاقة بFن المش��كFن فÀ;ا :و eش��اك �Q الر�ح وا�Yسارة بصرف النظر عن صيغة 

eس�ثمار المعمول°;ا، حيث Pعطي لمالك-ا حصة من الر�ح، ول�س Äسبة محددة مسبقا من قيم®;ا eسمية، 

شروع أو ال�شاط الذي تمولھ تحدد ب�سبة مئوOة عند التعاقد، وحصة حملة الصKوك من أر�اح الم

فمالKو:ا £شار©ون �Q غنم-ا حسب eتفاق المبFن Ä �Qشرة Iصدار، وOتحملون غرم-ا ب�سبة ما يملكھ ©ل 

  .م¾;م، وفقا لقاعدة الغنم بالغرم

م�ساوOة القيمة لأ¯;ا تصدر الصKوك بفئات : وثائق تصدر باسم مالك�ا بفئات م�ساو/ة القيمة 2.4.2

تمثل حصصا شاÅعة �Q موجودات مشروع معFن أو Äشاط اس�ثماري خاص، وذلك لت�س�F شراء وتداول 

 �Q عةÅمثل حصة شاOة وOسلامي الس-م الذي يصدر بفئات م�ساوI وك، و�ذلك £شبھ الصكKذه الص:

دية وال�� تصدر بفئات صا�Q أصول الشركة المسا:مة، كما أنھ يلتقي �Q ذلك مع السندات التقلي

  .م�ساوOة
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ال���مة ال�
س�ة
 رب (ال�����

)ال�ال

ال��وع

تخصص حصيلة الصKوك للاس�ثمار �Q  :تصدر وتتداول وفقا للشروط والضوابط الشرعية 3.4.2

مشار�ع تتفق مع أحKام الشر�عة Iسلامية، كما أ¯;ا تقوم ع	/ أساس عقود شرعية وفقا لصيغ التموOل 

  .دار:ا وتداول-اIسلامية ©المشار©ات والمضار�ات وغ�F:ا، بضوابط تنظم إص

  :أنواع الصكوك )سلامية 5.2

أشارت :يئة اZ¥اسبة والمراجعة للمؤسسات المالية Iسلامية إ4/ وجود أك�à من أرßعة عشرة نوعا 

  :من الصKوك Iسلامية، غ�F أن الصKوك µك�à ان�شارا يمكن حصر:ا µ �Qنواع التالية

  :صكوك المضار�ة 1.5.2

ع	/ ) القراض(أو المضار�ة وثائق اس�ثمارOة تمثل ملكية رأس المال المضار�ة Pعت�Ï صKوك المقارضة 

أساس وحدات م�ساوOة القيمة، وم�áلة بأسماء أ¶¥اS;ا باعتبار:م يملKون حصصا شاÅعة �Q رأس مال 

فالمالKون ل-ذه الصKوك :م أر�اب المال، وOجوز . المضار�ة وما يتحول إليھ، ب�سبة ملكية ©ل م¾;م فيھ

  .ول صKوك المضار�ة ¸عد بدء ال�شاطتدا

وتأخذ صKوك المضار�ة العديد من الصور كصKوك المضار�ة المطلقة، صKوك المضار�ة المقيدة، 

المصدر لتلك الصKوك :و . صKوك المضار�ة المس��دة بالتدرج وصKوك المضار�ة القابلة للتحوOل

ب �Q رأس مال المضار�ة، وOملك حملة الصKوك المضارب، والمكت�بون فÀ;ا :م أر�اب المال، وحصيلة eكتتا

يوÑâ . موجودات المضار�ة وا�¥صة المتفق علÀ;ا من الر�ح لأر�اب المال، وOتحملون ا�Yسارة إن وقعت

  .الشKل رقم التا�4 آلية س�F صKوك المضار�ة وµطراف المتدخلة فÀ;ا

 oي!ل صكوك المضار�ة: 01الش!ل 

 

  

 

 

  

  

  )140، صفحة 2018غرßي و جبلا�ä ، (الطالب بالاعتماد ع	/من إعداد : المصدر

  :صكوك المشاركة 2.5.2
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وفÀ;ا £عرض المتمول المصدر لتلك الصKوك نفسھ ع	/ ا��م-ور شرKOا �Q مشروع معFن أو توسعة 

المشروع ا��ديد أو التوسعة معينة أو Äشاط محدد، وحصيلة eكتتاب �ä حصة المكت�بFن �Q رأس مال 

ا��ديدة أو ال�شاط ا��ديد الذي يملKون من موجوداتھ ب�سبة قيمة ما يحملون من صKوك إ4/ إجما�4 

المشروع القديم (أي أن الم�åÛæ . رأسمالھ، ول-م من غنم المشروع وعلÀ;م من غرمھ بحسب تلك ال�سبة

حدد أحKام شركة µموال حدود العلاقة بFن سيدخل �Q شركة أموال مع المكت�بFن بصKوكھ وت) المتمول 

  .الطرفFن كما ي�ب�ç أن تظ-ر Ä �Qشرة Iصدار

و:نا ي�ب�ç أن نمEF بFن الس-م الذي :و وحدة البناء التموOلية �Q رأسمال الشركة أو المشروع أو 

لشركة الصندوق أو المصرف Iسلامي، والصك الذي :و عبارة عن Äسبة مشاركة حاملھ لمصدره لا �Q ا

µصلية؛ إنما �Q شركة أموال جديدة بFن المتمول الم�åÛæ وحملة الصKوك وال�� يمكن أن يKون الصك فÀ;ا 

 �Q الشركة ا��ديدة لا �Q الشركة المتمولة
ً
  )2019الس°;اÄي، ( .S;ذا المعÚê س-ما

المضار�ة إلا �Q تنظيم العلاقة بFن ج-ة Iصدار الراعية ولا تختلف صKوك المشاركة عن صKوك 

للصKوك، وحملة الصKوك، حيث تقوم ج-ة Iصدار ب�شKل ��نة للمشاركFن يرجع إلÀ;م �Q اتخاذ 

القرارات eس�ثمارOة، ولصKوك المشاركة العديد من µنواع كصKوك المشاركة المستمرة والمؤقتة وصKوك 

. وIدارة لمصدر:ا، وصKوك المشاركة �Q مشروع معFن تKون Iدارة ��-ة أخرى المشاركة �Q مشروع معFن 

 ::يKل صKوك المشاركة وآلية س�F:ا) 02(يوÑâ الشKل رقم 
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  oي!ل صكوك المشاركة

  
 ، �äي و جبلاß141، صفحة 2018غر(  

و�ä وثائق م�ساوOة القيمة تمثل حصة شاÅعة �Q ملكية أعيان أو منافع أو خدمات �Q مشروع 

اس�ثماري معFن يدر دخلا، والغرض م¾;ا تموOل µعيان والمنافع وا�Yدمات ال�� يتعلق S;ا عقد Iجارة إ4/ 

  )286، صفحة 2018حناش، بوكث�F، و بوداب، 

  :يوÑâ الشKل رقم الموا�4 مخطط س�F صKوك Iجارة

  oي!ل صكوك )جارة

  )141، صفحة 2018

ال�
س�ة ال�ال�ة

ال���مة

حامل ال��

اله#ف م! ال ـــــــــــــــــــــــــــح

 ت�ز&ع ال ح
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oي!ل صكوك المشاركة: 02الش!ل 

غرßي و جبلا�ä ، (من إعداد الطالب بالاعتماد ع	/  :المصدر

  :صكوك )جارة 3.5.2

و�ä وثائق م�ساوOة القيمة تمثل حصة شاÅعة �Q ملكية أعيان أو منافع أو خدمات �Q مشروع 

اس�ثماري معFن يدر دخلا، والغرض م¾;ا تموOل µعيان والمنافع وا�Yدمات ال�� يتعلق S;ا عقد Iجارة إ4/ 

حناش، بوكث�F، و بوداب، (.قابلة للتداول µ �Qسواق الثانوOةصKوك 

يوÑâ الشKل رقم الموا�4 مخطط س�F صKوك Iجارة

oي!ل صكوك )جارة: 03الش!ل 

2018غرßي و جبلا�ä ، (:المصدر

  :صكوك المرابحة 4.5.2

ال���مة

�&ال�

اله#ف م! ال ـــــــــــــــــــــــــــح

 ت�ز&ع ال ح

 

 

3.5.2

اس�ثماري معFن يدر دخلا، والغرض م¾;ا تموOل µعيان والمنافع وا�Yدمات ال�� يتعلق S;ا عقد Iجارة إ4/ 

صKوك 
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Pعرف صKوك المرابحة ع	/ أ¯;ا وثائق يصدر:ا الواعد ¸شراء بضاعة معينة S;امش ر�ح محدد، أو 

الوسيط الما�4 الذي ينوب عنھ، ¸عد تملك الباÅع وقبضھ ل-ا، بقصد استخدام حصيل®;ا �Q تKلفة شراء 

عة المرابحة ¸عد تملك-م وقبض-م ل-ا عن طرOق :ذه البضاعة ونقل-ا وتخزO¾;ا، وOكت�ب فÀ;ا الباÅعون لبضا

كروش، أولاد ابرا:يم، و (.الوسيط الما�4 الذي يتو4/ تنفيذ :ذه العقود نيابة عن مالKي صKوك المرابحة

  )250، صفحة 2018قجاPي، 

  :صكوك  ستصناع 6.5.2

صKوك eستصناع �Q حقيق®;ا كصKوك السلم، إذ تمثل بيع سلعة مؤجلة ال�سليم بثمن م�ل، 

 �Q الذمة، إلا أنھ يجوز تأجيل ثم¾;ا، والمبيع �Q ية، لأ¯;ا موصوفة تث¿ت�والسلعة �ä من قبيل الديون العي

 �Fوك غKذه الص: �ÏعتP ع بالسلم، لذلكÅع أو الباÄذمة الصا �Q ن لا يزالFا�¥الت �Q قابلة للبيع أو التداول

  : حالة إصدار الصك من قبل أحد الطرفFن الباÅع أو المش��ي، وتتمEF صKوك eستصناع بما ي	�

  .توفر :ذه الصيغة تموOلا متوسط µجل لتلبية eحتياجات التموOلية لتص�يع سلع محددة -

-  e ل رأس المال العامل للمشروعاتOة ذات ا��دوى يمكن استعمال :ذه الصيغة لتموOس�ثمار.  

  .Pسمح :ذه الصيغة بتموOل مشروعات الب�ية التحتية مثل الطرق وا�Zاري وما شاS;-ا -

، 2012العوران، (.�ìPع :ذه الصيغة وPساعد e �Qستغلال µمثل للموا:ب والقدرات التكنولوجية -

  )492,493الصفحات 

  :وك السلمصك 7.5.2

 �Q الذمة مؤجل بثمن مقبوض �Q / موصوف	اللغة :و السلف، أما اصطلاحا ف-و عقد ع �Q السلم

ا�Zلس وتأس�سا ع	/ ذلك، فإن صKوك السلم �ä صKوك تمثل بيع سلعة مؤجلة ال�سليم بثمن م�ل، 

، ولا يزال �Q ذمة والسلعة المؤجلة ال�سليم �ä من قبيل الديون العي�ية، لأ¯;ا موصوفة تث¿ت �Q الذمة

الباÅع، لذلك Pعت�Ï :ذه الصKوك غ�F قابلة للبيع أو للتداول �Q حالة إصدار الصك من قبل أحد الطرفFن 

  .الباÅع أو المش��ي، ف�î من قبيل eس�ثمارات اZ¥تفظ S;ا ح�Ú تارOخ eستحقاق

  :وتتمEF صKوك السلم بما ي	�

  .Pشغيل أموال المس�ثمرOن بر�ح جيد -

  .توف�F التموOل اللازم للمنتجFن ورجال µعمال حسب µحKام الشرعية -

  )2013ا�¥نيطي، (.ضمان ا�¥صول ع	/ السلعة وقت احتياج-ا ¸سعر مناسب -
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  : صكوك المزارعة 8.5.2

راعية وتحمل :ذه صKوك قيما م�ساوOة يصدر:ا مالك µرض الزراعية ¸غرض تموOل تKاليف الز 

  .بموجب عقد المزارعة و�Oشارك حمل®;ا �Q اZ¥اصيل المنتجة بحسب eتفاق المذ©ور �Q العقد

 �Q ا :م المزارعون;Àرض مالك-ا أو مالك منافع-ا، والمكت�بون فµ وك :و صاحبKالمصدر ل-ذه الص

اعة، وقد يKون ، وحصيلة eكتتاب �ä تKاليف الزر )أ¶¥اب العمل بأنفس-م أو ¸غ�F:م(عقد المزارعة 

المس�ثمرون الذين اش��يت µرض (صاحب العمل والمكت�بون :م أ¶¥اب µرض ) المزارع(المصدر :و 

، 2017، .شا:Fن م(.، وOملك حملة الصKوك ا�¥صة المتفق علÀ;ا مما ت�تجھ µرض)بحصيلة اكتتاS;م

  )249,250الصفحات 

  : المساقاة صكوك 9.5.2

و�ä وثائق م�ساوOة القيمة يتم إصدار:ا لاستخدام حصيل®;ا �Q سقي أ�ïار مثمرة وIنفاق علÀ;ا 

ورعاي®;ا ع	/ أساس عقد المساقاة، وOصبح �¥ملة الصKوك حصة من اZ¥صول وفق ما حدده العقد، 

ي والرعاية و�Oشارك وصKوك المساقاة يصدر:ا مالك �ïµار محل التعاقد من أجل تموOل عمليات السق

  .حمل®;ا �Q اZ¥اصيل المنتجة بموجب عقد المساقاة

ال�� فÀ;ا ال�ìر، والمكت�بون ) مالك-ا أو مالك منافع-ا(المصدر ل-ذه الصKوك :و صاحب µرض 

فÀ;ا :م المساقون �Q عقد المساقاة، وحصيلة eكتتاب �ä تKاليف العناية بال�ìر، وقد يKون المصدر :و 

 �ðصاحب العمل(المسا( رضµ والمكت�بون :م أ¶¥اب ،) رض بحصيلةµ المس�ثمرون الذين سقيت

، صفحة 2017، .شا:Fن م(.و�ستحق حملة الصKوك ا�¥صة المتفق علÀ;ا مما ت�تجھ �ïµار) اكتتاS;م

250(  

  : للتداول إ4/ قسمFن و:ما كما تنقسم الصKوك eس�ثمارOة Iسلامية بحسب قابلي®;ا

و�ä الصKوك ال�� تمثل حصص شاÅعة �Q ملكية أعيان ومنافع وPشمل : الصكوك القابلة للتداول 

صKوك Iجارة، وصKوك المشاركة وصKوك المضار�ة، وصKوك الو©الة بالاس�ثمار وصKوك الزراعة 

  .وصKوك المساقاة وصKوك المغارسة

ال�� لا يجوز تداول-ا لأ¯;ا قائمة ع	/ الديون، وما ©ان :ذا شأنھ لا و�ä  :الصكوك غ1S القابلة للتداول 

�ä وكKإ4/ تأجيل الدين، و:ذه الص �ÛÜستصناع : يجوز تداولھ لأنھ يفe وكKوك السلم وصKص

  )10اYZمري، غ�F معروف، صفحة خليفة ( .وصKوك المرابحة قبل بيع بضاعة المرابحة وPسليم-ا لمش��Í;ا
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  : مخاطر التعامل بالصكوك )سلامية. 3

  :£شتمل التعامل بالصKوك Iسلامية ع	/ عدة مخاطر ومن أ:م-ا

  : مخاطر السوق  1.3

ت�تج مخاطر السوق عن التحر©ات السوقية ¸س¿ب عوامل اقتصادية أو اجتماعية أو سياسية، 

µسواق المالية، وكذا مخاطر تقلبات أسعار الصرف �Q المعاملات سواء أسواق µصول ا�¥قيقية أو 

òجلة، ومخاطر تقلبات أسعار µرواق المالية سواء بفعل عوامل حقيقية أو عوامل مصطنعة 

  .©الإشعاعات وeحتKار، و:و ما يؤثر ع	/ القيمة السوقية للصKوك

  :مخاطر ال�شغيل 2.3

وقية للصKوك Iسلامية وذلك من خلال عدم توافر تؤثر مخاطر ال�شغيل ع	/ القيمة الس

الكفاءة IدارOة القادرة ع	/ القيام بم-ام الو©الة عن حملة الصKوك، وتحقيق µر�اح مع نمو:ا 

واستقرار:ا مستقبلا، واZ¥افظة ع	/ مركز:ا التنافس ي للصKوك وغ�F ذلك، أو من خلال صورOة أو 

  .�Q ثقة المتعاملFن وسمعة المؤسسة ضعف الرقابة الشرعية مما يؤثر سلبا

  :مخاطر  ئتمان 3.3

 �Q اماتھ ©املھE/ الوفاء بال�	/ قدرتھ ع	العقد، أي ع �Q خرò ئتمان بالطرفe ترتبط مخاطر

موعد:ا كما :و منصوص عليھ �Q العقد، وOرد حدوث اYZاطر eئتمانية �Q الدف�� التجاري للبنك، ففي 

Zي تظ-ر اKخر عن الوفاء ¸شروط الدف�� البنò حالة القرض عندما £�ز الطرف �Q ئتمانيةe اطرةY

  .القرض ©املة و�Q موعد:ا

ت�شأ :ذه اYZاطرة �Q الصKوك Iسلامية ن�يجة سواء اختيار العميل، سواء ¸عدم وفائھ بال�Eامات 

 �Q تلفة أو عدم رغبتھYZوك اKسبة لاس�ثمارات الص�استلام السلعة المش��ات العمل المسند إليھ بال

  .ورجوعھ عن وعده، أو ¸عدم eل�Eام بتورOد السلع المتفق علÀ;ا بال�سب لاس�ثمارات صKوك السلم

  :ا�Vاطر القانونية 4.3

عدم وضوح العقود المالية موضع التنفيذ �Q الصKوك Iسلامية يؤدي إÄ /4شأة اYZاطر القانونية، 

شر�عات وµوامر الرقابية ال�� تحكم eل�Eام بالعقود والصفقات، ف�î ترتبط بالنظام µساس ي وال�

ور�ما تKون طبيعة :ذه اYZاطر خارجية، مثل الضوابط الرقابية ال�� تؤثر �Q ¸عض أنواع Äµشطة ال�� 
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تمارس-ا البنوك، كما يمكن أن تKون ذات طبيعة داخلية ترتبط بإدارة البنك وموظفيھ، مثل eحتيال 

  .�Eام بالضوابط والقوانFنوعدم eل

  :مخاطر السيولة 5.3

ت�شأ مخاطر السيولة عادة ¸س¿ب عدم قدر البنك ع	/ تنفيذ ال�Eاماتھ حال تحقق-ا دون حدوث 

خسارة غ�F مقبولة، وتتضمن أيضا عدم القدرة ع	/ معا��ة تراجع مصادر µموال غ�F اYZطط ل-ا، 

لسوق ال�� يKون ل-ا تأث�F كب�F ع	/ قدرة البنك ل�س�يل وضعف Iدارة �Q تحديد التغي�Fات �Q ظروف ا

  .قيمة الصKوك ¸شKل سر�ع و�أقل خسارة �Q القيمة

  :مخاطر ا�Vالفات الشرعية 6.3

تندرج :ذه اYZاطر ضمن اYZاطر ا�Yاصة بخصوصية الصKوك Iسلامية، فاستخدام الصKوك 

اZ¥رمة، أو محرمات لكس°;ا ©الر�ا، القمار، �Q محرمات سواء أ©انت محرمات لعي¾;ا ©السلع وا�Yدمات 

الغش، ا�Yيانة والتدل�س وغ�F:ا، و�اعتبار أن مصدر الصKوك وحامل :ذه الصKوك جاء بناء ع	/ 

اس�ثمار µموال فيما شرع بھ Iسلام، فإنھ يمكن أن تقع ¸عض اYZالفات الشرعية من الطرفFن، و:و ما 

  )14، صفحة 2010دوابھ ، (.£عت�Ï بمخاطر يتحمل-ا الطرف òخر

  الصكو]الإسلاميةوتطو/ر السوقالمالية)سلاميةوالتنميةالمستدامة. 4

: 2019(ملياردولارأمرKOي  174.2إجماليإصدار�لغ  �ô2020لسوقالصKو©الإسلامية العالميةفيعام 

٪ 16.5(ملياردولارأمرKOي  572.6 2020،ب�نمابلغتالصKو©العالميةالقائمةب¾;ايةعام )ملياردولارأمرKOي 157.8

٪ 62.1وسا:متالإصداراتالسياديةوش°;السياديةوع�Ïالوطنيةب�سبة ).  2019منعام 

٪ P45.1ستحوذمالEFياعلىحصةسوقيةتبلغ .  منإجماليالإصداراتالعالمية

٪ 57.5سوقالصKوكفيمالEFيامدفوعةمنقبلالشر©اتبحصة . 2020يةد£سم�Ï منالصKو©العالميةالقائمةفي¾;ا

٪ 45.4منإجماليالإصداراتل-ذاالعام،كماسا:متمالEFياأيضًاب�سبة 

 Malaysia’s Islamic Finance).2020منحصةالسوقمنإجماليإصداراتالشر©اتالعالمية فيعام 

Marketplace, 2020)  

  :ر ¤�م إصدارات الصكوك )سلامية عالمياتطو  1.4

ان�شرت الصKوك eسلامية ©أداة معاصرة يقبل علÀ;ا المتعاملون من مختلف دول العالم، نظرا 

للدور البارز الذي تلعبھ �Q توف�F التموOل و·دارة السيولة، حيث Pعت�Ï أحد أ:م أدوات التموOل eسلامي 
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ò �Qونة µخ�Fة، وأصبحت µسرع نموا �Q سوق التموOل Iسلامي  الواعدة، وال�� عرفت ان�شارا وتوسعا

  :العال�ù، وOوÑâ الشKل التا�4 القيمة Iجمالية لإصدارات الصKوك Iسلامية عالميا

  

  

  

  

  

  

  

القيمة )جمالية لإصدارات الصكوك )سلامية عالميا بملايSن دولارات خلال الف12ة ): 04(الش!ل رقم 

  )2019د©سم¨1  – 2001يناير (

  

  

  

  

  

  

  

  )28، صفحة 2020السوق المالية Iسلامية الدولية، (من اعداد الطالب بالاعتماد ع	/ بيانات: المصدر

، و�ä 2019مليار دولار أمرKOي �Q عام  145.70نلاحظ من الشKل إجماI �4صدارات العالمية بلغ 

، وS;ذا يKون Iصدار العال�ù 2001أع	/ قيمة لإصدار الصKوك سنوOًا منذ إطلاق-ا لأول مرة �Q عام 

إK2018  /4ي �Q مليار دولار أمرO 123.15٪ سنوOا، و�زOادة من 18.32للصKوك قد حقق Äسبة نمو بنحو 

145.70  �Q يKO2019مليار دولار أمر.  

¸شKل أسا�Ûû إ4/ إصدارات الصKوك السيادية من  2019يرجع استقرار �úم Iصدار خلال عام 

آسيا ودول مجلس التعاون ا�Yلي�ü و·فرOقيا وßعض المؤسسات المالية للدول µخرى، ب�نما Pستمر مالEFيا 
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بالرغم من زOادة حصة دول مثل إندون�سيا وIمارات العر�ية المتحدة �Q ال-يمنة ع	/ سوق الصKوك 

والمملكة العر�ية السعودية وتركيا، حيث بلغ مجموع اجما�4 الصKوك Iسلامية منذ بداية إصدار:ا 

  .ترليون دولار، و:ذا حسب آخر تقرOر للسوق المالية Iسلامية الدولية 1.247

  

  

  

  :)سلامية السيادية العالميةإصدارات الصكوك  2.4

غ�F  19-¸س¿ب الظروف eقتصادية الصعبة وا��يوسياسية وأزمة جائحة ف�Fوس ©وفيد

المسبوقة �Q أجزاء مختلفة من العالم، £ستمر النمو �Q سوق الصKوك مدفوعا بإصدارات الصKوك 

 .2021السيادية وشبھ السيادية ح�Ú عام 

إ4/ غاية ¯;اية  2001لصKوك السيادية ع�Ï العالم منذ سنة وOمثل الشKل التا�4 تطور اصدار ا

  :2019سنة 

جميع ف12ات ) 2019د©سم¨1  - 2001يناير (إصدارات الصكوك ا�rكومية العالمية ): 05(الش!ل 

   ستحقاق، جميع العملات، بملايSن الدولارات

  

  

  

  

  

  

  

  

  )43، صفحة 2020السوق المالية Iسلامية الدولية، (من اعداد الطالب بالاعتماد ع	/ بيانات  :المصدر

 ،�ùسلامية العالI وكKنمو سوق الص �Q �Ûýوك السيادية المسا:م الرئ�Kإصدارات الص �ÏعتP

، كما أشارت السوق المالية Iسلامية الدولية �Q 2019و:ناك انتعاش I �Qصدارات السيادية �Q عام 
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السابق، إ4/ أن أ:م مصدري الصKوك السيادية بقيادة المملكة العر�ية السعودية و·ندون�سيا تقرOر:ا 

  .ومالEFيا وIمارات العر�ية المتحدة وتركيا، مستمرون �Q توف�F أساس قوي لسوق الصKوك Iسلامية

 ، بلغ إجما�4 إصدارات الصKوك السيادية منذ2019نلاحظ كذلك انھ اعتبارا من ¯;اية عام 

٪ من جميع إصدارات الصKوك Iسلامية 54.58مليار دولار أمرKOي، و:و ما يمثل حوا�4  680.7التأس�س 

  . العالمية

ع	/ eتجاه Iيجاßي القوي الذي  2019كما حافظت Iصدارات السيادية العالمية خلال عام 

 COVID-19ق الناجم عن ، ومع ذلك فإن الوضع غ�F المسبو 2020استمر خلال الش-رOن µولFن من عام 

Pس¿ب �Q صدمات اقتصادية و�التا�4 أصدرت معظم ا�¥Kومات صKو©ا جديدة لتلبية متطلبات مEFانيا>;ا 

  .المالية

  :الصكوك )سلامية ا�Vضراء والتنمية المستدامة 3.4

و�ä أداة فرOدة �Q سوق رأس المال تدمج  2017ظ-رت الصKوك Iسلامية ا�Yضراء أول مرة سنة 

  .موOل µخضر وIسلاميالت

أو السندات " التقليدية"Pشبھ الصKوك ا�Yضراء من الناحية المالية الصKوك Iسلامية 

Iسلامية، باست�ناء أنھ لا يمكن استخدام عائدات الصKوك ا�Yضراء إلا لتموOل المشار�ع الصديقة 

  .للب�ئة

إصدارات الصKوك ا�Yضراء،  أطلقت مالEFيا أول صKوك خضراء ولدÍ;ا ح�ò Úن أك�Ï عدد من

 (World Bank, 2020).كما حققت إندون�سيا أع	/ قيمة من خلال إصدارات الصKوك ا�Yضراء

والصKوك Iسلامية ا�Yضراء �ä اس�ثمارات متوافقة مع الشر�عة Iسلامية �Q الطاقة المتجددة 

الشر�عة بحماية الب�ئة، Pستخدم لتموOل البناء، أو لتموOل وµصول البي�ية µخرى وتمثل ا:تمام 

قد تتضمن تورOق التدفقات النقدية للدخل المستقب	� من المشار�ع . Iعانات ا�¥Kومية �Q ا�Zال µخضر

  .أو µصول المضمونة بمعاي�F محددة

  :¤�م إصدارات الصكوك )سلامية ا�Vضراء 5.4

مُصدرا فرOدا للصKوك ا�Yضراء من إندون�سيا  12من خلال  مليار دولار أمرKOي 6.1تم جمع 

، وPشKل Iصدارات )2020ح�Ú يوليو (ومالEFيا وIمارات العر�ية المتحدة و�نك تنمية متعدد µطراف 
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%) 18(من إصدارات الصKوك ا�Yضراء، تلÀ;ا Iصدارات المقومة باليورو 

  :، كما :و مو�Q Ñâ الشKل التا�4

  )2020يوليو  - 2017(إصدار الصكوك ا�Vضراء حسب العملة qساسية للف12ة 

  
(World Bank Group, 2020, p. 31)  

ترتبط إصدارات الصKوك ا�Yضراء القائمة ع	/ المشار�ع ارتباطا وثيقا بمشار�ع الطاقة المتجددة 

والعقارات ا�Yضراء فقط، وOمكن للصKوك Iسلامية ا�Yضراء أن تمول مجموعة واسعة من المشار�ع 

  .¥فاظ ع	/ التنوع البيولو���Û إ4/ ا�

يجب ع	/ المؤسسات الماليةتص�يف µصول والمشار�ع ا�Yضراء لتجميع µصول ا�Yضراء 

 �Q ضراءYيفات الوطنية ا��والتمكFن من إصدارات الصKوك Iسلامية ا�Yضراء، كما س�ساعد التص

العديد من الفرص لإصدارات الصKوك Iسلامية ا�Yضراء 

  .�Û أ:داف :ذه الصKوك مع ¸عض أو ©ل أ:داف التنمية المستدامة

EUR

USD

MYR

IDR
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من إصدارات الصKوك ا�Yضراء، تلÀ;ا Iصدارات المقومة باليورو % 65المقومة بالدولار µمرKOي 

، كما :و مو�Q Ñâ الشKل التا�4%)1(والرو�ية ) %16(والرOنغيت 

إصدار الصكوك ا�Vضراء حسب العملة qساسية للف12ة : 06الش!ل 

(ank Group, 2020, p. 31من إعداد الطالب بالاعتماد ع	/ بيانات  :المصدر

  :)سلامية ا�Vضراءتحديات الصكوك  6.4

ترتبط إصدارات الصKوك ا�Yضراء القائمة ع	/ المشار�ع ارتباطا وثيقا بمشار�ع الطاقة المتجددة 

والعقارات ا�Yضراء فقط، وOمكن للصKوك Iسلامية ا�Yضراء أن تمول مجموعة واسعة من المشار�ع 

من إدارة النفايات الصلبة إe /4ستخدام المستدام للأرا
�Û إ4/ ا�

يجب ع	/ المؤسسات الماليةتص�يف µصول والمشار�ع ا�Yضراء لتجميع µصول ا�Yضراء 

 �Q ضراءYيفات الوطنية ا��والتمكFن من إصدارات الصKوك Iسلامية ا�Yضراء، كما س�ساعد التص

  .Pس-يل وتوحيد تحديد µصول ا�Yضراء

العديد من الفرص لإصدارات الصKوك Iسلامية ا�Yضراء  ع	/ الرغم من :ذه التحديات، :ناك

  :Pشمل الموضوعات التالية

  .صKوك اجتماعية تؤدي لنتائج اجتماعية إيجابية

  .صKوك مستدامة تؤدي لنتائج بي�ية واجتماعية إيجابية

تما��Û أ:داف :ذه الصKوك مع ¸عض أو ©ل أ:داف التنمية المستدامة

18%

65%

16%

1%

 

 

المقومة بالدولار µمرKOي 

والرOنغيت 

6.4

والعقارات ا�Yضراء فقط، وOمكن للصKوك Iسلامية ا�Yضراء أن تمول مجموعة واسعة من المشار�ع 

من إدارة النفايات الصلبة إe /4ستخدام المستدام ل

 �Q ضراءYيفات الوطنية ا��والتمكFن من إصدارات الصKوك Iسلامية ا�Yضراء، كما س�ساعد التص

Pس-يل وتوحيد تحديد µصول ا�Yضراء

Pشمل الموضوعات التالية

صKوك اجتماعية تؤدي لنتائج اجتماعية إيجابية -

صKوك مستدامة تؤدي لنتائج بي -

تما��Û أ:داف :ذه الصKوك مع ¸عض أو ©ل أ:داف التنمية المستدامة -
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  .لتموOل المشار�ع البحرOة واZ¥يطيةالصKوك الزرقاء  -

  :خاتمة. 5

:دف®;ذ:الدراسةإلىدراسةالدورالم-مللصKوك Iسلاميةفيالسوق المالية 

Iسلامية،و:ذامنخلالزOادة التوجھ العال�ù نحو تب�ê :ذا النوع من منتجات الص�Fفة Iسلامية،حيث 

ممEFا>;ا،ثمعرضلأ:مالتحدياتالت�تواج-الصKو© تطرقنابالتحليلللصKو©الإسلاميةوأ:مي®;ا،و·برازأ:مأنواع-او 

 �Q / اختلاف أنواع-ا	سلامية عI وكKنالدورالفعالالذيتقوم°;الصOز�Ïا،م;S سلاميةومخاطر التعاملI

  .تطوOر السوق المالية Iسلامية وكذا أشرنا لدور:ا �Q التنمية المستدامة

  :وخلصت الدراسةللنتائجالتالية

،فتتمثلفيصKو©المضار�ةوالمشاركة،والسلم،وeستصناع،وIجارة ت�نوعالصKو©الإسلامية -
ً
واسعا

ً
تنوعا

 �Q س�ثمارeبالتنمية المستدامة و ÚêعP ضراء ال��Yسلامية ا�I وكKبالص Úùة ما £س�Fخµ عوامµ �Q وظ-ر

  .µصول ا�Yضراء

- �Q قتصادية، وتلعب دورا م-ماeلالتنميةOو©الإسلاميةأداةلتموKالص�ÏعتP  سلاميةI ر السوق الماليةOتطو

  .العالمية

:نا©العديدمنالصعو�اتواYZاطر تواج-عملياتتداولو·صدارالصKو©الإسلامية،  -

:ذ:اYZاطرالت�تواج½�ميعالأدواتالمالية،غ�FأنالصKو©الإسلاميةتواج-مخاطرخاصةS;اأيضا،كمخاطراYZال

  .فاتالشرعية

وسيعنطاق-ايتطلبتطوOروابتKارصKو©إسلاميةتواكب التحديات إنتطوOرالسوقالماليةIسلامية العالميةوت -

  .العالمية والمواضيع ذات µولوOة ©التنمية المستدامة والتغ�F المنا�� ع	/ س¿يل المثال
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