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 الممخـص:
 تشيد صناعة الصكوؾ الإسلامية اىتماما إقميميا وعالميا واسعا باعتبارىا أداة تنموية تحوؿ دوف تحميؿ الموازنة العامة

دفعت  حيث، ـ<800لعاـالأزمة المالية العالمية  بعد اصوصخلمدولة أي أعباء إضافية، وتضاعؼ الاىتماـ العالمي بيا 
يجاد حموؿإلى البحث ع العالـ الأخيرة ىذه  بديمة لتمؾ التي كانت السبب في حدوث ف طرؽ جديدة لمنيوض مف كبوتو وا 

 .ىذه الأزمة
اتػمف ىنا حظيت المصرفية الإسلامية ومنيا صناعة الصكوؾ الإسلامية عمى قدر كبير مف الاىتماـ في الدراسو       

ت العديدلعمى ىذه الدراسات عد   الاقتصادية الغربية في الآونة الأخيرة، وبناءً  مف التشريعات في الكثير مف المؤسسات  
 أدوات وسياسات مالية إسلامية لمحد مف مخاطر ىذه الأزمة وتجنب مسبباتيا مرة المصرفية الغربية بما لا يمنع مف تبني

.أخرى  
الصكوؾ الإسلامية، الازمة المالية، سوؽ الصكوؾ، وكالات التصنبؼ... الكممات المفتاح:  

Abstract: 

Industry is Islamic Sukuk attention regionally and globally and wide as a development tool to 

prevent loading the state budget any additional burdens, and increased global interest in them, 

especially after the global financial crisis in 2008, was paid by the latter the world to search 

for new ways for the advancement of its collapse and to find alternative solutions to those the 

cause of this crisis. 

 

Hence, had the Islamic banking, including the industry sukuk a great deal of attention in 

studies of Western economic Recently, the basis of these studies was amended several pieces 

of legislation in many banking institutions, Bank, including not preclude the adoption of tools 

and policies of Islamic financial to reduce the risk of this crisis and avoid the causes again 

Key words: Islamic Sukuk, the financial crisis, and agencies Category,sukuk market  ... 
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 :المقدمة
باعتبارىا تقوـ عمى أسس  ومبادئ  ،العشريفكبيراً منذ السبعينيات مف القرف  نجاحاً حققت الصناعة المالية الإسلامية 

سميمة تحوؿ دوف المضاربات والمقامرات، الأمر الذي جعميا تنمو بشكؿ ممحوظ وتحافظ عمى استقرارىا في ظؿ المتغيرات 
عمى الرغـ مف أف صناعة الصكوؾ و والأحداث الدولية، وقد كانت الأزمة المالية العالمية أحد أىـ الاختبارات التي واجيتيا، 

لامية صناعة ناشئة وواعدة تشيد انتشاراً وتوسعاً كبيريف استطاعت أف تجد لنفسيا مكانةً بارزةً في أسواؽ الماؿ الدولية، لذا الإس
ومحاولة استشراؼ النظرة المستقبمية ليذه وجب البحث عف إنجازات ىذه الصناعة وتداعيات الأزمة المالية العالمية عمييا 

 .مع الإضافة إلى سبؿ مواجية تمؾ التحديات يات التي تواجييا وتقؼ عائقا أماـ نموىا وتوسعياالصناعة، بالإضافة إلى التحد
براز الإنجازات التي حققتيا صناعة الصكوؾ  فيسنحاوؿ  مشكمة البحث: -1 ىذا البحث تناوؿ ماىية الصكوؾ الإسلامية وا 

إلى استشراؼ مستقبؿ ىذه  إضافةالتي تعترضيا،  والتحديات، ـ عمييا<800لعاـ الإسلامية، وتداعيات الأزمة المالية العالمية
 :التاليةعمى الأسئمة  بالإجابةوذلؾ  الصناعة في ظؿ المتغيرات الراىنة،

 وفيما تتمثؿ أىميتيا الاقتصادية وضوابطيا الشرعية ؟ ماىي أنواعيا ما المقصود بالصكوؾ الإسلامية، -
 ؟ ـ<800المالية العالمية لعاـالأزمة  جراءىؿ تأثرت الصكوؾ الإسلامية  -
 ؟ ياصناعة الصكوؾ الإسلامية، وما ىي التحديات التي تواجيل المستقبمية فاؽالآما ىي  -

 تأتي أىمية البحث في موضوع صناعة الصكوؾ الإسلامية إلى:أىمية البحث:  -2
رواجاً كبيرا وتطورا ممحوظا، بالإضافة إلى سعي الكثير مف  عرفتالانتشار العالمي لصناعة الصكوؾ الإسلامية، حيث  -

 الدوؿ الغربية والإسلامية إلى وضع تشريعات وقوانيف لاستعماليا في المعاملات المالية؛
 خاصة مشاريع البنية التحتية؛، و ىذه الصناعة والدور المنتظر منيا في تمويؿ مختمؼ المشاريعتواجو التحديات التي  -
 الإيجابية التي حققتيا صناعة الصكوؾ في ظؿ الأزمة المالية العالمية مقارنة بالأدوات المالية الأخرى. المعدلات -
 خلاؿ المحاور التالية:للإجابة عمى مشكمة البحث سنحاوؿ معالجة الموضوع مف محاور البحث:  -3

 ية(؛: الصكوؾ الإسلامية)مفيوميا، أنواعيا، أىميتيا وضوابطيا الشرعالمحور الأول
 عمى صناعة الصكوؾ الإسلامية؛ ـ<800انعكاسات الأزمة المالية العالمية لعاـ :المحور الثاني
 : الآفاؽ المستقبمية لصناعة الصكوؾ الإسلامية في ظؿ تداعيات الأزمة المالية العالمية.المحور الثالث

 الدراسات السابقة: -4
عبػػارة عػف رسػالة ماجسػػتير فػي كميػة الشػػريعة والدراسػات الإسػػلامية  الدراسػة(: 2008دراسـة ززاىــرة عمـي محمــد بنـي عــامر،  -

ودوره في تطوير سوؽ ماليػة إسػلامية" خمصػت الباحثػة فػي ىػذه الدراسػة إلػى أف  تحت عنواف "التصكيؾ بجامعة اليرموؾ الأردف
و مػف حيػث انضػباط الأوؿ التصكيؾ الإسلامي يشابو التصكيؾ التقميدي مف حيث كونو آلية لتجزئة الأصوؿ، ولكنو يختمػؼ عنػ

بأحكػاـ المعػػاملات الماليػػة الإسػػلامية. كمػا بينػػت الباحثػػة أنػػو يمكػف أف يكػػوف لمتصػػكيؾ الإسػػلامي تػأثير عمػػى مسػػتوى الاقتصػػاد 
التحتيػة، وحػؿ مشػػكمة المديونيػة مػػف  يػػةالكمػي مػف حيػػث قدرتػو عمػى جػػذب المػدخرات وتمويػؿ المشػػاريع الاسػتثمارية ومشػاريع البن

خػػلاؿ اسػػتبداؿ سػػندات الػػديف العػػاـ بصػػكوؾ استصػػناع وصػػكوؾ منػػافع عامػػة إسػػلامية، والتػػأثير عمػػى كفػػاءة العمػػؿ المصػػرفي 
الإسػػلامي، كمػػا أف التصػػكيؾ الإسػػػلامي قػػد يعمػػؿ عمػػى تطػػػوير الأسػػواؽ الماليػػة الإسػػلامية مػػػف خػػلاؿ الزيػػادة الكميػػة والنوعيػػػة 

يجاد مؤسسات مالية جديدة متعاممة في الأسواؽ المالية.للأدوات ا   لمالية الإسلامية المطروحة فييا، وا 
تحت  ةالإسلامي ةمعيد الدعو : الدراسة عبارة عف رسالة ماجستير في (2009 عبد الحميم الجورية،أسامة دراسة ) -

في أربعة فصوؿ، الفصؿ الأوؿ خصص لمحديث جاءت ىذه الدراسة صكوك الاستثمار ودورىا التنموي في الاقتصاد"،"عنواف:
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بينيما، بينما استعرض الفصؿ الثاني  الفرؽعف الأوراؽ المالية التقميدية والتكييؼ الفقيي لصكوؾ الاستثمار، بالإضافة إلى 
 .الإسلامية تناوؿ الفصؿ الرابع الدور التنموي لمصكوؾ بينماأنواع الصكوؾ، والثالث واقع الصكوؾ وحجـ إصدارىا، 

وخمصت الباحثة إلى أف لمصكوؾ دورا كبيرا في الاقتصاد العالمي مف خلاؿ مساىمتيا في تطوير السوؽ المالية الإسلامية 
دارة السيولة وأداة استثمار لمبنؾ الإسلامي لمتنمية، كما أف ليا دورا في الاقتصاد المحمي، بحيث يمكف لإمركز كالدولية و 

 السياسة المالية والنقدية وكوسيمة تمويمية عمى المستوى الكمي والجزئي.استخداميا كأداة مف أدوات 
الدراسة عبارة عف بحث مقدـ في مؤتمر المصارؼ الإسلامية بيف الواقع والمأموؿ، دائرة (: 2009زعبد الممك منصور، دراسة -

مية عم  المستو  الرسمي والحاجة العمل بالصكوك الاستثمارية الإسلاالشؤوف الإسلامية والعمؿ الخيري بدبي تحت عنواف "
تطرؽ الباحث في ىذه الدراسة إلى ماىية الصكوؾ الإسلامية وأنواعيا وخصائصيا، وأسس إصدارىا إل  تشريعات جديدة" 

وتداوليا، ودورىا في تطوير السوؽ المالية وتوفير الموارد للاحتياجات الاستثمارية لممؤسسات الخاصة والحكومية، كما تناوؿ 
، والمشكلات التي واجيتيا، ودراسة الإطار التشريعي لتفعيؿ التعامؿ يمستوي الدولالحث تجارب إصدار ىذه الصكوؾ عمي البا

بالصكوؾ الإسلامية، وعرض مقترح تشريعي لمصكوؾ. وخمص الباحث إلى أىمية التعامؿ بالصكوؾ الإسلامية، وكيفية تفعيؿ 
 والمالية العامة.الوطني والاقتصاد  المصرفي، والسوؽ المالي، ىدورىا عمي المستو 
  ، أىميتيا وضوابطيا الشرعيةاالصكوك الإسلامية: مفيوميا، أنواعي -المحور الأول
الأدوات الماليػة الإسػلامية انتشػارًا وازدىػاراً واسػعاً، ومػف أبػرز ىػذه الأدوات الصػكوؾ الاسػتثمارية التػي تمكن ػت مػػف  تشيػػد

اسػػتقطاب العديػػد مػػف المستثمريػػػف، وأصػػبحت كواحػػدة مػػف أىػػـ الأدوات التػػي اسػػتطاعت أف تجػػد ليػػا مكانػػة بػػارزة فػػي الأسػػػواؽ 
 الماليػة.
 وخصائصيا:تعريف الصكوك الإسلامية  -أولاا 

الصكوؾ بأنيا :"وثائؽ متساوية القيمة تمثؿ حصصاً شائعةً في ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية عرفت 
ممكية أعياف أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معيف أو نشاط اسػتثماري خػاص، وذلػؾ بعػد تحصػيؿ قيمػة الصػكوؾ 

 .iميا فيما أصدرت مف أجمو"وقفؿ باب الاكتتاب وبدأ استخدا
فيعرفيا بأنيا:" جمع صؾ ويشاد ليا عادة بػ )سندات إسلامية(، وىي شيادات، ويمثؿ مجمس الخدمات المالية الإسلامية أمَّا 

كؿ صؾ حؽ ممكية لنسبة مئوية شائعة في موجودات عينية أو مجموعة مختمطة مف الموجودات العينية وغيرىا، وقد تكوف 
 .iiمشروع محػدد أو نشاط استثماري معيف وفقا لأحكاـ الشريعة" الموجودات في

وبيذا  مالية قابمة لمتداوؿ، مبنية عمى مشروع استثماري يدر دخلًا" التصكيؾ بأنو "إصدار أوراؽ iii(;9/7)=79وعرؼ قرار رقـ 
 . iv(>/77)8>والتي صدر بحرمتيا قرار رقـ  التعريؼ تخرج السندات التقميدية التي تمثؿ ديونا وفوائد،

بناءً عمى ما سبؽ يمكف تعريؼ الصػكوؾ الإسػلامية، عمػى أنيػا عبػارة عػف أوراؽ ماليػة متسػاوية القيمػة، تمثػؿ ممكيػة شػائعة فػي 
أعيػػاف أو منػػافع أو خػػدمات أو خمػػيط منيمػػا، أو فػػي موجػػودات مشػػروع معػػيف أو نشػػاط اسػػتثماري خػػاص وفقػػاً لأحكػػاـ الشػػريعة 

 قيمة الصكوؾ وقفؿ باب الاكتتاب، واستخداميا فيما أصدرت مف أجمو.الإسلامية، وذلؾ بعد تحصيؿ 
 ويمكف استخلاص الخصائص التي تتميز بيا الصكوؾ الإسلامية عف غيرىا مف أدوات الاستثمار الأخرى، فيما يمي: 

 الصؾ وثيقة تثبت لصاحبيا حؽ ممكية شائعة في موجودات؛  -
 ية القيمة؛تصدر الصكوؾ عمى شكؿ أوراؽ مالية متساو  -
يسػػتحؽ صػػاحب الصػػؾ المشػػاركة فػػي أربػػاح المشػػروع الممػػوؿ مػػف أمػػواؿ الصػػؾ، فيحصػػؿ عمػػي نصػػيبو مػػف العائػػد ويتحمػػؿ  -

 نصيبو مف الخسارة في حدود ما يمثمو الصؾ؛
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 شروط التعاقد تحددىا وثيقة إصدار الصؾ، وىي تشتمؿ عمى البيانات والمعمومات المطموبة شرعا في التعاقد. -
فؽ الصكوؾ الإسلامية مع أحكاـ الشريعة مف حيث الأنشطة والاسػتثمارات التػي تعمػؿ فييػا، أو مػف حيػث طبيعػة العلاقػة تتوا -

 ؛vبيف أطرافيا، فلا تتضمف دفع فائدة محددة مقابؿ التمويؿ، أو غير ذلؾ مف المحظورات الشرعية في المعاملات
 ضا.قابمية الصكوؾ لمتداوؿ ما لـ تمثؿ نقدا أو دينا مح   -

 والفرؽ بيف )الصكوؾ الإسلامية( والسندات )الصكوؾ التقميدية(، ىو أف )الصؾ الإسلامي( ممكية شائعة في أصوؿ أو منافع،
المتمثؿ في ضماف عوائد ثابتة بغض النظر عف الربح  وبالتالي فيي متوافقة مع القاعدة الاقتصادية الإسلامية التي تحرـ الربا

أنواع الصكوؾ  سلامية( تعطي دخؿ لمالكييا مقابؿ تجارة معينة أو تأجير لأصؿ أو غيره مفالإ أو الخسارة، )فالصكوؾ
معيف ،و)الصكوؾ( في الاقتصاد الإسلامي يقابميا  المتاحة، وىي عبارة عف أوراؽ )صكوؾ( تثبت حؽ ممكية في أصؿ

التقميدية( قد تصدر بضماف  فإف )السنداتالاقتصاد التقميدي، ويتميز )الصؾ( بضرورة وجود الأصؿ،  )السندات المالية( في
 لممصرفية الإسلامية )الصكوؾ الإسلامية(أنيا وثائؽ متساوية القيمة تمثؿ المنشأة فقط، وعرفت ىيئة المحاسبة والمراجعة

باب الاكتتاب واستخداميا فيما أصدرت  حصصا شائعة في ممكية أو نشاط استثماري، وذلؾ بعد تحصيؿ قيمة )الصكوؾ( وقفؿ
 . viمف أجميا

 أنواع الصكوك الإسلامية: -ثانيا
إلػى وجػود أكثػر مػف أربعػة عشػر نوعػا مػف الصػكوؾ الإسػلامية،  أشارت ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية 

 :viiغير أف الصكوؾ الأكثػر انتشاراً واستخدامػاً يمكف حصرىا فيما يمي
: وىي صكوؾ تمثؿ ممكية شػائعة فػي أعيػاف مػؤجرة ممموكػة لمػالكي الصػكوؾ ويػتـ توزيػع عائػد الإجػارة عمػى صكوك الإجارة -1

 . viiiالملاؾ حسب حصص ممكيتيـ، وىي قابمة لمتداوؿ وتقدر قيمتيا حسب السوؽ
حممػػػة ىػػػي وثػػػائؽ متسػػػاوية القيمػػػة تصػػػدر لتحصػػػيؿ رأس مػػػاؿ السػػػمـ، وعميػػػو تصػػػبح سػػػمعة السػػػمـ ممموكػػػة لصـــكوك الســـمم:  -8

 الصكوؾ.
وىي وثائؽ متساوية القيمة يتـ إصػدارىا لاسػتخداـ حصػيمة الاكتتػاب فييػا فػي تصػنيع سػمعة، ويصػبح صكوك الاستصناع:  -3 

المصػػنوع ممموكػػاً لحممػػة الصػػكوؾ. والمصػػدر لتمػػؾ الصػػكوؾ ىػػو الصػػانع )البػػائع( والمكتتبػػوف فييػػا ىػػـ المشػػتروف لمعػػيف المػػراد 
 تكمفة المصنوع.صنعيا، وحصيمة الاكتتاب ىي 

: ىػي وثػائؽ متسػاوية القيمػة يػتـ إصػدارىا لتمويػؿ شػراء سػمعة المرابحػة، وتصػبح وثػائؽ متسػاوية القيمػة يػتـ صكوك المرابحة -4
إصدارىا لاسػتخداـ حصػيمتيا فػي إنشػاء مشػروع أو تطػوير مشػروع قػائـ، أو تمويػؿ نشػاط عمػى أسػاس عقػد مػف عقػود المشػاركة، 

ت النشاط ممكاً لحممػة الصػكوؾ فػي حػدود حصصػيـ، وتػدار صػكوؾ المشػاركة عمػى أسػاس الشػركة ويصبح المشروع أو موجودا
 :ixأو عمى أساس المضاربة، أو الوكالة بالاستثمار، وتتخذ ىذه الصكوؾ أشكالًا، منيا

رضة إلا وىي عبارة عف "صكوؾ استثمارية تمثؿ ممكية رأسماؿ المشاركة، ولا تختمؼ عف صكوؾ المقاصكوك المشاركة:  7-:
فػي تنظػيـ العلاقػة بػيف جيػة الإصػػدار الراعيػة لمصػكوؾ وحممػة الصػكوؾ، وقػد تشػػكؿ الجيػة المنػوط بيػا الإدارة لجنػة لممشػػاركيف 

 .xيُرجع إلييـ في اتخاذ القرارات الاستثمارية
وىػػي وثػػػائؽ مشػػاركة تمثػػؿ مشػػروعات أو أنشػػطة تػػدار عمػػػى أسػػاس المضػػاربة بتعيػػيف مضػػارب مػػػف صــكوك المضــاربة:  8-:

الشركاء أو غيػرىـ لإدارتيػا. والمصػدر لتمػؾ الصػكوؾ ىػو المضػارب، والمكتتبػوف فييػا ىػـ أربػاب المػاؿ، وحصػيمة الاكتتػاب ىػي 
ييػػػا مػػف الػػػربح لأربػػاب المػػػاؿ، ويتحممػػػوف رأس مػػاؿ المضػػػاربة ويممػػؾ حممػػػة الصػػكوؾ موجػػػودات المضػػاربة والحصػػػة المتفػػؽ عم

 الخسارة إف وقعت.
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ىػي وثػائؽ مشػاركة تمثػػؿ مشػروعات أو أنشػطة تػدار عمػػى أسػاس الوكالػة بالاسػتثمار بتعيػػيف صـكوك الوكالـة بالاســتثمار:  9-:
وحصػيمة الاكتتػاب والمصدر لتمؾ الصكوؾ ىو الوكيؿ بالاستثمار والمكتتبوف ىـ الموك مػوف،  وكيؿ عف حممة الصكوؾ لإدارتيا.

ىي المبمغ الموكؿ باستثماره، ويممؾ حممة الصكوؾ ما تمثمو مف موجودات بغنميػا وغرميػا، ويسػتحقوف ربػح المشػاركة إف وجػد، 
 والمصدر )الوكيؿ( يحصؿ إما عمى نسبة مف الربح أو عمى مبمغ محدد، سواء حققت الشركة أرباحاً أـ لـ تحقؽ.

وثائؽ تصدر متساوية القيمة يتـ إصدارىا لاستخداـ حصيمة الاكتتػاب فييػا لتمويػؿ مشػروع : ىي عبارة عف صكوك المزارعة -5
. والمصػدر ليػذه الصػكوؾ ىػو xiمعيف عمى أساس المزارعة، ويصبح لحممة الصكوؾ نصيب فػي المحصػوؿ وفػؽ مػا حػدده العقػد

لمزارعػػػة )أصػػػحاب العمػػػؿ بأنفسػػػيـ أو صػػػاحب الأرض )مالكيػػػا أو مالػػػؾ منافعيػػػا(، والمكتتبػػػوف فييػػػا ىػػػـ المزارعػػػوف فػػػي عقػػػد ا
بغيػػرىـ(، وحصػػيمة الاكتتػػاب ىػػي تكػػاليؼ الزراعػػة. وقػػد يكػػوف المصػػدر ىػػو المػػزارع )صػػاحب العمػػؿ( والمكتتبػػوف ىػػـ أصػػحاب 

 الأرض )المستثمروف الذيف اشتريت بحصيمة اكتتابيـ(، ويممؾ حممة الصكوؾ الحصة المتفؽ عمييا مما تنتجو الأرض.
وىػػي وثػػائؽ متسػػاوية القيمػػة يػػتـ إصػػدارىا لاسػػتخداـ حصػػيمتيا فػػي سػػقي أشػػجار مثمػػرة والإنفػػاؽ عمييػػا  صــكوك المســاقاة: -6

 ورعايتيا عمى أساس عقد المساقاة، ويصبح لحممة الصكوؾ حصة مف المحصوؿ وفؽ ما حدده العقد.
ر وفيمػا يتطمبػو ىػذا الغػرس ىي وثائؽ متسػاوية القيمػة يػتـ إصػدارىا لاسػتخداـ حصػيمتيا فػي غػرس أشػجا صكوك المغارسة: -7

 مف أعماؿ ونفقات عمى أساس عقد المغارسة، ويصبح لحممة الصكوؾ حصة في الأرض والغرس.
 أىمية الصكوك الإسلامية: -ثالثاا 

 فوائد الصكوك بالنسبة لممصدر الأصمي: -1
وذلػؾ بسػبب إجػراءات الاحتيػاط   تعتبػر عمميػة التصػكيؾ ىػي المنػاخ الأكثػر أمانػا لمكثيػر مػف المؤسسػات وجميػور المتعػامميف -

 .xiiوالرقابة المتشددة التي تمارسيا المؤسسات والأجيزة المسئولة عف عمميات التصكيؾ
تساعد عمميات التصكيؾ في المواءمة بيف مصادر الأمواؿ واستخداماتيا بما يسيـ في تقميػؿ مخػاطر عػدـ التماثػؿ بػيف آجػاؿ  -

 .xiiiالموارد واستخداماتيا
تعتبر بديلًا لطرؽ التمويؿ الأخرى كػالاقتراض أو زيػادة رأس المػاؿ بإصػدار أسػيـ جديػدة، ومػا ينطػوي عمػى تصكيؾ الأصوؿ  -

 كلاىما مف قيود ومشاكؿ.
 تساعد الصكوؾ الإسلامية الأفراد والمؤسسات والحكومات مف إدارة سيولتيا بصورة مربحة. -
 اشتراؾ أكبر عدد ممكف مف الأفراد والمؤسسات في العممية الاستثمارية. إمكانية -
 فوائد الصكوك بالنسبة لممستثمرين: -2
ينتػػػا التصػػكيؾ أداة قميمػػة التكمفػػة مقارنػػة بػػالاقتراض المصػػرفي وذلػػؾ بسػػبب قمػػة الوسػػطاء والمخػػاطر المرتبطػػة بالورقػػة الماليػػة  -

 المصدرة.
تتميػػز الصػػكوؾ بأنيػػػا غيػػر مرتبطػػػة بالتصػػنيؼ الائتمػػػاني لممصػػدر، حيػػث تتمتػػػع الأوراؽ الماليػػة المصػػػدرة بموجػػب عمميػػػات  -

التصػػكيؾ بصػػفة عامػػة بتصػػنيؼ ائتمػػاني عػػالي نتيجػػة دعميػػا بتػػدفقات ماليػػة محػػددة عبػػر ىياكػػؿ داخميػػة معرفػػة بدقػػة بالإضػػافة 
مػاني، وىػذا قػد لا يتػوفر لمسػندات المصػدرة بواسػطة مؤسسػات الأعمػاؿ الأخػرى. لممساندة  الخارجية بفعؿ خػدمات التحسػيف الائت

بالإضافة إلى أف مبدأ البيع الفعمي للأصؿ مف المنشأة إلػى الشػركة ذات الأغػراض الخػاص فػي ىيكػؿ عمميػة التصػكيؾ يتضػمف 
 .xivتوقعة للأصؿ محؿ التصكيؾأف المنشأة المصككة ليس ليا الحؽ قانونيا في الرجوع لاستخداـ التدفقات النقدية الم

تػػوفر عمميػػات التصػػكيؾ فرصػػا اسػػتثمارية متنوعػػة للأفػػراد والمؤسسػػات والحكومػػات بصػػورة تمكػػنيـ مػػف إدارة سػػيولتيـ بصػػورة  -
 مربحة.
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تقدـ لصناديؽ الأوقاؼ وشركات الضماف التكافمي وصناديؽ التقاعد فرصػة للاسػتثمار فػي الأوراؽ الماليػة ذات الػدخؿ الثابػت  -
يؿ الأجػؿ التػي تراعػي أحكػاـ الشػريعة الإسػلامية، وبالتػالي فيػي تقػدـ ليػـ فػرص اسػتثمارية بديمػة تنسػجـ مػع كبيعػة التزامػاتيـ طو 

 الطويمة الأجؿ.
 لمصكوؾ الإسلامية تدفقات مالية يمكف التنبؤ بيا. -
 فوائد  الصكوك بالنسبة للاقتصاد الكمي: -3
وبالتػالي  ،وفر مساحة لقياـ مؤسسات ترفد ىذه الصناعة بالمدخلات الأساسية ليػاإف انتشار صناعة التصكيؾ مف شأنو أف ي -

تقػوي بنييػػا التحتيػػة. مػػف ىػػذه المؤسسػػات قيػػاـ شػػركات ذات الطبيعػػة الخاصػػة، وكػػالات التصػػنيؼ، خػػدمات المحاسػػبة والمراجعػػة 
 .xvمة بنشاط التصكيؾالرقابة الشرعية، بالإضافة إلى خدمات بنوؾ الاستثمار وغيرىا مف الجيات ذات الص

تفكيؾ دور الوساطة التقميدية وتقميص دورىا بالنسبة لممقترضيف كمصدر لمتمويؿ، وذلؾ بعد انتقاليا مف أيدي مؤسسات مالية  -
إلػػى جانػػب توجػػو كبيػػرة إلػػى تمػػؾ التػػي تسػػتثمر الأمػػواؿ مباشػػرة لمصػػمحة الجميػػور وحسػػابو، مثػػؿ صػػناديؽ الاسػػتثمار المشػػترؾ 

راتيـ مباشرة إلى السوؽ دوف المجػوء إلػى الوسػاطة الماليػة التقميديػة مػف خػلاؿ البنػوؾ التجاريػة وبنػوؾ الأعمػاؿ المقترضيف بإصدا
 . مما يزيد مف درجة تعميؽ السوؽ المالية بالبلاد مف حيث الأوراؽ المالية ومف حيث المتعامميف فييا.xviوغيرىا

 الأوراؽ المالية المتداولة في سوؽ الأوراؽ المالية. زيادة حجـ عدد -  
 .xviiيميؿ التصكيؾ الإسلامي إلى إحداث بيئة تنافسية نتيجةً لزيادة مصادر العرض -  

 الضوابط الشرعية لمصكوك الإسلامية: -رابعا
مختمفػة مػف اتيامػات وشػبيات نظراً لاتساع تطبيؽ الصكوؾ عالمياً والإقباؿ المتزايد عمييا، ومػا تناقمتػو وسػائؿ الإعػلاـ ال

حػوؿ الصػكوؾ الإسػلامية، قػاـ المجمػس الشػرعي بييئػة المحاسػبة والمراجعػة لممؤسسػات الماليػة الإسػلامية بإعػادة بحػث موضػػوع 
 إصدار الصكوؾ وتداوليا في عدة اجتماعات، ليوصي المؤسسات المالية الإسلامية وىيئات الرقابة الشرعية أف تمتزـ بما يمي:

 دار الصكوك:عند إص -1
يجب أف تمثؿ الصكوؾ القابمة لمتداوؿ ممكية حممة الصكوؾ بجميع حقوقيػا والتزاماتيػا، فػي موجػودات حقيقيػة مػف شػأنيا أف  -

تتممؾ وتباع شرعاً وقانوناً، سواءً كانت أعياناً أـ منافع أـ خدمات، كما يجب عمى مدير الصكوؾ إثبات نقؿ ممكية الموجودات 
 قييا في موجوداتو.في سجلاتو وألا يب

لا يجػػوز أف تمثػػؿ الصػػكوؾ القابمػػة لمتػػداوؿ الإيػػرادات أو الػػديوف، إلا إذا باعػػت جيػػة تجاريػػة أو ماليػػة جميػػع موجوداتيػػا، أو  -
 محفظة ليا ذمـ مالية قائمة لدييا، ودخمت الديوف تابعة للأعياف والمنافع غير المقصودة في الأصؿ.

 عند تحديد سعر الأصول: -2
أصدر المجمس الاستشاري الشرعي ضوابط بشأف تحديد سعر الأصوؿ فػي الصػكوؾ الإسػلامية لتسػييؿ عمميػة تحديػد سػعر بيػع 

، وقػرر أف سػعر بيػع الأصػوؿ إذا كانػت تبػاع بسػعر أعمػى xviiiالأصوؿ المستخدمة باعتبارىا الأصػوؿ التػي تقػوـ عمييػا الصػكوؾ
السوؽ، وعمى الجانب الآخر، إذا كانت الأصوؿ تباع بسعر مػنخفض يجػب مرة مف قيمة  7399مف أسعارىا فينبغي ألا تتجاوز 

  .مرة مف قيمة السوؽ =>03ألا يقؿ سعر البيع عف 
 :xixعند استخدام الإيرادات -3
يمكف اسػتخداـ الإيػرادات المتجمعػة مػف إصػدار الصػكوؾ لأغػراض تمويميػة مادامػت الأدوات المسػتخدمة موافقػة مػع الشػريعة  -

 ذلؾ أف غرض التمويؿ يجب أف يكوف في المشاريع والأنشطة المسموح بيا مف قبؿ الشريعة الإسلامية؛الإسلامية، وك
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وكػػذلؾ يمكػػف اسػػتخداـ ىػػذه الإيػػرادات المتجمعػػة مػػف إصػػدار الصػػكوؾ لمعمميػػات التجاريػػة العامػػة التابعػػة لممؤسسػػات الماليػػة  -
 خالفة لمشريعة؛التقميدية طالما أنيا لا تنطوي في أي الأنشطة والأدوات الم

 تمثؿ الصكوؾ حصة شائعة في حؽ صاحبيا مف الموجودات أو تمثؿ مشاركة في المشروع أو الاستثمار؛ -
 العائد بمثابة الربح وليس بالربا؛ -
 استعماؿ رأس ماؿ الصكوؾ بما يتوافؽ مع الشريعة اعتماداً عمى المبادئ الشرعية التي قررتيا ىيئة الرقابة الشرعية. -
 د تداول الصكوك:عن  -4

مف الناحية الشرعية فإف تداوؿ الصكوؾ أي انتقاؿ ممكية الصػؾ مػف شػخص إلػي آخػر ىػو مػف التصػرفات الجػائزة شػرعاً، فمػيس 
الصػػؾ إلا وثيقػػة بمػػا يمثمػػو مػػف أعيػػاف ومنػػافع وديػػوف، ويراعػػي فػػي التعامػػؿ والتصػػرفات المتعمقػػة بالصػػكوؾ الأحكػػاـ الفقييػػة فػػي 

التػي يمثميػا الصػؾ، فالتصػرؼ فػي الصػؾ تصػرؼ فػي العػروض، ومعػروؼ أف أحكػاـ الشػرع لا تضػع  التصرؼ في أنػواع الممػؾ
نمػا تضػع أحكػاـ  قيوداً عمي التصرفات في العروض إلا إذا كانت أعيانيا محرمة )كػالخمر( أو شػاب التعاقػد ظمػـ أو غػش...، وا 

 الشريعة بعض القيود عمى التصرفات المتعمقة بالديوف والنقود السائمة.
فػػالنقود تخضػػع فػػي تبادليػػا لأحكػػاـ الربػػا فيمػػا يعػػرؼ مػػف أحكػػاـ عقػػد الصػػرؼ، كػػذلؾ فػػإف التصػػرؼ فػػي الػػديوف يخضػػع لػػبعض 
الضوابط في الشريعة مثؿ تحريـ بيع الديف بالديف، وتحريـ بيع الديف بديف أكثر إلى أجؿ أطػوؿ، إلػى غيػر ذلػؾ مػف التفصػيلات 

 .xxالفقيية
تقى مػػف أحكػػاـ المعػػاملات الماليػػة الإسػػلامية ىػػو التوسػػع فػػي التصػػرفات المتعمقػػة بالأعيػػاف والخلاصػػة ىػػي أف المبػػدأ الػػذي يسػػ

 والتقييد في التصرفات المتعمقة بالنقود والديوف. 
 الضوابط الاقتصادية الصكوك الإسلامية:  -خامساا 

الضوابط الاقتصادية لمصكوؾ الإسلامية والمنبثقة مػف الأعمػاؿ المصػرفية الإسػلامية ىػي كفيمػة بحمايػة الصػكوؾ والأسػواؽ  إف 
 المالية الإسلامية وكذلؾ الأسواؽ المالية العالمية في الوقت الحاضر.

 :xxiوفيما يمي أىـ وأبرز الضوابط الاقتصادية لمصكوؾ
تمزمات الإفصػػػاح فػػػي السػػػوؽ، وتجنػػػب كافيػػػة العمميػػػات المبنيػػػة عمػػػى الربػػػا أو الغػػػرر التأكيػػػد عمػػػى تػػػوافر كافػػػة ظػػػروؼ ومسػػػ -

 والجيالة والخداع؛
أف يكػوف التعامػؿ مػع مػالكي الصػكوؾ الحقيقيػػيف، فالتعامػؿ مػع المػالكيف الحقيقيػيف يقمػػؿ مػف الوسػطاء والمضػاربيف الػذيف قػػد  -

 حيـ؛يتلاعبوف بأسعار الصكوؾ ارتفاعاً وانخفاضاً وفقاً لمصال
فػرض قيػػود كبيػػرة عمػػى المؤسسػات الماليػػة الكبيػػرة مثػػؿ صػناديؽ التقاعػػد وشػػركات التػػأميف وصػناديؽ الاسػػتثمار بحيػػث توجػػو  -

أمواليػػا للاسػػتثمار ولػػيس لممقػػامرة، ففػػي بورصػػة طوكيػػو مػػثلًا لا يسػػمح لمثػػؿ ىػػذه المؤسسػػات بػػػاستثمار نسػػبة تزيػػد عمػػا تحػػدده 
 سمطة السوؽ؛

 لعمميات السوؽ بحيث تكوف عمميات حقيقية وليست صورية؛المراقبة المستمرة  -
 التأكيد عمى ضرورة منع البيع باليامش أو بزيادة المداينات عمى الأصوؿ؛ -
 فرض قيود لمحد مف تقمبات الأسعار؛ -
 التحكـ بأوقات تداوؿ الصكوؾ بزيادتيا في الأحواؿ الطبيعية وخفضيا في الظروؼ الاستثنائية؛ - 
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أوراؽ ماليػػة كفػؤة تتميػز بػػالعمؽ والاتسػاع حتػى تجػػد الصػكوؾ مجػالًا لمتسػػييؿ، ودور سػوؽ الأوراؽ الماليػة حيػػوي تػوفر سػوؽ  -
في توسيع قاعدة المتعامميف في الأدوات المالية وتشجيع المؤسسات عمي الاستثمار في الأوراؽ المالية لتحقيؽ عائد، أو المجوء 

 إلييا لمعالجة نقص في السيولة.
 

 م عم  صناعة الصكوك الإسلامية:2008انعكاسات الأزمة المالية العالمية لعام -لثانيالمحور ا
ض ائواسػػعاً فػػػي السػػنوات الأخيػػرة، ويػػػرى صػػندوؽ النقػػػد الػػدولي أنػػػو نظػػراً لفػػػ رواجػػػاً الإسػػلامية يشػػيد سػػوؽ الأدوات الماليػػػػة 

عمػى فػرص  البحػثبو المؤسسات المالية الإسلامية بفضؿ ارتفػاع أسعػػار الػنفط، تسػعى ىػذه المؤسسػات إلػى  التي تتمتعالسيولة 
الفػػائض فػػي اسػػتثمارات تتوافػػؽ مػػع أحكػػاـ الشػػريعة الإسلاميػػػة، وبالمثػػؿ ىنػػاؾ إقبػػاؿ متزايػػد مػػف صػػناديؽ التحػػوط  ىػػذالتوظيػػػؼ 

أدى إلػػى طفػػرة فػػي  ، ممػػاسػػلامية سػػعياً لزيػػادة العائػػد وتنويػػػع الاسػػتثماراتومؤسسػػػات الاستثمػػػار التقميػػدي عمػػى الأوراؽ الماليػػة الإ
 .معاملات التوريؽ الإسلامي )التصكيؾ(

 تطور حجم الصكوك الإسلامية: -أولاا 
مميػػػار دولار فػػػي  =8إلػػػى  :800مميػػػػار دولار فػػػي عػػػاـ  38=بمقػػػدار أربعػػػػة أضػػػعاؼ مػػػف  الإسػػػلامية إصػػػػدارات الصػػػكوؾ زادت 

مميػار دولار،  39=?مبمػغ  ـ=800بمغت أحجاـ الإصدارات العالمية مف الصكوؾ الإسلامية في نياية عػاـ يث ح ،xxiiـ>800عاـ
فريقيػػا وآسػػيا  جػػاءت غالبيتيػػا مػػف ماليزيػػا والخمػػيا العربػػي. وازداد حجػػـ الإصػػدار الكمػػي لمصػػكوؾ فػػي أوروبػػا والشػػرؽ الأوسػػط وا 

 ـ>800عػاـ  ?70وارتفع عدد إصدارات الصكوؾ مف  ،xxiii>800مقارنة بعاـ  ـ=800مميار دولار عاـ ;>983ليبمغ %7=بنسبة 
مميػػػػار دولار عػػػػاـ 0=8إلػػػػى   ـ>800مميػػػػوف دولار عػػػػاـ  ;=7، بينمػػػػا زاد متوسػػػػط حجػػػػـ الصػػػػفقات مػػػػف ـ=800عػػػػاـ  ?77إلػػػػى 
لي، تمتيػػا مػػف الحجػػـ الإجمػػا %97 لتبمػػغ، حيػػث تػػـ إصػػدار الحصػػة الأكبػػر مػػف الصػػكوؾ فػػي قطػػاع الخػػدمات الماليػػة، ـ=800

، وفػػػي الوقػػػت نفسػػػو عػػػززت صػػػكوؾ المشػػػاركة مركزىػػػا كبنيػػػة %78بنسػػػبة  الأخػػػرى ، والطاقػػػة والخػػػدمات%;8العقػػػارات بنسػػػبة 
مميػػػار دولار، تمتيػػػا صػػػكوؾ الإجػػػارة بإصػػػدارات بمغػػػت  ?783الصػػػكوؾ المييمنػػػة مػػػف ناحيػػػة حجػػػـ الإصػػػدار، بإصػػػدارات بمغػػػت 

 ، وترجػعxxivإصدارا لصكوؾ المشػاركة 88مقارنة بػ  :;المصدرة وصمت إلى  ارةجمميار دولار، لكف صفقات صكوؾ الإ 70379
 xxvما يمي: إلىأسباب النمو الممحوظ في الصكوؾ الإسلامية 

أحػد أىػـ الأسبػػاب التػي أدت إلػى ذلػؾ النمػو وخػػاصة الانتعػاش فػي مجػػاؿ  العربػيالانتعاش الذي تعرفو دوؿ الخمػيا يعتبر   -7
اسػػية للاسػتثمار الإسػػلامي باعتبػػار الاسػػتثمارات الإسػػلامية تتمركػز حػػوؿ وجػػود أصػػوؿ داعمػػة ليػػذا العقػار الػػذي يُشػػكؿ ركيػػزة أس

 ؛النوع مف الصكوؾ
 ؛زيادة السيولػة واتجاه الأفراد للاستثمارات في المنطقة ليا تأثير كبير عمى النمو -8
لامية وزيادة اىتماميػا بالصػكوؾ مػف أحػد أسػباب الانتشار الممحوظ لمبنوؾ في السنوات الخمس الأخيرة وبالذات البنوؾ الإس -9

 نمو حجـ الصكوؾ الإسلامية.
 :<800 - 8007وفيما يمي تطور حجـ الصكوؾ الإسلامية عالميا خلاؿ الفترة 
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 2008 - 2001: تطور حجم الصكوك الإسلامية عالميا خلال الفترة 1شكل 

 
، 7<>78"، جريدة القبس الكويتية، العدد<800المتوقع إصدارىا في عاـمميار دولار حجـ الصكوؾ  ;8رزاف عدناف، "المصدر: 

 .<800/?0/>7الصادر في 
ـ، بفضػؿ الخبػرة >800 -8008أما فيما يخص أكبػر الػدوؿ المصػدرة لمسػندات الإسػلامية، فقػد احتمػت ماليزيػا المقدمػة فػي الفتػرة 

مكن ػت الإمػارات العربيػة المتحػدة مػف الارتقػاء إلػى المقدمػة ـ ت>800التي اكتسبتيا وتطػور قطاعيػا المػالي والمصػرفي، وفػي عػاـ 
ـ =800، وجػػاءت المممكػػة العربيػػة السػػعودية  فػػي المرتبػػة الثالثػػة بعػػد ماليزيػػا بفػػارؽ كبيػػر، وفػػي عػػاـمتجػػاوزة ماليزيػػا بفػػارؽ قميػػؿ

الكويػت محػؿ السػعودية فػي المركػز  مميػار دولار، كمػا حمػت 8بقيت الإمارات في الصدارة وبفي الفارؽ بينيا وبيف ماليزيا حوالي 
ـ عػادت دولػػة ماليزيػػػا لاحػػتلاؿ الصػدارة مػػف جديػػد، والجػػدوؿ المػوالي يوضػػح اكبػػر الػػدوؿ المصػػدرة ?800الثالػث، ولكػػف فػػي عػػاـ 

 ـ.?800-8008لمصكوؾ الإسلامية خلاؿ الفترة 
 م2009-2002خلال الفترة : أكبر الدول المصدرة لمصكوك الإسلامية في العالم2شكل

 
 ندوة الصكوؾ  أسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الارتقاء بيا"،معبد عمي الجارحي وعبد العظيـ جلاؿ أبوزيد، " المصدر:
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 .77، ص8070مايو  ;8-:8الإسلامية: عرض وتقويـ، جامعة الممؾ عبد العزيز، جدة، المممكة العربية السعودية، 
 سوق الصكوك الإسلامية: أثر الأزمة المالية العالمية عم  -ثانيا

 من حيث حجم الإصدار: -1
الأصػوؿ المسػاندة  تقمػص الطمػب عمػى، التي عرفيا الاقتصػاد العػالميفي ظؿ الأزمة المالية العالمية ومع تفاقـ حالة الركود     

ه مػػف أسػػواؽ سػػوؽ الصػػكوؾ الإسػػلامية كغيػػر  ، وقػػد واجػػوالصػػكوؾ عمػػى ىػػذهالعوائػػد المتوقعػػة  أدى إلػػى انخفػػاض لمصػػكوؾ، ممػػا
، أبرزىػػا ارتفػػاع كمفػػة الاقتػػراض والخسػػػائر الضػػخمة التػػي تكبػػدىا المسػػتثمروف جػػراء انييػػار ـ<800الػػديف صػػعوبات كبيػػرة عػػاـ 

 ـ<800مميػػار دولار، تراجػػع فػػي عػػاـ  ;993بحػػوالي ـ=800% عػػاـ 7=أسػػعار الأصػػوؿ الماليػػة والعقاريػػة، فمػػف نمػػو كبيػػر بمػػغ 
 .xxviدولار فقط مميار 37;7% ليبمغ 0;بأكثر مف 

، بسػبب الأزمػة الماليػة <800عاـ عودة نمو الصكوؾ خصوصاً بعػد أف شػيدت صػناعة الصػكوؾ نكسػة فػي عػاـ ـ?800ويعتبر
العالمية التي عصفت بقطاع الماؿ وأسواؽ الائتماف عمى حد سواء. فحسب وكالة التصنيؼ الائتماني العالمية ستاندرد أند بورز 

، أي بنسػبة نمػو تقػػارب ـ<800مميػػار دولار دولار عػاـ ;3;7مميػار دولار مقابػؿ  8939يمػة إصػدار صػػكوؾ بق ـ?800شػيد عػاـ 
، وبػػذلؾ يكػػوف سػػوؽ الصػػكوؾ الإسػػلامية قػػد ـ=800أكبػػر رقػػـ فػػي تػػاريا الإصػػدارات بعػػد عػػاـ ـ?800كمػػا سػػجؿ عػػاـ  ،%:9

 .xxviiمميار دولار 770تجاوز 
 .ـ?800في الربع الأوؿ مف عاـ الإسلامية والشكؿ الموالي يوضح تطور الصكوؾ
  م2009: الإصدارات حول العالم في الربع الأول من عام  3شكل 

 
 .77،صسابؽمرجع  "،"سوق الصكوك يعود لمحركة..لكن علامات الضعف كثيرةتقرير شركة سبائؾ الشيري،  المصدر:

 م2009 – 2008من حيث أكبر الدول إصداراا لمصكوك خلال الفترة  -2
مف إجمالي الصكوؾ  %8?3=9مف العودة إلى المقدمة بنسبة ماليزيا لرغـ مف تداعيات الأزمة المالية العالمية، فقد تمكنتعمى ا

المركػز الثالػػث  ، واحتمػت المممكػػة العربيػة السػعودية %8=3>9التػػي حققػت نسػبة  الإمػارات متجػاوزة دولػةالمصػدرة فػي ىػذه الفتػػرة 
 في العالـ. الإسلامية المصدرة % مف الصكوؾ0=ا والإمارات سيطرا عمى أكثر مف وىذا يعني أف ماليزي ،%:7838بنسبة
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 م2009: إصدارات الصكوك عالميا حسب البمد في عام  4شكل رقم 

 
، 7<>78"، جريدة القبس الكويتية، العػدد2008مميار دولار حجم الصكوك المتوقع إصدارىا في عام 25: رزاف عدناف، "المصدر

 .<800/?0/>7 الصادر في
مميار  =7اوزيتجإذ لـ  ،سوؽ الصكوؾ تأثرت كغيرىا مف أسواؽ الديف نظراً لانخفاض قيـ الأصوؿ وخاصة العقارية للإشارة فإف

، لكػف سػرعاف اسػتعاد توازنػو وثقػة المػدخريف منػذ بدايػة النصػؼ الثػاني ـ?800مميار دولار فػي عػاـ  98و ـ<800دولار في عاـ 
% وىػػي معػػدلات =أظيػػرت ثبػػات فػػي مواجيػػة الأزمػػة وتحقيقيػػا لعائػػدات وصػػمت خػػلاؿ الأزمػػة إلػػى  ، بعػػدما ـ?800مػػف عػػاـ 
 .xxviiiحيث لـ تحققيا أي أداة مالية أخرى في ظؿ الأزمة ،مرتفعة

 فيما يمي: فيمكف ذكرىاأما عف الأسباب التي أدت إلى تراجع إصدار الصكوؾ 
   ؛تراجع أسعار النفط وعوائده -
 ؛لأزمة المالية العالميةشح السيولة نتيجة ا -
 ؛تراجع آفاؽ النمو الاقتصادي -
 تزايد الشكوؾ بشأف شرعية الصكوؾ المصدرة. -

 دور الصكوك الإسلامية في معالجة آثار الأزمة المالية وتوفير السيولة:  -ثالثا
 حيػث، بالدرجػة الأولػى الشػركات الغربيػػةالبنػوؾ و  أفرزت الأزمة المالية العالمية أزمػة سيولػػة خانقػػة تضػررت جراءىػا العديػد مػف 

توجيت الأنظار إلى أساليب التمويؿ الإسلامي التي باتت تحظى بقبوؿ واسػع  مػف قبػؿ الغػربييف خصوصػاً بالصػكوؾ الإسػلامية 
زمػة تعد واحدة مف أىػـ الأدوات التػي باتػت تعطػي دعمػاً قويػاً لمصػناعة الماليػة الإسػلامية، فػي وقػت قيػدت فيػو الأأصبحت التي 

الماليػػة العالميػػة وسػػائؿ التمويػػػؿ التقميديػػة. ىػػذا وتػػرى وكػػػالة التصػػنيؼ سػػتاندرد آنػػد بػػورز أف الػػدوؿ الغربيػػة تحػػاوؿ الاسػػتفادة مػػف 
الطمػب عمػى المنتجػات الإسػػلامية فػي منطقػة الخمػػيا لإطػلاؽ صػكوؾ إسػػػلامية بغيػة الحصػوؿ عمػػى السػيولة لتمويػؿ المؤسسػػات 

ة الػػرىف العقػػاري، حيػػث أصػػدرت شػػركة التجزئػػة البريطانيػػػة )تيسػػكو( أوؿ صػػكوؾ ليػػا فػػي عػػاـ العالميػػة التػػي تضػػررت مػػف أزمػػ
 .xxixلصالح وحدتيا الماليزيػة ـ=800

ومػف جانػػب آخػػر، كػاف مػػف أبػػرز أسػباب الانييػػارات التػػي حػدثت فػػي أسػػواؽ المػاؿ العالميػػة والإفلاسػػات التػي لحقػػت بالعديػػد مػػف 
عؼ الضػػوابط التشػػريعية التػي تحكػػـ عمػػؿ ىػذه المؤسسػػات، حيػػث أشػارت تقػػارير عديػػدة البنػوؾ والشػػركات الكبػرى فػػي العػػالـ، ضػ

إلػػى أف صػػناديؽ الاسػػتثمار وصػػػناديؽ التحػػوط وشػػركات السمسػػػرة لػػـ تكػػف تخضػػػع لمبنػػؾ المركػػزي، كمػػػا أف العديػػد مػػف البنػػػوؾ 
الاسػتفادة مػف بضػرورة  العديػد نػادى، وبعػد أف انكشػفت الحقػائؽ والتجػاوزات 8وبػازؿ 7الكبرى لـ تكف تخضع أيضاً لمعػايير بػازؿ

د 2009 بل سب ال ا ح مي ال صكوك ع صدارات ال ا

زيا; %37,92 ت; 36,72%مالي الإمارا

السعودية; %12,24

قطر; %2,93

البحرين; %4,72

باكسنان; %2,22

بعض الدول 
رى; %3,25 الأخ
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حيث أصدرت الييئة الفرنسية العميا الماليػػة قػراراً يقضػي  ،ضوابط التصكيؾ الإسلامي المنبثقة مف الأصوؿ المصرفية الإسلامية
يسمح لممؤسسات  بمنع تداوؿ الصفقػات الوىميػة والبيوع الرمزية التي يتميز بيا النظاـ الرأسمالي، كما أصدرت الييئة نفسيا قراراً 

 والمتعامميف في الأسواؽ الماليػة بالتعامؿ مع نظاـ التصكيؾ في السوؽ المنظمة الفرنسية.
الآفـاق المسـتقبمية لصـناعة الصـكوك الإسـلامية فـي ظـل تـداعيات الأزمـة الماليـة العالميـة  -المحور الثالث

 م2008لعام
كونيا تمتمؾ العديد مف  ،ئ التي تقوـ عمييا الصناعة المالية الإسلاميةمجددا سلامة المباد المالية العالمية الأزمة أكدت    

نة والتيسير والتعاوف والتكامؿ المقومات التي تحقؽ ليا الأمف والآماف وتقميؿ المخاطر مثؿ الأمانة والمصداقية والشفافية والبي  
ا نتيجة انتشار ية، إلا أنو يتوقع ليا مستقبلا زاىرً والتضامف، والصكوؾ الإسلامية رغـ تأثرىا النسبي بالأزمة المالية العالم

 إصدار وتداوؿ ىذه الصكوؾ.

 ـ،?800منتصػؼ عػاـ ابتػداء مػفبػدأ انتعػاش إصػدار الصػكوؾ  الآفاق المستقبمية لصناعة الصكوك الإسـلامية: -أولا
حيػث عػاد النشػاط مػف جديػد إلػى  متزامناً مع إعػلاف بعػض الػدوؿ عػف تعػافي اقتصػادياتيا، ـ8070وازدادت وتيرتو مع بداية عاـ

مف نفػس  مميار دولار، وفي شير أكتوبر وحده :9حوالي ـ ?800سوؽ الصكوؾ، ليصؿ إجمالي الإصدارات حتى نياية سبتمبر
 ?9حجـ إصدار الصكوؾ عالمياً إلى غابة نيايػة أكتػوبر حػوالي  ليصؿمميار دولار، 39;بمغ إجمالي إصدار الصكوؾ فيو  العاـ

ىػػو الأعمػػى مػػف حيػػث عػػدد وقػػيـ الإصػػدارات وأفضػػؿ الأعػػواـ فػػي  ـ8070ليكػػوف بػػذلؾ إف صػػحت التوقعػػات عػػاـ  مميػػار دولار،
 تاريا الصكوؾ عمى الإطلاؽ وفقاً لتقارير تورومنى وكذلؾ مؤسسة خدمة معمومات التمويؿ الإسلامي.

مميػار دولار، مشػكلًا  ;3>7مػا قيمتػو  بمػغ إجمػالي عػدد الصػكوؾ التػي تػـ إصػدارىا عالميػاً  ـ8070ففي النصؼ الأوؿ مػف عػاـ  
بسبب الانتعاش الاقتصػادي للأسػواؽ الناشػئة  ـ?800مميار دولار عمى أساس النصؼ الأوؿ مف عاـ >3=قيمتيا  39>7زيادة 

دولػػػة ماليزيػػػا عمػػػى سػػػوؽ الصػػػكوؾ الإسػػػلامية  تربػػػع ونشػػػيروبػػػراما التحفيػػػز الحكوميػػػة الضػػػخمة والإنفػػػاؽ عمػػػى البنيػػػة التحتيػػػة. 
، وتراجعػت كػػؿ مػف المممكػػة 8070مػػف إجمػالي قيمػػة الصػكوؾ الصػػادرة فػي النصػػؼ الأوؿ مػف عػػاـ  ;03> بنسػبة ىمتيابمسػا

 .7:37سيا بنسبة ونيندا  العربية السعودية و 
والػ   7039، يميػو الػدولار بنسػبة :93;سيطر الرينجيت الماليزي عمى صفقات الصػكوؾ بنسػبة فقد أما حسب نوع العممة  

39<القطري بنسة
xxx. 

 م2010دولة خلال عام حسب كل: إصدارات الصكوك 5شكل 

 
 2010"بوبيان: ىل يمثل النمو القوي لمصكوك في تقرير لوحدة البحوث والدراسات في بنؾ بوبياف، : المصدر

 .<، مرجع سبؽ ذكره،صبداية العودة والانطلاق بعد عامين من الركود؟"

75% 

6% 
6% 

2% 11% 

 بقية دول العالم بقية دول الخليج السعودية الإمارات  ماليزيا
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 0>7مميػػار دولار موزعػػة عمػػى  >8فقػػد تجػػاوزت إصػػدارات الصػػكوؾ الإسػػلامية فػػي الربػػع الأوؿ منػػو  8077أمػػا مػػع بدايػػة عػػاـ 
عمى ما يقارب نصؼ إصدارات سوؽ الصػكوؾ ، واستحوذت ماليزيا ـ8070وىو ما يعادؿ نصؼ ما تـ إصداره في عاـ ،إصداراً 

كمػا  ،xxxiمميػار دولار 79إصدارا متنوعة اليياكؿ بقيمة  7:8حجـ إصدارتيا  بمغحيث  ـ،8077العالمية في الربع الأوؿ مف عاـ
 مف حيث قيمة الإصدارات العالمية بطرح طرحيا لصكوؾ سيادية. الثانييلاحظ احتلاؿ دولة قطر المركز 

ستقبؿ الصكوؾ مف المتوقع أف يزداد التوسع في سوؽ الصكوؾ الإسلامية مع ارتفاع الطمب ووجػود الضػوابط والمعػايير موحوؿ 
بميػوف دولار فػي غضػوف السػنوات المقبمػػة،  900توقػع مركػز دبػي المػالي العػالمي أف تقفػز قيمػة الإصػدارات إلػى حيػث عية، الشػر 

وحسػػب مػػا أفػػادت التقػػارير عػػف أسػػواؽ الصػػكوؾ الإسػػلامية، ىنػػاؾ كثيػػر مػػف التقػػارير المتفائمػػة حػػوؿ مصػػير صػػناعة الصػػكوؾ 
عملائيػا عػف قػوة وصػلابة أسػواؽ  طمأنػةائيػا بعػض مؤسسػات التصػنيؼ الخميجية عمى المدى الطويػؿ، فػي خطػوة أرادت مػف ور 

 الصكوؾ الإسلامية.
مما يجعميا أداة مربحة لعمميات الاستثمار وعمميات التمويؿ، حيػث  سوؽ الصكوؾ،كما يُتوقع ظيور شركات جديدة تنظـ عمؿ 

لممستثمريف الذيف يرغبوف في منتجات اسػتثمارية تتوافػؽ  إف الصكوؾ تعتبر بديلًا لمسندات التقميدية، كما أنيا تعتبر تطوراً جديداً 
 لتصؿ الصكوؾ ىذه إصدار حجـ في كبيراً  نموا العالمية والمؤسسات التصنيؼ وكالات تتوقعنفس الشيء مع التقاليد الإسلامية، و 

 .xxxii;807عاـ دولار بحموؿ تريميوف 9 إلى
وفػي ىػذا ، xxxiiiـ;807تريميػوف دولار بنيايػة عػاـ  9سيصػؿ إلػى  كما أشار البنؾ الدولي أف حجـ إصػدارات الصػكوؾ الإسػلامية

جػراءات مػف شػأنيا أف تعػزز مكانتيػا فػي  الإطار تنوي الكثير مف الدوؿ الرائدة في مجػاؿ إصػدار الصػكوؾ إلػى اتخػاذ خطػوات وا 
ببيػػع صػػكوؾ  أسػواؽ الصػػكوؾ، بحيػػث تنػػوي ماليزيػػا إصػػدار مؤشػػر لمصػػكوؾ المحميػة والعمػػؿ عمػػى تشػػجيع الشػػركات عمػػى القيػػاـ

لصػغار المسػتثمريف، وتعمػػؿ بورصػة ماليزيػا عمػػى ىػذا الموضػوع. وفػػي منطقػة الخمػيا العربػػي، فقػد أعمنػت بورصػػة البحػريف عػػف 
إطلاؽ بيت البورصة وىي أوؿ بورصة في المنطقة متخصصػة بمنتجػات التمويػؿ الإسػلامي، فيمػا تنػوي بورصػة قطػر البػدء فػي 

 .xxxivـ8077الأوؿ مف عاـ تداوؿ السندات والصكوؾ خلاؿ الربع 
 في المستقبؿ القريب بناءً عمى: اممحوظ امما سبؽ يمكف القوؿ أف صناعة الصكوؾ ستبقى تشيد نمو 

 النفط؛الطفرة النفطية التي تشيدىا دوؿ المشرؽ العربي بفعؿ ارتفاع أسعار  -
 ؛البراما التنموية الحكومية -
 ؛الإقباؿ المتزايد مف المستثمريف لازدياد شعبيتيا ولتحقيقيا معدلات نمو مقبولة -
التأثر النسبي لمصناعة المالية الإسلامية بشكؿ عاـ وصناعة الصكوؾ بشكؿ خاص مقارنةً بنظيرتيا التقميدية بالأزمة  -

 ؛المالية العالمية
العالميػػة لطػػرح صػػكوؾ إسػػلامية بغيػػة الحصػػوؿ عمػػى  بعػػض الػػدوؿ الغربيػػة والمتضػػررة مػػف آثػػار الأزمػػة الماليػػةلجػػوء  -

 السيولة والتمويؿ اللازـ لمؤسساتيا.
 التحديات التي تواجو صناعة الصكوك بالمؤسسات المالية الإسلامية: -ثانيا

نمػو بالرغـ ما لمصكوؾ الإسلامية مف مميزات وتوقعات للانتشار، إلا أف ىنػاؾ مجموعػة مػف التحػديات والعراقيػؿ التػي تحػد مػف 
سوؽ الصكوؾ الإسلامية والتي يجب أخذىا بعػيف الاعتبػار لتحقيػؽ الصػكوؾ الإسػلامية المزيػد مػف أىػدافيا المنشػورة، وأىػـ ىػذه 

 التحديات ما يمي:
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: تواجو الصكوؾ الإسلامية كسائر المنتجػػات الماليػة الإسػلامية حمػلات متزايػدة مػف قبػؿ الحريصػيف عمػى الأزمـة الشرعية -1
سػػلامية وغيػػرىـ، وىػػو مػػا يػػؤدي إلػػى فقػػداف الثقػػة بيػػذه الصػػكوؾ وبالتػػالي تراجػػع الإقبػػاؿ عمييػػا وتحقيػػؽ خسػػائر أو الصػػيرفة الإ

 انخفاض في الأرباح.
: عمى مدير الاستثمار أو مدير الصندوؽ وىو عبػارة عػف شػركة أو مؤسسػة ماليػة أو بنػؾ أف يعمػؿ ارتفاع تكاليف الإصدار -2

دارة عمميػػػ ات الاكتتػػاب وتغطيػػػة الإصػػػدار، وفػػػي ىػػذا زيػػػادة تكمفػػػة وزيػػػادة شػػبو بػػػيف الصػػػكوؾ الإسػػػلامية عمػػى تػػػولي الإصػػػدار وا 
 .xxxvوالسندات التقميدية

: لا بد قبؿ إصدار الصكوؾ الإسلامية مف تصنيفيا ائتمانيا مف قبؿ التصنيف الائتماني ورقابة المؤسسات المالية الدولية -3
صػندوؽ النقػد الػدولي وغيػره مػف المؤسسػات الماليػة الدوليػة، وفػي ذلػؾ كمفػة كبيػرة وكالات تصنيؼ ائتمانية دولية، وكذلؾ مشورة 

 .xxxviعمى حممة الصكوؾ تخفض كثيرا مف العوائد المتوقعة
: حيػث يؤكػد خبػراء مصػرفيوف أف مػف أكبػر التحػديات التػي تواجييػا صػناعة الصػكوؾ ىػو غيػاب غياب الييئـات التنظيميـة -4

 ي تضمف الصؾ مف الناحية المالية والشرعية.الييئات التنظيمية المستقمة الت
تصػنيؼ ائتمػاني مػف  عمػى : وىو ما دعػا العديد مف مؤسسات الإصػدار إلػى الحصػوؿنقص الشفافية في بعض الإصدارات -5

 .xxxviiتصنيؼ الائتماني العالمية، وذلؾ لتقميؿ المخاطر ومخاوؼ الاكتتاب في بعض الإصداراتالمؤسسات 
تتميػػز بػػالعمؽ والاتسػػاع حتػػى تجػػد الصػػكوؾ مجػػالًا  ءتػػوفر سػػوؽ ماليػػة كػػؼث يجػػب يػػح :كــفءســوق ثــانوي عــدم وجــود  -6

لمتسييؿ، ودور سوؽ الأوراؽ المالية حيوي في توسيع قاعػدة المتعػامميف فػي الأدوات الماليػة وتشػجيع المؤسسػات عمػي الاسػتثمار 
لػلأوراؽ  الكػؼءلتسػعير في الأوراؽ المالية لتحقيؽ عائد، أو المجػوء إلييػا لمعالجػة نقػص فػي السػيولة، كمػا تقػوـ السػوؽ الماليػة با

الا والتخصػيص الأمثػؿ لممػوارد الماليػة، وتتػيح سػوؽ الأوراؽ الماليػة تعبئػة المػوارد الماليػة عػف الإصػدارات العامػة بػدلًا …المالية
وبدوف تػػوفير ىػػذه السػػوؽ، وتمتػػع الصػػكوؾ مػػف المجػػوء إلػػي المػػدخريف بصػػورة مباشػػرة، عمػػي مػػا فػػي ذلػػؾ مػػف المزايػػا الاقتصػػادية.

ؿ، فإف الاستفادة مف الصكوؾ ستظؿ محدودة لمغاية، ولا يقتصر الأمر عمى الصكوؾ فقط، بؿ إف عدـ توفر ىذه السػوؽ بالتداو 
 يؤثر بالسمب عمى أداء المصارؼ الإسلامية في مجموعيا. 

فييػا، بسػبب عػدـ : لإصدار الصكوؾ الإسلامية، مع قمة عدد البنوؾ الاستثمارية الإسلامية المشاركة ريادة البنوك الأجنبية -7
 توفر الموارد البشرية المؤىمة.

الصكوؾ الإسلامية باعتبارىا تمثػؿ موجػودات تحتػوى عمػى خمػيط مػف النقػود والػديوف والأعيػاف والمنػافع،  مخاطر الصكوك:  -8
طر التػػي أو بعػػض ىػػذه المكونػػات منفػػردة، ونظػػرا لآليػػات إصػػدارىا القائمػػة عمػػى صػػيغ التمويػػؿ الإسػػلامية، فإنيػػا تتعػػرض لممخػػا

تتعػػػرض ليػػػا المشػػػروعات الاسػػػتثمارية الإسػػػلامية، ومػػػف خػػػلاؿ النظػػػر إلػػػى مصػػػادر المخػػػاطر بصػػػفة عامػػػة نجػػػد أف الصػػػكوؾ 
الإسػػلامية تتعػػرض لمعديػػػد مػػف المخػػاطر الكميػػػة، والتػػي يتمثػػؿ مصػػػدرىا الأساسػػي مخػػاطر الائتمػػػاف، مخػػاطر السػػوؽ ومخػػػاطر 

 التشغيؿ وغيرىا مف المخاطر.
 التحديات التي تواجو سوق الصكوك الإسلاميةسبل تجاوز  -ثالثا

ضعؼ أو غياب الشفافية في السوؽ المالية يجعػؿ مػف الحصػوؿ عمػى  :المزيد من الشفافية في الأسواق المالية الإسلامية -1
المعمومػػػات المطموبػػػة لانتقػػػاء الأوراؽ الماليػػػة المناسػػػبة مكمفػػػة ماديػػػاً ومسػػػتيمكة لموقػػػت، ممػػػا يػػػؤدي إلػػػى تضػػػييؽ المجػػػاؿ عمػػػى 

جود تلاعبات ومضاربات المستثمريف وضعؼ الإقباؿ عمى ىذه الأوراؽ بسبب غياب الشفافية المفضية في غالب الأحياف إلى و 
عمػى الأسػواؽ  ،غير مشروعة لا تعكس السعر الحقيقي لمورقة المالية. وفػي ىػذا الشػأف ولضػماف الشػفافية عمػى الييئػات المشػرفة

 المالية الإسلامية العمؿ عمى إضفاء المزيد مف الشفافية والإفصاح حوؿ حجـ تداولات الصكوؾ الإسلامية.
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إف أىـ عامؿ لتفعيؿ وتطوير سوؽ الصكوؾ الإسلامية ىو دعـ الحكومات : الإسلامية دعم الحكومات لسوق الصكوك -2
ليذه السوؽ مف خلاؿ التسييلات الضريبية والمشاركة الفعالية في ىذه السوؽ مف خلاؿ إصدار الصكوؾ السيادية واستخداـ 

وقد خطت الحكومة الماليزية  ،الإسلاميةالصكوؾ ضمف سياستيا المالية والنقدية وكآلية لوصوؿ دعميا لممؤسسات المالية 
  .حيث أعفت إصدارات الأوراؽ الاستثمارية الإسلامية مف الضريبة ،خطوات إيجابية في ىذا الجانب

بينت المعطيات السابقة أنو مف بيف العقبات التي أثرت سمباً : إيجاد معايير شرعية ومالية خاصة بالصكوك الإسلامية -3
مو الصكوؾ الإسلامية ىو الخلاؼ حوؿ شرعية بعض ىيكمة الصكوؾ وكذا كيفية تنظيـ العلاقة بيف الأطراؼ الفاعمة عمى ن

ار شرعي كاؼ وشامؿ ليوضح آلية عمؿ ىذه الصكوؾ والمستند التي تقوـ عميو مع في ىذه العممية، وعميو وجب إيجاد معي
التفريؽ بيف الصكوؾ القائمة عمى أصوؿ وصكوؾ سيادية حكومية وصكوؾ خاصة تيدؼ للاكتتاب في مشاريع 

وتوفر الحماية  واستثمارية...ىذا مف الجانب الشرعي، والجانب المالي والمحاسبي لمصكوؾ بدوره يحتاج إلى معايير تضبط
 لجميع الأطراؼ المشاركة حتى تبتعد عف الإعسار وحالة العجز وتضمف العائد المجزي لمعملاء.

رغػـ أف الصػناعة الماليػػة الإسػلامية صػناعة تقػوـ عمػػى أسػاس المشػاركة وتيػػتـ : التوسـع فـي صــكوك المشـاركة والمضــاربة -4
بػػدور الوسػػاطة الماليػػة والتمويػػؿ المحػػدود، غيػػر أف الواقػػع الحػػالي ليػػا  اري والتنمػػوي بدرجػػة أكبػػر مػػف اىتماميػػاثمبالجانػػب الاسػػت

صػيغ اليػامش  -يظير أنيا مازالت محدودة في ىذا المجاؿ ومقتصػرة عمػى الصػيغ التمويميػة قصػيرة الأجػؿ أو ذات الػربح الثابػت
ظر في ىذه  الصػيغ والتركيػز عمػى ، وحتى مع ظيور وتطور نمو الصكوؾ الإسلامية. الأمر الذي يدعوا إلى إعادة الن-المعموـ

صػػكوؾ مشػػاركة والمضػػاربة ذات الأجػػؿ الطويػػؿ والأىػػداؼ التنمويػػة بعيػػدة المػػدى كخيػػارات واسػػتراتيجيات لموصػػوؿ إلػػى أىػػدافيا 
 وتدعيـ مبادئيا.

مكف الاستفادة تعد صناعة التأميف التكافمي صناعة فتية، غير أنو ي: كآلية لإدارة مخاطر الصكوك فميصناعة التأمين التكا -5
منيػػا فػػي إدارة مخػػاطر الصػػكوؾ الإسػػلامية سػػواءً كانػػت موجوداتيػػا أصػػولًا أو منػػافع أو ديونػػاً، وذلػػؾ بتأسػػيس صػػندوؽ تعػػاوني 
يشػػترؾ فيػػو مسػػتثمروف يتعرضػػوف لمخػػاطر مػػا، بػػدفع كػػؿ واحػػد مػػنيـ قسػػطاً تأمينيػػاً عمػػى أسػػاس الالتػػزاـ بػػالتبرع، وتػػديره شػػركة 

 عمى أساس الوكالة بأجر أو المضاربة... مخصصة في خدمات التأميف
صناعة الماليػة الإسػلامية وخاصػة المازاؿ يمثؿ النفط أىـ ركائز : إدارة الفوائض النفطية بالاستثمار في الصكوك السيادية -6

ارير حيػث تشػير التقػ ،السػيادية الصػكوؾ  مػف صناعة الصكوؾ الإسلامية، وفي ظػؿ التوجػو الحكػومي بالاسػتثمار وطػرح المزيػد
ئض النفطيػة وتمػوؿ اتػدار الفػو  ويفتػرض أف%. 0?فاقػت  ـ8077أف نسبة إصػدارات الصػكوؾ السػيادية فػي الربػع الأوؿ مػف عػاـ

المشػػػاريع التنمويػػػة بالاسػػػتثمار فػػػي الصػػػكوؾ السػػػيادية حتػػػى تكػػػوف ذات عائػػػد مجػػػزي وورقػػػة رابحػػػة لإدارة الاخػػػتلاؿ فػػػي العجػػػز 
 .التحتية لمنظاـ المالي الإسلامي مف مؤسسات وأسواؽ الموازني، ومصدر سيولة كاؼ لدعـ البنية
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 ة:ـالخاتم
أىميتيػػا وضػػوابطيا الشػػرعية، وتطػػور أنواعيػػا،  بالدراسػػة و التحميػػؿ مفيػػوـ الصػػكوؾ الإسػػلامية، ىػػذا البحػػثتناولنػػا فػػي 

صناعة ىذه الصكوؾ وانعكاسات الأزمة المالية العالمية عمييا، بالإضافة إلى محاولة استشراؼ مسػتقبؿ ىػذه الصػناعة فػي ظػؿ 
وخمصػػت الدراسػػة إلػػى جممػػة مػػف النتػػائا نػػذكرىا فيمػػا وسػػبؿ مواجيػػة تمػػؾ التحػػديات والعقبات.، ييػػاالتحػػديات والعقبػػات التػػي تواج

 مي:ي
أف الصكوؾ الإسلامية عبارة أدوات استثمارية تتوافؽ مع الشريعة الإسلامية، تػـ ابتكارىػا لتطػوير الصػناعة الماليػة الإسػلامية  -

 وكبديؿ لأدوات الاستثمار التقميدي.
الماليػػة  سػػواء مػػف حيػػث العػػدد أو القيمػػة رغػػـ تػػداعيات الأزمػػةعرفػػت سػػوؽ الصػػكوؾ الإسػػلامية تطػػوراً ممحوظػػاً منػػذ نشػػأتيا  -

 ـ؛<800العالمية لعاـ
التحتيػػة، البنيػػة تجػػارب الػػدوؿ الرائػػدة فػػي مجػػاؿ إصػػدار الصػػكوؾ واسػػتخداميا أنيػػا وسػػيمة ملائمػػة لتمويػػؿ مشػػروعات  أظيػػرت -

 ؛وكأداة مف أدوات السياسة النقدية والمالية
 ؛انتعاش سوؽ الصكوؾ الإسلامية مرتبط بتحسف أسواؽ الديف العالمية بشكؿ عاـ أف -
ىػذه المنتجػات المتوافقػة مػع الشػريعة  شػعبية مف المتوقع أف يحػافظ سػوؽ الصػكوؾ الإسػلامية عمػى نمػوه وقوتػو نظػراً لازديػاد  -

 ؛متمويؿ الإسلامي للاستفادة مف ىذا المنتا في تمويؿ التنمية ومشاريع البنية التحتيةلالإسلامية، وفي ظؿ دعـ الحكومات 
 الإفصاح والشفافية مف أكبر التحديات التي تواجو صناعة الصكوؾ بالمؤسسات المالية الإسلامية.تعتبر التشريعات وقواعد  -

 نقدـ التوصيات التالية: المتوصؿ إليياوبناءً عمى نتائا 
توفير البيئة التشريعية والتنظيمية الملائمة لإصدار الصكوؾ، كإصدار أنظمة ولوائح طرح الصكوؾ الإسلامية وتداوليا،  -
ن شاء الجية التنظيمية المشرفة عمى سوؽ الماؿ في كؿ بمد لييئة شرعية موحدة ليا المرجعية الكاممة لإصدار الصكوؾ التي وا 

يُراد طرحيا، أو إدراجيا في سوؽ الماؿ لتضييؽ ىوة الخلاؼ الفقيي، وتعزيز الشفافية واستقرار السوؽ وزيادة الثقة فيو، مع 
 ؛ؿ، والعمؿ عمى تكويف مؤشر لمصكوؾ الإسلامية عمى المستوى المحمي والإقميمي والدوليالاستفادة مف خصوصيتيا في التداو 

 ؛العمؿ عمى تطوير السوؽ الثانوية لتداوؿ الصكوؾ حتى يمكف الاستفادة مف سيولتيا عند الحاجة -
 ؛مزاياهلاستفادة مف وا لتنشيطو المؤسسات المالية الإسلامية إلى سوؽ الصكوؾ الإسلامية دخوؿضرورة  -
 ؛مراعاة المؤسسات المالية الإسلامية المصدرة لمصكوؾ الإسلامية الضوابط الشرعية لإصدار وتداوؿ تمؾ الصكوؾ -
تطوير مؤسسات البنية التحتية مف ىيئات التصنيؼ والتقييـ وىيئات الرقابة الشرعية والأسواؽ المالية الإسلامية...حتى تسيؿ  -

خراج وتداوؿ ال  صكوؾ الإسلامية.عممية إصدار وا 
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 .<800فبراير 
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 .?800يونيو



 أ. حكيم براضية / محمد زيـدانأ.د.               م8002في أعقاب الأزمة المالية العالمية لعام مستقبل الصكوك الإسلامية

 

 

 5602جوان   /60 مجلة الباحث الاقتصادي                                          العدد  66

 

، رسالة الدكتوراه، الأكاديمية التوريق( وتطبيقاتيا المعاصرة وتداوليا""الصكوك الإسلاميةزفؤاد محمد أحمد محسيف،  .16
 .>800جويمية  90العربية لمعموـ المصرفية، 

إتحاد المصارؼ العربية،  "دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات الاستثماريةفتح الرحمف عمي محمد صالح،  .17
 .<800الجميورية المبنانية، 

"، مؤتمر المصارؼ الإسلامية بيف الواقع "الصكوك الاستثمارية الإسلامية والتحديات المعاصرةكمػاؿ توفيؽ حطاب،  .18
 .?800يونيو9-مايو97والمأموؿ، دائرة الشؤوف الإسلامية والعمؿ الخيري بدبي، 

ؾ ندوة الصكو  أسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الارتقاء بيا"،عبد العظيـ جلاؿ أبوزيد، "&معبد عمي الجارحي  .19
 .8070 وماي ;8-:8الإسلامية: عرض وتقويـ، جامعة الممؾ عبد العزيز، جدة، المممكة العربية السعودية، 

"، ماليزيا، "متطمبات كفاية رأس المال لمصكوك، والتصكيك والاستثمارات العقاريةمجمس الخدمات المالية الإسلامية،  .20
 .?800يناير

"، البحريف، "المعايير الشرعية لممؤسسات المالية الإسلاميةالإسلامية، ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية  .21
800=. 

"، مػػؤتمر المؤسسػػات الماليػػة الإسػػلامية، كميػػة صــكوك الاســتثمار الشــرعيةعبػػد اي يوسػػؼ الحجػػي، " &وليػػد خالػػد الشػػايجي .22
 ;800الشريعة والقانوف، الإمارات العربية المتحدة، مارس 

 بالمغة الأجنبية:قائمة المراجع  -ثانيا
23. Andreas Jobast and Others , "Islamic bond issuance-what sovereign debt managers 

need to know",  International monetary fund working paper, july 2008. 
 المواقع الالكترونية: -ثالثا

 //:WWW.AAIOFI.ORGhttpالموقع الرسمي لييئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية  -
  http://www.alriyadh.com/2008/02/24/article320551.htmlالموقع الرسمي لجريدة الرياض -
 http://www.iifef.com/node/592والتمويؿ، الموقع الرسمي لمييئة الإسلامية العالمية للاقتصاد -

                                                 

i  ،البحػػريف، "كتــاب المعــايير الشــرعية لممؤسســات الماليــة الإســلاميةىيئػة المحاسػػبة والمراجعػػة لممؤسسػػات الماليػػة الإسػلامية ،"
 . 288، ص2007

ii  ،ماليزيػا، ينػاير "متطمبـات كفايـة رأس المـال لمصـكوك، والتصـكيك والاسـتثمارات العقاريـةمجمس الخدمات المالية الإسػلامية ،"
 .3، ص2009

iii  2004مارس 11-6(، الصادر ضمف قرارات الدورة الخامسة عشرة لمجمس مجمع الفقو الإسلامي، 3/15)137قرار رقـ . 
iv  1990مف قرارات الدورة السادسة لمجمس مجمع الفقو الإسلامي، مارس(، الصادر ض11/6)62قرار رقـ. 
v  ،العمــل بالصــكوك الاســتثمارية الإســلامية عمــ  المســتو  الرســمي والحاجــة إلــ  تشــريعات عبػػد الممػػؾ منصػػور المصػػعبي"

 3-مػػػػايو31بي، "، مػػػػؤتمر المصػػػػارؼ الإسػػػػلامية بػػػػيف الواقػػػػع والمػػػػأموؿ، دائػػػػرة الشػػػػؤوف الإسػػػػلامية والعمػػػػؿ الخيػػػػري بػػػػدجيــــدة
 .11، ص2009يونيو

http://www.aaiofi.org/
http://www.iifef.com/node/592


 أ. حكيم براضية / محمد زيـدانأ.د.               م8002في أعقاب الأزمة المالية العالمية لعام مستقبل الصكوك الإسلامية

 

 

 5602جوان   /60 مجلة الباحث الاقتصادي                                          العدد  66

 

                                                                                                                                                             
vi مف الموقع: ، الصكوك الإسلامية، أحمد بف عبدالرحمف الجبير

http://www.alriyadh.com/2008/02/24/article320551.html 

 .15/12/2010، أطمع عميو في 
vii   ،469، مف الموقع: أنواع الصكوك الإسلاميةأحمد بف عبد الرحمف الجبير.html-http://www.badlah.com/page ،

 .20/10/2011أطمع عميو في 
viii  ،لمصػػػارؼ الإسػػػلامية بػػػيف الواقػػػع "، مػػػؤتمر ا"الصـــكوك الاســـتثمارية الإســـلامية والتحـــديات المعاصـــرةكمػػػاؿ توفيػػػؽ حطػػػاب

 .13، ص 2009يونيو 3-مايو31والمأموؿ، دائرة الشؤوف الإسلامية والعمؿ الخيري بدبي، 
ix " ،رسالة ماجستير، كمية الشريعة والدراسات  ودوره في تطوير سوق مالية إسلامية"، التصكيكزاىرة عمي محمد بني عامر

 .95- 94ص ص ،2008الإسلامية، جامعة اليرموؾ، الأردف، 
x " ،مػػؤتمر المؤسسػػػات الماليػػة الإسػػػلامية، كميػػػة صـــكوك الاســـتثمار الشـــرعيةوليػػد خالػػػد الشػػايجي و عبػػػد اي يوسػػؼ الحجػػػي ،"

 .909، ص2005الشريعة و القانوف، الإمارات العربية المتحدة، مارس 
xi " ،دارتيػا: وقػائع وتطمعػات، "، مػؤتمر قػو دور الصكوك الإسلامية في دعـم قطـاع الوقـف الإسـلاميزياد الػدماغ انيف الأوقػاؼ وا 

 .11، ص2009أكتوبر  22-20الجامعة الإسلامية العالمية بماليزيا، 
xii  "،10"، مرجع سابؽ، صالصكوك الاستثمارية الإسلامية والتحديات المعاصرةكماؿ توفيؽ حطاب. 
xiii  7المرجع نفسو، ص. 
xiv  ،إتحاد المصارؼ العربية،  في تمويل المشروعات الاستثمارية"،"دور الصكوك الإسلامية فتح الرحمف عمي محمد صالح

 .10 - 9، ص ص2008بيروت، 
xv  8المرجع نفسو، ص. 
xvi  ،رسالة دكتوراه، الأكاديمية "الصكوك الإسلامية ز التوريق( وتطبيقاتيا المعاصرة وتداوليا"فؤاد محمد أحمد محسيف ،

 .18-15، ص2006جويمية  30العربية لمعموـ المصرفية، 
xvii  ،الصادر في 12713جريدة القبس الكويتية، العدد "التوريق الإسلامي ىو الحل وليس سبب الأزمة"، رساميؿ ،
20/10/2008. 
xviii " ،مػػؤتمر المصػػارؼ الإسػػلامية بػػيف الواقػػع والمػػأموؿ، دائػػرة الشػػؤوف الإسػػلامية الصــكوك الإســلامية"صػػفية أحمػػد أبػػو بكػػر ،

 .23، ص2009يونيو 3-ماي31والعمؿ الخيري بدبي، 
xix 24المرجع نفسو، ص. 

http://www.alriyadh.com/2008/02/24/article320551.html
http://www.alriyadh.com/2008/02/24/article320551.html
http://www.badlah.com/page-469.html


 أ. حكيم براضية / محمد زيـدانأ.د.               م8002في أعقاب الأزمة المالية العالمية لعام مستقبل الصكوك الإسلامية

 

 

 5602جوان   /60 مجلة الباحث الاقتصادي                                          العدد  66

 

                                                                                                                                                             
xx  ،العمــل بالصــكوك الاســتثمارية الإســلامية عمــ  المســتو  الرســمي والحاجــة إلــ  تشــريعات عبػػد الممػػؾ منصػػور المصػػعبي"

 .22"، مرجع سابؽ، صجيدة
xxi  ،26-25"، مرجع سابؽ، ص ص"الصكوك الاستثمارية الإسلامية والتحديات المعاصرةكماؿ توفيؽ حطاب. 
xxii  نشػرة صػندوؽ النقػػد الػدولي، إدارة الػػنظـ الماليػة وأسػػواؽ "التمويــل الإسـلامي يشــيد توســعا ســريعاجويسػت وآخػػروف، آنػدي ،"

 //:http ، مػػػػػػػػػػػػف الموقػػػػػػػػػػػػػع:19/09/2007المػػػػػػػػػػػػاؿ بصػػػػػػػػػػػػػندوؽ النقػػػػػػػػػػػػػد الػػػػػػػػػػػػدولي، الصػػػػػػػػػػػػػادرة فػػػػػػػػػػػػػي 
www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2007 

 .10/10/2010أطمع عميو بتاريا 
xxiii  " ،التمويػؿ الإسػلامي، 2008 والنظرة المسـتقبمية لعـام 8002تقرير مراجعة شركة موديز لمتصنيفات الائتمانية العالمية ،"

 .2008فبفري 
xxiv  Andreas Jobast and Others, "Islamic bond issuance-what sovereign debt managers 
need to know ", , international monetary fund working paper, july 2008, p4. 

xxv  ،مػػف 2007"، " مزايــا جديــدة لمصــكوك الإســلامية كــأدوات اســتثمار وتمويــلالييئػة الإسػػلامية العالميػػة للاقتصػػاد والتمويػؿ ،
 .23/10/2010أطمع عميو في  ،http://www.iifef.com/node/592الموقع: 

  مػػػف بػػػيف الأسػػػباب التػػػي أثػػػرت عمػػػى حجػػػـ الإصػػػدار فػػػي ماليزيػػػا بعػػػد سػػػبب أزمػػػة الػػػديوف العقاريػػػة الرديئػػػة فػػػي العػػػالـ، ىػػػو أف
الصكوؾ الماليزية بدأت في الغالب مبنية عمػى البيػوع العينػة المحرمػة وبيػع الػديف، وقيػؿ لتبريػر ذلػؾ حينئػذ أف المػذىب الشػافعي 

 أسـواق الصـكوك الإسـلامية وكيفيـة الارتقـاء بيـا"،ي الجارحي وعبد العظيـ جلاؿ أبوزيػد، "يسمح ببيوع العينة. )أنظر: معبد عم
، 2010مػػايو  25-24نػػدوة الصػػكوؾ الإسػػلامية: عػػرض وتقػػويـ، جامعػػة الممػػؾ عبػػد العزيػػز، جػػدة، المممكػػة العربيػػة السػػعودية، 

 .10ص
xxvi  ،المػػػؤتمر الرابػػػع لممصػػػارؼ والمؤسسػػػات الماليػػػة الصـــكوك الإســـلامية و إدارة الســـيولةعبػػػد القػػػوي ردمػػػاف محمػػػد عثمػػػاف ،

 .2009الإسلامية، دمشؽ،سوريا، جويمية 
xxvii  ،43"ســــــوق التمويــــــل الإســــــلامي ينمــــــو تقريػػػػػػر شػػػػػػركة سػػػػػػبائؾ الشػػػػػػيري  جريػػػػػػدة القػػػػػػبس الكويتيػػػػػػة،  "،8002فــــــي
 .15/02/2010،الصادر في 13189العدد
xxviii  ،بداية العودة  8000ىل يمثل النمو القوي لمصكوك في  "بوبيان:تقرير لوحدة البحوث والدراسات في بنؾ بوبياف

 .18/10/2010، جريدة الأنباء، العدد الصادر في والانطلاق بعد عامين من الركود؟"

http://www.iifef.com/node/592


 أ. حكيم براضية / محمد زيـدانأ.د.               م8002في أعقاب الأزمة المالية العالمية لعام مستقبل الصكوك الإسلامية

 

 

 5602جوان   /60 مجلة الباحث الاقتصادي                                          العدد  66

 

                                                                                                                                                             
xxix  ،المػػؤتمر العممػػي الػػدولي، "التصــكيك الإســلامي ركــب المصــرفية الإســلامية فــي ظــل الأزمــة العالميــةعبػػد القػػادر زيتػػوني ،"

 .16، ص2/12/2010-1والاقتصادية العالمية المعاصرة مف منظور اقتصاد إسلامي، عماف، الأردف،الأزمة المالية 
xxx  ،بداية العودة  8000"بوبيان: ىل يمثل النمو القوي لمصكوك في تقرير لوحدة البحوث والدراسات في بنؾ بوبياف

 .7، مرجع سابؽ، صوالانطلاق بعد عامين من الركود؟"
xxxi مؤتمر الاستثمار في الدوؿ الإسلامية، عماف، الأردف، الصكوك الإسلامية ...واقع وآفاق تنموية، "خولو فريز النوباني ،"
21/05/2011. 
xxxii "المصرفية الإسلامية، الصكوك.. الاختلافات الفقيية تثير شكوكاا حول الصناعة المصرفيةأحمد بف عبد الرحمف الجبير ،"

، مف 5،ص01/12/2009، الصادر في 8العدد 
 .05/01/2011، أطمع عميو في http://www.almasrifiah.com/2009/12/01/article_310104.printوقع:الم

xxxiii  "،11"، مرجع سابؽ ،الصكوك الإسلامية...بوادر الانتعاش تموح في الأفق من جديدعثماف ظيير. 
xxxiv "42 جريدة الأنباء، العدد الصادر 8000مميار دولار إجمالي الصكوك المصدرة خلال الأشير العشرة من عام ،"
16/11/2010. 
  أصدر فضيمة الشيا تقي عثماني تصريح مشيور انتقد فيو واقع الصكوؾ وخصوصاً صكوؾ المشاركة التي  2007ففي عاـ

وفي ورقة لو وصؼ  الصكوؾ بأنيا اجتمعت فييا معظـ خصائص السندات منيا ليس إسلامياً في الحقيقة،    85رأى أف 
 2007الربوية، وانتقد مسيرة ىذه الصناعة.واستجابة ليذه الورقة أعد المجمس الشرعي لييئة المعايير المحاسبية في سبتمبر 

ع تعيد المضارب أو الشريؾ بياناً لتصحيح الكير مف الانحرافات التي شابت الصكوؾ، خاصة صكوؾ المشاركة. ومف ذلؾ من
 أو وكيؿ الاستثمار بشراء الأصوؿ بقيمتيا الاسمية وكذلؾ منع إقراض المضارب أو الشريؾ حممة الصكوؾ عند تراجع الأرباح.

ندوة الصكوؾ الإسلامية: عرض وتقويـ، جامعة الممؾ عبد العزيز، "، منتجات صكوك الإجارة: سامي السويمـ، "لممزيد أنظر -
 .2010ماي  25-24المممكة العربية السعودية، جدة، 

xxxv  ،28، مرجع سبؽ ذكره، صالصكوك الاستثمارية الإسلامية والتحديات المعاصرةكماؿ توفيؽ حطاب. 
xxxvi 28المرجع نفسو ،ص. 
xxxvii  ،30، مرجع سبؽ ذكره، صالصكوك الإسلاميةصفية أحمد أبو بكر. 

http://www.almasrifiah.com/2009/12/01/article_310104.print

