










 

 

 

 بسم الله الرحمن الرحيم
 

 ..وصلت رحلتنا الجامعية إلى نهايتها بعد تعب ومشقة 

 وها نحن ذا نختم بحث تخرجنا بكل همة وجهد ،

 ..بالقليل الميسر، وساعدنا ولو الفضل في مسيرتنا و نمتن لكل من كان له

 ..، وأمهاتنا، والأهل، و صديقاتنا، والأساتذة المبجلين الكرامآبائنا

 ....إلى كل هؤلاء نهدي  بحث تخرجنا هذا  و تعبنا المتواضع
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 شكر و عرف ان
 

 نشكر الله سبحانه وتعالى على فضله وتوفيقه لنا ، 
 ....از هذا البحث  نتوجه بالشكر الجزيل لكل من دعمنا في إتمام وإنج

نتوجه بالثناء والشكر والتقدير إلى أستاذنا الدكتور بلخير أحمد الذي أشرف  
على هذه الرسالة بحيث استفدنا  من علمه و كذلك إرشاداته لنا، فجزاه الله  

 .كل خير
كما نتقدم بالشكر والامتنان إلى الأساتذة أعضاء لجنة المناقشة الذين تفضلوا  

 .الرسالة  وتصويب ما فيها من أخطاء، جزاهم الله خير الجزاء  بقبول مناقشة هذه
وتحية شكر وتقدير وعرف ان لكل من عمل و يعمل في إق امة واستمرارية هذا  

العلم الشرعي المبارك فنسأل الله سبحانه وتعالى أن يجعل جهودهم في موازين  
 حسناتهم وأن يجزيهم جنة الخلد
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 :مقدمة
حمد  ونستعدنه، ونعوي به من شرور أنفسنل و سدئل  ، ن الي  يدد  تت  الاللحل الحمد لله

 ..من يضل فلن تجد له وليل مرشدا و، لهمن دهد الله فلا مضل ، أعمللنل
والالاة والسلا  على أشرف المرسلدن طه البشدر والسراج المندر نيدنل وسددنل وشفيعنل محمد 

 بعد؛و  واحبه أجمعدن، واجه ويريتهوأز صلى الله عليه وسلم وعلى آله 
، ستثملرية جدددةغة اسعل بلهرا لايتو العللمية المللية  الأسواقشهدنل في السنوا  الأخدرة في 

ممل   ؛يلك راجع إلى مل واجهته المؤسسل  النقدية وأسواق الأوراق المللية من الأزمة المللية العللميةو 
الاكوك الإسلامية كأداة قلئمة  يا يرز لو  ،ك الأزمةمل أحدثته تل أدى إلى البحث عن أداة تعوض

ورقة أو شهلدة مللية مادرة  وفق ضوابط شرعية " والتي دراد يهل ق الإسلامي، على ميدأ التوري
التي استحدث  وفق مبلدئ و  ،"تعود بللعوائد والأربلح ة لأجل تنمية المشلريع التمويلية الاقتالدي

خللية من الفوائد الربوية يددلة عن الأدوا  التقلددية  لليةمكونهل أداة  ؛وقواعد فقه المعلملا  المللية
وتنمية المشروعل   التمويلية،  وتوفدر الاحتيلجل ،بحدث أن غلدتهل هو جيب المستثمرين الأخرى،

فمن خلال هي  الممدزا  تطور  أسواق ، المعلارة ةشتى المجللا  في الحيلة الاقتالدي في
في مختلف الأسواق المللية تعلملا ة فأابح  من أكير وأه  الأدوا  الاستثملري ؛الاكوك الإسلامية

 .العللمية
قلم  على هل والملاءمة كون ،أنواعهل بللكفلءةه تمدز  وتنوع  الاكوك الإسلامية حدث أن

شدوعهل لدى دول العلل  سواء العربية أو ل و ممل أدى إلى رواجه أحكل  الشريعة الإسلامية الغراء،
وتطور الحلل يهل  ،يداية من مللدزيل التي كلن  أول يلد ظهر  فيه الاكوك كفكرة ث  تحقق غربية،ال

وغدرهل من  وأوروبل وأمريكل،آسيل في إلى غلية الدول الأخرى انتشر  واولا ث   على أرض الواقع؛
 .البلاد

 قتالدية،الدراسل  الامراكز و  سلامية،سلهم  جهود كثدرة مييولة من طرف المالرف الإو 
عقد  ندوا  الإسلامية؛ ف لاكوكفي تطوير العمل بل ،لعللميةالمللية ا والهدئل  والمؤسسل 

ومعللجة  ،إلى توحدد الأسس الميتكرة هلدفةأبحلث  وة ر دوظهر  دراسل  كث عدددة، ومؤتمرا 
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لة ومحلو  ؛وغدرهل واقتالدية، قلنونيةشرعية و تحديل   ، منالتحديل  التي تتعرض لهل الاكوك
دجلد حلول لإدارتهل  .التقلدل منهل، وا 

 :البحثموضوع أهمية  -
 :الجوانب التلليةالبحث في هيا تيرز أهمية 

التي اهت  البلحثون والدارسون في السنوا  الأخدرة  ،الاكوك من الموضوعل  الجدددة موضوع -1
 .لدراسة جوانيهل الشرعية والاقتالديةالندوا  والملتقيل    وعقديدراستهل، 

تلك  الأطراف الفلعلة في معللجةملية التي تواجه أسواق الاكوك، واهتمل  التحديل  الشرعية والع-2
 .التحديل 

 .عنه ولا يمكن الاستغنلء ،الاكوك منتج إسلامي استثملر  لا يمكن التغلضي عنه-3
تهل في مع العمل على ييلن مسلهم إقبلل دول الغرب على التعلمل بللاكوك ومحلولة إادارهل،-4

 .جيب الكثدر من المتعلملدن يهل
 :البحث موضوع أسباب  إختيار

 :هنلك الكثدر من الأسبلب التي أد  إلى اختيلر موضوع البحث، ومنهل      
 .أهمية موضوع الاكوك الإسلامية ودورهل في تحقدق التنمية الاقتالدية-1
 .محلولة تقدي  رؤية معمقة عن مدى مزايل الاكوك-2
وضوع البحث، ممل دؤد  بللبلحث إلى التطرق إلى العددد من القضليل الفقهية حداثة م-3

 .والاقتالدية

 

 :  البحثأهداف  -
 :كللتلليمن هيا البحث؛ ويمكن إدجلز أه  الأهداف 

 .الاكوك، والتعريف بضوابطهل الشرعيةييلن ملهية -1
 .لليةالم التنمو  في تفعدل سوق الأوراق الاكوك ودورهلإيراز أهمية -2
 .لدى العددد من الدول لإادار الاكوكإلقلء الضوء على التجلرب النلجحة -3
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 :إشكالية البحث
وبيلن  ،للاكوك الإسلامية بمختلف أنواعهلالتعريف بتطرق إلى ويدتنلول هيا البحث 

هل الشرعية، مع الإشلرة إلى بعض جوانيهل الاقتالدية، ومدى مسلهمتهل في التنمية ضوابط
 :على النحو التلليإشكللية هيا البحث  ة؛ ومن أجل يلك جلء الاقتالدي
 ؟الاقتصاديةالتنمية  دورها في تحقيقوما الإسلامية،  الصكوك أهميةما 

 :الأسئلة الفرعية التلليةومن خلال هيا الإشكلل الرئيسي يمكن طرح 
 ؟بالصكوك الإسلاميةما المقصود 

 ما هي الضوابط الشرعية للتعامل بها؟
 ؟ وهل تؤثر على الاقتصاد بشكل إيجابي؟ة الاقتصادي تتمثل أهميتهاوفيما 
 :منهج البحث -

 :بللنظر إلى طييعة وموضوع البحث فقد ت  الاعتملد على منهجدن
ة من سلامية الإاكوك الاستثملرييلك من خلال يكر الجوانب المتعلقة بلل :المنهج الوافي-1

كوك و ضوابط التي تحك  هي  الاكوك و نحو تعريفل  و ماطلحل  يا  الالة، وأنواع الا
 ..يلك
من حدث جمع وعرض المعلومل  والييلنل  الخلاة، والمتعلقة بحج   :المنهج الاستقرائي-2

الإادار العللمي للاكوك في مختلف الدول، واستعراض مجللا  تطيدق الاكوك في القطلعل  
 . الاقتالدية المختلفة

 

 :الدراسات السابقة -
 :اسل  نيكر منهل ملدليدر ال هذه

أطروحة مقدمة  وهي، "اكوك الاستانلع وتطييقلتهل المعلارة " :أحمد يلخدر بعنوان. دراسة د-
حدث   ،2112-2112سنة -1-الإسلامي، يجلمعة بلتنة  الاقتالدلندل درجة الدكتوراة، تخاص 
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قهية لاكوك كيلك الدراسة الفع، لاكوك وعقد الاستانلبلركز في دراسته على تعريف عل  
 .وبيلن التجربة المللدزية في تطييقل  اكوك الاستانلع ة،عرض وظلئفهل الاقتالدي، و الاستانلع

الاكوك -دور السوق المللي الإسلامي في معللجة السدولة النقدية" :نوال سمرد بعنوان. دراسة د-
، لية المارفية الإسلامية، وهي ورقة علمية مقدمة إلى المؤتمر الدولي الثلني للمل"الإسلامية نمويجل
يراز مل   ،2112-2-31-22الجلمعة الأردنية،  حدث ركز  البلحثة على ييلن تعريف الاكوك وا 

وعرض الإحالءا   ، مع توضيح تعدد أطرافهل و آليلتهلة تمثل  به أهمية الاكوك الاقتالدي
 .الاكوكلبعض التجلرب التطييقية لدول الأوروبية دون يكرهل للتحديل  التي واجه  

ي رسللة ه، "التاكيك ودور  في تطوير شو مللية إسلامية " :زاهرة علي يني علمر بعنوان. دراسة د-
حدث    ،2111بللأردن،  تخاص الاقتالد والمالرف الإسلامية يجلمعة الدرموك،، لندل الملجستدر

مل أنهل ك ة التقلدل منهل،أيرز  البلحثة مفهو  التوريق التقلدد  ومزايل ومخلطر  مع يكر الحلول لمحلول
 . ختم  رسللتهل بمدى دور التاكيك في تطوير سوق للأوراق  المللية في الدول الإسلامية

الاكوك الإسلامية في تمويل المشروعل  دور "  :فتح الرحمن محمد علي اللح بعنوان.دراسة د-
و تضمن    ،2112 لدو،وهي ورقة عمل مقدمة لمنتدى الارفية الإسلامية، ييدرو ، دو ، "التنموية

وبيلن أطراف عملية التاكيك  ،ةخلفيل  الأسلسية للتاكيك وأهمدته الاقتالديالدراسته منلقشة 
 .واختتمهل ينقلشه حول المخلطر وسيل إدارتهل 

، "التوريق وبقية أدوا  السدولة  للسوق الإسلامية" :دراسة البلحث محمد عيد الغفلر الشريف بعنوان-
لول  مفهو  تن  ،2112 البحرين،-ندوة الاقتالد الإسلامي المنعقدة في المنلمةوهو بحث مقد  ل

مع عرض بعض  وبيلن الضوابط والشروط لإادار وتداول الاكوك ، التوريق والتأادل الشرعي له،
 .التجلرب لبعض الدول

 :صعوبات الدراسة -
 

 :يواجهنلهل مل دل التيوبل  الاعمن 
 .ضوع البحثمو توسع -1
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 .جمع المعلومل  من دراسل  عدددة اعوبة-2
لأنه اعب علدنل إدجلد  ؛الملتقيل  والأطروحل ، وأبحلثكيلك استنجدنل بللأوراق البحثية -3

 .نسخ للكتب الحددثة فيمل دخص موضوع بحثنل
 :ث للبحالعامة  طةالخ -

 :كللآتي البحث خطة ت  تقسي  لدراسة موضوع البحث،
 وضوابطها الشرعية  الصكوك الإسلامية :الفصل الأول 
 ماهية الصكوك الإسلامية وأنواعها  :المبحث الأول 
 وخالئاهلفهو  الاكوك م :المطلب الأول 
 ى خر التقلددية الأ دوا ل والمقلرنة يدنهل وبدن الأأنواعهنشأة الاكوك و  :المطلب الثاني 
 لضوابط التي تحكم الصكوكا :المبحث الثاني 
 عية لإادار الاكوك لضوابط الشر ا :المطلب الأول 
 الضوابط الشرعية لتداول الاكوك  :المطلب الثاني 
 ة في التنمية الاقتصادية الإسلاميك الصكو ة أهمي :الفصل الثاني

 ودورها التنموي للصكوك همية الأ :المبحث الأول 
 ك مية الاكو أه : المطلب الأول
 للاكوك  ور التنمو  الد :المطلب الثاني
 وتحدياتهاك الصكو ر لإصداالتطبيقية جارب لتا :المبحث الثاني 
 لإادار الاكوك التطييقية تجلرب ال : المطلب الأول
 طرق معللجتهل الاكوك و خلطرم : المطلب الثاني

 .البحث وآفلقوتوايل  وخلتمة تضمن  نتلئج 
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 :الفصل الأول

 ة الشرعيا وضوابطهة الإسلاميالصكوك 
 :على مبحثين توي ويح

 
 :لوالأ ث بحالم

 ة الإسلاميماهية الصكوك 
 
 :يالثانالمبحث 

كالصكو م تحكة التي الشرعيالضوابط 
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 :تمهيد
 دزهل  التمويل التقلددية، ممل مأدوامنتج استثملر  يددل عن عبلرة عن ة الإسلاميك و الاكإن  
وقد تنوع  هي  الاكوك، وخضع  لضوابط وشروط شرعية لأجل إادارهل وتداولهل، ليا عنه ، 
 :ق في هيا الفال إلى مبحثدنسنتطر 

 ماهية الصكوك الإسلامية : المبحث الأول
 الضوابط الشرعية التي تحكم الصكوك: المبحث الثاني
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 الصكوك الإسلامية ماهية: الأولالمبحث 
سندرس في هيا المبحث مفهو  الاكوك الإسلامية؛ ونشأتهل، ونتعرف على أنواعهل وخالئاهل في 

 :يدن التللددنالمطل
 مفهوم الصكوك الإسلامية وخصائصها: المطلب الأول
 تعريف الصكوك الإسلامية :الفرع الأول 
 التعريف اللغوي  :أولا 

اكل  أ  دفعه بقوة  هاك :يقلل وفي اللغة ، الاك دراد به وثيقة بملل أو نحو و  جمع اك،
 .1والاك لفظ معرب يقاد به وثيقة بملل أو نحو 

(فَصَكَّتْ وَجْهَهَا) :رد لفظ الاك بقوله تعللىو  كريملقرآن الا وفي
 .أ  لطمته تعجبل. 2 

الورق المكتوب يددن ويجمع أيضل على  اك، وهواكوك والاكلك جمع لكلمة ال :النووي وقلل
الورق التي تخرج من ولي الأمر بللرزق لمستحقه بأن يكتب فدهل الإنسلن كيا : اكوك والمراد هنل
 .3در وكيا من طعل  أو غ
صك الدين أو صك الملكية للتدليل  :الوثيقة المكتوبة لإثبات الحق فيقال :ويقصد بالصك عموما
 .4الأشياء امتلاكعلى وثيقة إثبات دين أو 

 الاصطلاحيالتعريف : ثانيا
 :تردد  تعلريف ونيكر من يدنهل ملدلي

 

                                                           
، ص 11 ، ج1994العرب، دار إحيلء التراث العربي، يدرو ،  لسلن ه،211 :  محمد ين مكر  ين علي اين منظور،: منظوراين -1

422.  
 .29سورة الياريل ، الآية 2
، احيح مسل  بشرح النوو ، دار إحيلء التراث، يدرو ، ص ه626 : ، حي ين شريف النوو  أيو زكريل محدي الددن ي: و  لنو ا-3

121. 
دراسة مقلرنة، دار الفكر الجلمعي، الاسكندرية، " وديعة الاكوك"وك يراهي  أحمد، إدداع الأوراق المللية في الينا :بطويسيال-4

 .32 ، ص 2119
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 وثائقإصدار "   :، تعريف الصكوك بأنهايسلاممجمع الفقه الدولي الإكما جاء في قرار -
أعيان، أو منافع، أو )أو شهادات متساوية مالية القيمة، تمثل حصصا شائعة في ملكية موجودات

قائمة فعلا، أو سيتم إنشاؤها من حصيلة (حقوق، أو خليط من الأعيان والمنافع والديون 
 .1"الاكتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي،  وتأخذ أحكامه

 المحاسبة والمراجعةمن قبل هيئة  01عيار الشرعي رقم كما جاء تعريف الصكوك في الم
وثلئق متسلوية القيمة تمثل حاال شلئعة في ملكية أعيلن " :بأنهل للمؤسسات المالية الإسلامية

تحادل  ويلك بعد أو نشلط استثملر  خلص، ،أو في موجودا  مشروع معدن ،أو خدمل  ،ومنلفع
 .2"فيمل أادر  من أجلهخدامهل وبدء استب الاكتتل وقفل بلبقيمة الاكوك 

: نهلأ يف الاكوك في بحثه المقد  إلى دورة الاكوك بقولهفي تعر  ي القر محمد علي .هذاوقد ذكر د-
 .3"أدوا  أو أوراق مللية يا  مدة قليلة للتداول تثي  ملكية حملتهل لأال مولد لدخل دور  "

     خصائص الصكوك الإسلامية: الفرع الثاني
سلامية ورقة مللية تتفق مع غدرهل من الأوراق المللية التقلددية في بعض الإاكوك ال تعد

أنهل ورقة مللية تلتز  بأحكل  بتتمدز عن غدرهل  و ،الإجراءا  الإدارية من حدث التنظي  والإادار
قد حدد  قرارا  و  هيا أجلهل،إلى انتهلء ل مني يداية ااداره مراحلهلالشريعة الإسلامية في كلفة 

والهدئل  العلمية الخالئص التي دجب أن يشتمل علدهل الاك الإسلامي حتى  ،ع الفقهيالمجم
 :يدن هي  الخالئص مل دلي الإسلامية؛ ومندوافق أحكل  الشريعة 

الاكوك كأداة مللية منضبطة بضوابط الشرع لا تقو  على  ؛الصكوك الإسلامية خالية من الربا1-
هي استثملر إنتلجي وتنمية حقيقية تسله  في قيل  الملل ل ي حر ،المالوهمي المتمثل بللربل الاقتالد 

                                                           
1

المنعقد  19، في الدورة 19/4، 122القرار رق  : قرارا  وتوايل  مجمع الفقه الإسلامي الدولي المنيثق من المؤتمر الإسلامي -
 . 2119-ه1431يإملرة الشلرقة، 

المعيلر  ، 2111اكوك الاستثملر، المنلمة، البحرين، المعلددر الشرعية،   المللية الاسلامية، دئة المحلسبة والمراجعة للمؤسسله- 2
 . 232ص ، 12رق  

الاكوك، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الاكوك الاسلامية وتطييقلتهل المعلارة وتداولهل، بحث مقد  إلى دورة  ،  علي القر محمد-3
 .12 ، ص 2119الشلرقة، 



 الأول                                          الصكوك الإسلامية وضوابطها الشرعيةالفصل 

 

10 

طييقل ت 1يدورته الكلملة الأمر الي  يسله  في الحد من التضخ  و ارتفلع الأسعلر الي  يسيبه الربل
بَا إِنْ كُ   :لقوله تعللى َ وَذَرُوا مَا بَقِيَ مِنَ الر ِ  .2 نتمُْ مُؤْمِنِينَ يَا أيَُّهَا الَّذِينَ آمَنوُا اتَّقوُا اللََّّ

لَعَنَ رَسُولُ اللَّهِ اَلهى اللَّهُ عَلَيْهِ  قَللَ  عَنْ جَليِر  ( :وورد عن جلير رضي الله عنه أنه قلل
بَل وَسَله َ   3.( وَكَلتِبَهُ وَشَلهِدَيْهِ وَقَللَ هُْ  سَوَاء   وَمُؤْكِلَهُ  آكِلَ الرِِّ
تمثل ة إن الاكوك الاستثملري؛ الموجوداتالصكوك الإسلامية تمثل ملكية حصص شائعة في 2-

الموجودا  وهي   مادرهل،ولا تمثل ددنل في يمة  ،موجودا  يا  علئدا ملكية حاص شلئعة في 
أو ددونل في يمة الغدر في بعض  قد تكون  نقودا،، و أعيلن أو خدمل ، أو منلفع ،قد تكون أعيلنل

كمل قد تكون مشروعل استثملريل يشمل  ؛عةمراحل استثملر الملل الي  يمثل الاك فيه حاة شلئ
 .خليطل من يلك كله

دتحال حلمل الاك الاستثملر  على  ؛الصكوك تقوم على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة3-
ر، وليس على قيمة محددة اداأو حسب مل نا  عليه نشرة الإ ، حاة من الربح حسب ملكدته

لا كلن  شيدهة بللسندا  التقلددل، و مسبق  4 .يةا 
  أن الاكوك تادر على أسلس عقود شرعية بضوابط تنظ  ؛ أاستناد الصك على عقد شرعي 4-

عندئي و  ،..جلرة والمزارعةفهي ييلك تادر بايغ التمويل الإسلامي كلفة كللمضلربة والا إادارهل،
لايغ أو ا ،العقدف لاختلا هيا وقد تختلف أحكل  الاك تبعل، يسمى الاك بللايغة التي يادر يهل

  .التي ادر الاك على أسلسهل ةالاستثملري
 

                                                           
الاسلامية، معهد الدعوة   ملجيستر في الدراسلالحلي  الجوزية، اكوك الاستثملر ودورهل التنمو  في الاقتالد، رسللة  لمة عيدأس-1

 .22 ، ص 2119 -ه1431الجلمعي، 
 .222: سورة البقرة الآية -2
مركز البحوث  :ل ، تح، احيح مس1636: أخرجه مسل  في احيحه، كتلب اليدوع، بلب  لعن آكل الربل و  موكله، رق  الحددث -3

.11: ، المجلد الرابع ، ص1وتقنية المعلومل ، دار  التأادل، يدرو ، د    ، ط   

.7محمد أشرف دوابه، إدارة  مخاطر الصكوك الإسلامية،  كلية المجتمع، جامعة الشارقة، ب ت ، ص - 4  
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الاك ورقة مللية فللأال فيه كون  ة؛بضوابط شرعييكون وفق تنظيم الإصدار والتداول فيها 6-
أنهل تمثل بلعتبلر ، وغدرهل من التارفل  الشرعية، والرهن ،والهبة، للتداول أ  الييع أن يكون قلبلا

 ..1ل حك  الملل الي  تمثل حاة شلئعة فيه حاة شلئعة في رأس الملل فيكون حكمه
أو عجز النلس  وانتشر المطلإيا كثر الددن "... ؛ ولا تساعد عليهن الصكوك لا تخلق الائتما-1

 2...."تتخلخلة على السداد فإن الحيلة الاقتالدي
في مشروع أو نشلط ر تخاص حادلة الاكوك للاستثمل؛ تستثمر الصكوك في نشاط مباح-8

أحكل  الشريعة الإسلامية، فإيا كلن  هي  الحادلة تستثمر في أنشطة محرمة، كانلعة دتفق مع 
 3.ميةالخمور فإنهل لا تعد ورقة إسلا

 نشأة الصكوك الإسلامية وأنواعها والمقارنة بينها وبين الأوراق المالية: المطلب الثاني
 تاريخ نشأة الصكوك الإسلامية: لوالفرع الأ 

الإسلامية إلى حلجة المجتمع الإسلامي يل وغدر الإسلامي إلى  مالدر   الاكوكيعود سيب نشأة 
وأدوا  تمويلية مستمدة من الشريعة الإسلامية و يديلا عن أدوا  التمويل الربوية التي تقو  على 

 .الفلئدة الربوية الثليتة
وكلن ن بطرح يدائل شرعية كسندا  المقلرضة و وكلن أول طرح لهي  الاكوك حدث يدأ البلحث

  ،والي  يعتير الدو  أحد أنواع الاكوك الإسلامية1977 جددد يطرح لأول مرة عل ماطلح حدنئي 
در في تركيل نوع آخر جددد من الاكوك وهو سندا  المشلركة وقد كلن    ا1983 وفي عل 

 4."الثلني اليوسفور" متخااة لتمويل ينلء جسر

                                                           
، (التوريق )بحث مقد  إلى ندوة الاكوك الإسلامية ، محمد أحمد محسدن، الاكوك الإسلامية وتطييقلتهل المعلارة وتداولهلفؤاد - 1

  ،2119مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الشلرقة، 
 .21ص 

  .02-02محمد أحمد محسين، المرجع السابق، ص  - 2

  .33أسامة عبد الحليم الجوزية، صكوك الإستثمار ودورها التنموي في الاقتصاد، مرجع سابق، ص- 3

 .222ميع، الاكوك الإسلامية، كمنتج شرعي، مرجع سليق، ص ايراهي  محمد عيد الس-4



 الأول                                          الصكوك الإسلامية وضوابطها الشرعيةالفصل 

 

12 

ع لمنظمة المؤتمر الدولي في دورته الرابعة في ادر مجمع الفقه الإسلامي التلب  أ1988 وفي عل 
 المقلرضة وورد في هيا القرارتسمية هي  الأداةلاكوك  جدة قرارا دتضمن الضوابط الشرعية

 .1اكوك المقلرضةة الاستثملري
هر  دراسة للدكتور منير القحف تتعلق باكوك الإجلرة والأعيلن   ظ1995   وفي عل

، ةجلر رالمجمع الفقه الإسلامي  قرارا دتضمن ضوابط اكوك الإاد  أ2004 في عل  ، ث المؤجرة
 2وكلن المجلس الشرعي في هدئة المحلسبة و المراجعة قد أادر معيلرا شرعيل مفالا عن الاكوك

انتشر بعد يلك التعلمل الاكوك في الدول الإسلامية وقد تمدز  بعض هي  أول ، ث   2003 عل 
 كلن أول إادار كمل قلنل في مللدزيل عل و  لاكوك كدولة مللدزيل،بللتوسع والتنوع في مجلل إادار ا

انتشر نظل  الاكوك في كثدر  ، ث  2111لينلء محطة كهربلئية، ث  تلتهل دولة البحرين عل 1995
و  من الدول العربية ول  يقتار على الدول الإسلامية فقط يل انتشر في دول الأوروبية كألملنيل

 . 2008يريطلنيل عل 
 ة الإسلاميالصكوك أنواع : الثانيرع الف

 3 :تبلرا  مختلفة، منهللاع ويمكن تقسي  الاكوك الإسلامية إلى أنواع متعددة 
تقسيم الصكوك بالنظر إلى العقود والصيغ الشرعية التي تستند إليها وتصدر على أساسها : أولا 

اجعة للمؤسسل  المللية الإسلامية المحلسبة والمر وقد اعتمدته هدئة وهذا التقسيم هو الأكثر شيوعا؛ 
 :يكر  ستة عشر نوعل من الاكوك، منهلحدث  12معلددرهل الشرعية المعيلر في 

                                                           
لاكوك الاسلامية حللهل ومل علدهل، موقع المجلس العل  للينوك المللية، مركز أخبلر الانلعة المللية الاسلامية ا-1

http://www.cibafi.news. 
الاكوك المللية الإسلامية ودورهل في تطوير السوق المللي  الجمهورية العربية السعودية، وزارة المللية، وحدة إدارة الأوراق المللية،-2

 .12-13 ، ص 2112ورقة مقدمة إلى مؤتمر الاستثملر الراب، 
أحمد بلخير، رسالة صكوك الاستصناع  وتطبيقاتها المعاصرة، أطروحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراة في العلوم الإسلامية،  تخصص الاقتصاد - 3

  .22م، ص0222-م0227ه، 2442-ه2442، 2نة الإسلامي،  جامعة بات
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وهي وثلئق متسلوية القيمة يادرهل مللك عدن  :صكوك الإجارة أو ملكية الموجودات المؤجرة-أ
ييعهل واستيفلء  مؤجرة أو عدن موعود بلستئجلرهل، أو يادرهل وسيط مللي دنوب عن المللك بغرض

 .فدهل، وتابح العدن مملوكة لحملة الاكوكب الاكتتل ثمنهل من حادلة
، وهي وثلئق متسلوية القيمة دت  إادارهل لاستخدا  حادلتهل في إنشلء مشروع :صكوك المشاركة-ب

أو تطوير مشروع قلئ ، أو تمويل نشلط على أسلس عقد من عقود المشلركة، ويابح المشروع أو 
النشلط ملكل لحملة الاكوك في حدود حااه ، وتدار اكوك المشلركة على أسلس  موجودا 

 .الشركة أو على أسلس المضلربة أو على أسلس الوكللة بللاستثملر 
فدهل في ب وهي وثلئق متسلوية القيمة دت  إادارهل لاستخدا  حادلة الاكتتل: صكوك الاستصناع-ج

 .الاكوك تانيع سلعة، ويابح المانوع مملوكل لحملة
وهي وثلئق متسلوية القيمة دت  إادارهل لتحادل رأس ملل السل ، وتابح سلعة  :صكوك السلم-د

 .السل  مملوكة لحملة الاكوك
وهي وثلئق متسلوية القيمة دت  إادارهل لتمويل شراء سلعة المرابحة وتابح  :صكوك المرابحة-ه

 .سلعة المرابحة مملوكة لحملة الاكوك
أو أنشطة تدار على أسلس المضلربة ، هي وثلئق مشلركة تمثل مشروعل  :صكوك المضاربة-و

 .يتعددن مضلرب من الشركلء أو غدره  لإدارتهل 
هي وثلئق مشلركة تمثل مشروعل  أو أنشطة تدار على أسلس  :صكوك الوكالة بالاستثمار-ز

 .يتعددن وكدل من حملة الاكوك لإدارتهل ر بللاستثمل الوكللة
فدهل في ب هي وثلئق متسلوية القيمة دت  إادارهل لاستخدا  حادلة الاكتتل :رعةصكوك المزا-ح

تمويل مشروع على أسلس المزارعة، ويابح لحملة الاكوك حاة في المحاول وفق مل 
 .لعقدلحدده
ووفق هيا الأسلس تقسيم الصكوك حسب طبيعة العقود والصيغ الشرعية التي تستند إليها : ثانيا

 :ىتنقس  الاكوك إل
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وتتمثل في اكوك المشلركة في الربح و ر الاستثمل وتشمل اكوك :صكوك قائمة على الملكية-أ
كوك ا اكوك المضلربة و اكوك الوكللة بللاستثملر، واكوك المشلركة في الإنتلج وتتمثل في

 .والمسلقلة، المزارعة، والمغلرسة
لع واكوك السل ، ويمكن وتشمل اكوك المرابحة واكوك الاستان :صكوك قائمة على البيع-ب

 .تسمدتهل باكوك التمويل
 .وتشمل اكوك الإجلرة بأشكللهل المختلفة :صكوك قائمة على التأجير-ج
 ومنهل الاكوك التي تادر على أسلس ايغتي الاستانلع و :صكوك قائمة على البيع والتأجير-د
 .معل، أو المرابحة والتأجدر معلة لإجلر ا
 ر إلى جهة الإصدارتقسيم الصكوك بالنظ: ثالثا

ا كلن  إي و، من جهة حكومية رسمية فتسمى اكوكل سيلدية أو حكوميةتادر الاكوك قد 
يا  ، فتسمى قتالديةأو مؤسسل  ا ،أادرتهل شركل بضملن من الحكومة فتسمى شبه سيلدية، وا 

 .اكوك الشركل 
 تقسيم الصكوك حسب آجالها: رابعا

الي    الاستثملر لية المشروع أو الغرض لكل اك عمر زمني من وق  إادار  إلى نه
سنوا  على الأكثر و هيا مل ثلاث ليلك نجد اكوكل قادرة الأجل  أادر من أجل تمويله، و

نجد كيلك اكوكل متوسطة أو طويلة  دنطيق في الغللب على اكوك المرابحة واكوك السل ، و
 .الخ...ةأو مضلرب ، اكوك إجلرة أو، هي  قد تكون اكوك استانلع و، الأجل
 تقسيم الصكوك حسب طبيعة ملكية حاملي الصكوك لأصول: خامسا

واكوك مينية على اول ة بللأوتنقس  الاكوك وفق هيا الأسلس إلى اكوك مدعوم
 .الأاول
مشروع معدن، ويتضمن انتقلل ملكية  دتمثل في إادار الاكوك يهدف تمويل إنشلء: القسم الأول

ممل يعطي له  الحق في  ي  الملكية ملكية قلنونية كلملة؛الأاول إلى حملة الاكوك، وتكون ه
 . التارف في موجودا  الاكوك بأ  تارف والتنفدي المبلشر علدهل، وخلاة في حللة التعثر



 الأول                                          الصكوك الإسلامية وضوابطها الشرعيةالفصل 

 

15 

ادر الاكوك بقيمة الأاول الماككة، والي  دت  تسجدل ملكية ت: وفي النوع الثاني
الجهة المنشئة، فيكون لحملة الاكوك حق  الأاول قلنونل بلس  حملة الاكوك، وتبقى مسجلة بلس 

 .التارف في الأاول يييعهل للجهة المنشئة
 تقسيم الصكوك حسب الأسواق المالية المدرجة فيها: سادسا

الاكوك أوراق مللية دت  إدراجهل وطرحهل في الأسواق المللية المختلفة، فإيا أدرج  في 
دول النلمية؛ فإنهل  تسمى اكوكل محلية إيا أدرج  السواق الوطنية المحلية الموجودة في كثدر من ال

وهنلك  ،عللميةدولية أو أو كأسواق ندويورك ولندن؛ تسمى اكوكل  في الأسواق الدولية العللمية،
قيمة المعلملا  التي تجر  خلال : اعتبلرا  متعددة لتقسي  الأسواق المللية إلى دولية ومحلية؛ منهل 

وع قي  المعلملا  في الأسواق الكيرى، ودور هي  السوق كمتغدر فلعل فترة معدنة؛ ونسيتهل إلى مجم
الطلب الخلرجددن  على العرض و كيا انفتلح السوق المللية في التأثدر على الأسواق الأخرى، و

 .ة للأدوا  الاستثملري
 أنواع أخرى : سابعا
شراك عقددن أو أكثر وهو شكل ميتكر من الاكوك الإسلامية؛ دت  من خلاله إ: الصكوك الهجينة-1

 و ، من العقود الشرعية في هيكلتهل، ويمكن أن تكون موجوداتهل مشكلة من خلطة من الأعيلن
 .الددون  المنلفع و

هي اكوك يا  أجل معلو  مع إعطلء حلملهل حق الخيلر  :أسهمالصكوك القابلة للتحول إلى -2
؛ على أسلس سعر تحويلي محدد يتحويل الاكوك إلى أسه  في رأسملل الشركة المادرة للاكوك

في العلدة عند إادار الاكوك، وفي الغللب يكون حلمل الاك مخدرين استيفلء قيمة الاك عند 
الإطفلء؛ وبدن إمتلاك أسه  في الشركة المادرة، وتكون الشركة ملزمة يتنفدي مل دختلر  حلمل 

 .الاك
مع إعطلء حلملهل حق الخيلر  اكوك يا  أجل معلو  هي: الصكوك القابلة للتبديل بأسهم -3

يتحويل الاكوك إلى أسه  في رأسملل شركة أخرى غدر الشركة المادرة للاكوك على أسلس سعر 
 .تحويلي محدد في العلدة عند إادار الاكوك
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 الفرق بين الصكوك الإسلامية و بين الأوراق المالية التقليدية الأخرى : الفرع الثالث
 لسنداتصكوك الإسلامية و اال :ولاأ

 :دتفق السند مع الاك فيمل دلي
غرضهل تمويل مختلف الجهل  الحكومية أو شركل  خلاة،  كلاهمل أوراق مللية يمكن تداولهل، -1

 1. كمل تتحكملن في حج  السدولة النقدية المتداولة، فهمل دلعبلن دورا في استقرار الوضع الاقتالد 
الوظلئف المهمة التحك  في حج  السدولة النقدية و تمكن الاكوك والسندا  من أداء الكثدر من  -2

 .2تمويل الأغراض المختلفة
 3.تانف الاكوك و السندا  بشكل عل  أنهل أوراق مللية يا  استقرار كيدر و مخلطر متدنية -3

 : ويختلفلن فيمل دلي
الاك يمثل حاة معلومة في ملكية أاول مشروع استثملر ، فحق الحب الاك، عدني  -1

4(.الشركة)بمأاول المشروع أو الشركة يدنمل السند يمثل ددنل في يمة مادر   مرتبط
 

إدراد الاكوك ليس  بفوائد على القيمة الاسمية، و إنمل هي متأتية من عوائد النشلط الاستثملر   -2
، في حدن السندا  حق ددن نقد ، و  5لأاول  الاكوك، أو الإدراد من الأاول  التي يملكونهل 

 .6ملهل على فلئدة مدفوعة يحال حل

 .في حدن أن السندا  تقو  على أسلس قروض بفلئدة تقو  الاكوك على أسلس العقود الشرعية، -3
 مالأسه صكوك الإسلامية وال :ثلنيل

                                                           

.27فؤاد محمد أحمد محسين، مرجع سابق، ص - 
1  

، مطبعة تونس 1ط  يد الستلر أيوغدة وعيد العزيز خليفة القالر،ع دراسة فقهية مقلرنة، تقدي ،  لل عيد الوهلب عمر ، الاكوكأم-2
 .91ص   ،2112جلنفي  ،، تونس1قرطلج، الشرقية

أبو بكر، الصكوك الإسلامية، بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول،  دائرة الشؤون الإسلامية   صفية أحمد  - 3

  .24م، ص 0222جوان 3-ماي 32:والعمل الخيري، دبي، ت

.22فؤاد محمد أحمد  محسين، مرجع سابق، ص  -  4  

.4قاتها المعاصرة وتداولها،  مرجع سابق، صو تطبي"التوريق"محمد علي القري، الصكوك الإسلامية  -  5  

.2معبد الجارحي و عبد العظيم أبو زيد، مرجع سابق، ص  -  6  
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 : 1شترك الاكوك مع الأسه  في الأمور الآتيةت
 المشروع،حاة شلئعة في الفي موجودا  الشركة أو ر يمثل كل من السه  واك الاستثمل -1

  فيمل تؤول إليه الموجودا  من نقود ث وهي الموجودا  تشتمل غللبل على الأعيلن والمنلفع والحقوق،
 .أو  ددون 

تتنلسب مع قيمة السه  ، يستحق مللك السه  والاك حاة في الفي ربح الشركة أو المشروع -2
 .ملل الشركة أو المشروعإلى رأس  ، أو الاك الي  يملكه في المشروع التي يملكهل في الشركة،

في الفي أاول الشركة  أو المشروع في  يقو  كل من السه  والاك مقل  الحاة الشلئعة، -3
 .وهي أمور تلز  لاحة التارف، والحيلزة ، والقبض ، التسلي 

 :2وتختلف من جهة أخرى وهي فيمل دلي
 .مخلطرهل عللية ينسبة كيدرةحدث أن الأسه  ب الاكوك ورقة مللية استثملرية متدنية المخلطر، -1
 . مؤقتة ولهل تلريخ إستحقلقهل بغض النظر عن الأسه  فهي دائمةة أن الاكوك الاستثملري -2
غدر أن الأسه  تعتير حاة شلئعة من  تعتير الاكوك أداة استثملر اقتالد  خلرج المدزانية، -3

قوق في الشركة من فوائد ون الحب السه  يعتير مللكل و شريكل له حك حاص رأس ملل الشركة،
 .الربح العلئدة على الشركة

 ة الصكوك و الوحدات الاستثماري :ثالثا
وثيقة لإثبل  تملك لحلملهل جزء مشلعل من موجودا  اندوق ة الوحدا  الاستثملري

وحدة ) حدث دت  تقسي  الأموال المستثمرة في الاندوق إلى وحدا  تسمى كل منهلر، الاستثمل
 .3كون ملك المستثمر بمقدار مل يملكه من هي  الوحدا وي( استثملرية 

                                                           
  بحث مقد  إلى ندوة الاكوك الإسلامية وتطييقلتهل المعلارة وتداولهل، ( التوريق)ن، الاكوك الاسلامية سدفؤاد محمد أحمد مح-1
 .122، مرجع سليق، ص(التوريق )

 .3 ،ص2111مل   26-24ة، جدة، الإسلاميى ندوة الاكوك إل، اكوك الحقوق المعنوية، بحث مقد  مدرةعلي مد ين حل: نظرد-2

لي، الخدمل  الاستثملرية في المالرف وأحكلمهل في الفقه الإسلامي، رسللة دكتورا  من جلمعة الإمل  محمد ين سعود يدوسف الشد-3
 .141، ص 1، ج(2112-1423) ، الريلض، الإسلامية
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ونهل يديلا عن لك   ويختلفلن في أن الاكوك مهيأة باورتهل الحللية للتداول في الأسواق المللية،
داولهل يكلد يكون محاورا في ت فليس لهل هيا الأثر،ة وأمل الوحدا  الاستثملري السندا  التقلددية،

 .1و مددر الاندوق  نطلق ضدق يدن مللك الوحدة
ويفترقلن أيضل في أن الغرض من الاكوك هو تمويل المادر و استثملر المكتتب، يدنمل 

ولا دلز  من يلك أن تكون لتمويل مؤسس  تنشأ الانلددق في الأال لتثمدر أموال المسلهمدن فدهل،
 2.الاندوق أو غدر 
 ية التي تحكم الصكوك الإسلام الضوابط الشرعية :المبحث الثاني

إن الاكوك الإسلامية تادر مستندة من عقد شرعي على أسلس ايغة من ايغ التمويل 
ادار هي  الأوراق المللية المستجدة ،وتترتب على هيا العقد أحكل  وآثلر هي  الايغة ،الإسلامية  ،وا 

على بعض أنواع الاكوك دون غدرهل؛ تنطيق ، وأخرى خلاة تداولهل محكو  بضوابط شرعية علمةو 
 :ا مل سنيدنه في المطليدن التللددنوهي

 إصدار الصكوكفي الضوابط الشرعية : المطلب الأول
 الضوابط الشرعية العامة :الفرع الأول 

 الضابط الأول : 
ملكية حلمل و  لأجل إنشلئه، يمثل الاك ملكية شلئعة في المشروع الي  أادر  الاكوك

 ،مدة وجود المشروع من يدادته إلى نهلدته الاك ملكية شلئعة وليس  مفرزة وتستمر هي  الملكية
رث : الحقوق والتارفل  المقررة شرعل للمللك من جميع ييع ويترتب علدهل ييع ورهن وهبة وا 

 3.ددونهل-العدنية والنقدية -، مع ملاحظة أن الاكوك تمثل موجودا  المشروع...وغدرهل
 
 

                                                           
 .11حمد يلخدر، اكوك الاستانلع وتطييقلتهل المعلارة، مرجع سليق، ص أ-1
عيد الله ين سليملن المنيع، الاكوك الاسلامية تجلوزا وتاحيحل، بحث مقد  لندوة الاكوك الاسلامية، عرض وتقدي ، : دنظر-2

 .323مرجع سليق، ص 
 .21: المعلارة وتداولهل، مرجع سليق، ص، الاكوك الإسلامية وتطييقلتهل ن أحمد محسدمحمد ؤاد ف-3
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 الضابط الثاني: 
وأن  " نشرة الإادار " س شروط التعلقد، تحددهليقو  العقد في الاكوك الإسلامية على أسل

يعير عنه موافقة الجهة المادرة، إلا إيا   "القيول "يعير عنه الاكتتلب في هي  الاكوك و " الإدجلب
 1 .أن إدجلب يكون حدنئي إدجلبل ويكون القيول اكتتلبلر الاادا نشرة ارح في
 

 الضابط الثالث: 

و حملة الاكوك تنظي  طريقة مشروعة للتحوط من أ، ةالاستثملريدجوز لمادر الاكوك 
أو التخفدف من تقلبل  العلئدا  الموزعة كإنشلء اندوق إسلامي بمسلهمل  من حملة ر، المخلط
أو الإشتراك في تأمدن إسلامي بأقسلط تدفع من حاة حملة الاكوك في العلئد أو من ، الاكوك

 ..2.حملة الاكوكيرعل  ت
 الضابط الرابع: 

نص اراحة في نشرة الاكتتلب على طريقة توزيع العلئد يدن  المشلركدن في دجب أن د
رجلع يلك لمل بعد انتهلء المشروع وأن يكون مقدار الربح إالاكوك وبدن الجهة المادرة، ولا دجوز 
 3.لحلمل الاك نسبة شلئعة من الربح الكلي

 الضابط الخامس: 
أو طويلة بللضوابط  ،متوسطة أو ،دجوز أن تادر الاكوك الإسلامية لآجلل قادرة

دون تمددد الأجل، ويلك حسب طييعة الايغة التي  تادر الاكوك وفقهل ادر ت وقدالشرعية، 
 .ل المشروع الممول بحادلة الاكوك أيض وطييعة
 
 

                                                           
 .316: ص، مرجع سليق، الشرعيةدئة المراجعة والمحلسبة للمؤسسل  المللية الإسلامية، المعلددر ه-1
، (د   ن ) ، 2112رسللة ملجستدر، جلمعة الدرموك إربد، الأردن،  حمد اسحلق الأمدن، الاكوك الاستثملرية وعلاج مخلطرهل، أ-2

 .23:ص
 .999:هي  محمد عيد السميع، الاكوك الاسلامية كمنتج شرعي يددل عن الأدوا  الربوية، دراسة مقلرنة، مرجع سليق، صرا اي-3
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 الضابط السادس: 
 1 : في نشرة الإادار " دجب مراعلة الشروط التللية في حدهل الأدنى "
وايغة التمويل الإسلامي الي  تادر الاكوك ر جلل الاستثملأن تتضمن النشرة تحددد م ⇜

 .. .أو المراجعة ،ةالمشلركأو  ،ةأو المضلرب ،جلرةلاكل :على أسلسهل
 .و شروطهل ركلنهللأ ل مستوفيةأسلسهتكون الايغة التي أادر الاك على  أن ⇜
شرعية تعتمد دنص في النشرة على الالتزا  بأحكل  ومبلدئ الشريعة و على وجود هدئة رقلبة  ⇜

 .تنفدي  طوال الوق  تتلبععلى آلية الإادار 
أن دنص في النشرة على مشلركة مللك كل اك في الغن  وأن دتحمل من الغر  ينسبة مل  ⇜

 .من حقوق مللية اكوكه تمثله
 .أن تتضمن النشرة شروط التعلقد والييلنل  الكلفية عن المشلركدن وافلته  الشرعية ⇜
من النص في نشرة الإادار على اقتطلع نسبة معدنة في نهلية كل ليس هنلك مل يمنع شرعل  ⇜

مل من حاته  في الإدراد أو  دورة، إمل من حاة الاكوك في الأربلح حللة وجود تعد  دور ، وا 
الغلة الموزعة يدن الحسلب، و وضعهل في حسلب احتيلطي لمواجهة مخلطر خسلرة رأس الملل على 

 .اضي والمسلمون عند شروطه  إلا شرطل أحل حرامل أو حر  حلالااعتبلر أن هيا الشرط يكون بللتر 
الاك  مادر يضمن به-اراحة أو ضمنل-لا دجوز أن تشمل نشرة الإادار، أ  نص  ⇜

لمللكه قيمته الاسمية في حللة التعد  والتقادر، إلا أنه ليس هنلك مل يمنع شرعل من النص على 
يمته المللية، عن طريق العقد بللتيرع يدون مقليل منفال في شخادته و "طرف ثللث"وعد من الغدر 

يدفع ميلغ التزامه مخاص لجيران الخسران في مشروع معدن، وأن يكون التزامه مستقل عن عقد 
معدن أن قيلمه بللوفلء بللتزامن ليس شرطل في نفلي العقد وتترتب أحكلمه عليه يدن أطرافه، و من ثمة 

لعقد أو الامتنلع عن الوفلء بللتزامه  يهل بسيب عد  قيل  المتيرع فليس لحملة الاكوك الدفع يبطلان ا
 .بللوفلء يهل تيرع به،  بحجة أن هيا الالتزا  كلن محل اعتبلر في العقد

                                                           
 .23 :، الاكوك الاسلامية وتطييقلتهل المعلارة، مرجع سليق، صن ؤاد محمد أحمد محسدف-1
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أن لا تتضمن النشرة ولا الاكوك نال دؤد  إلى احتملل قطع الشركة في الربح، فإن وقع  ⇜
ب رؤوس الأموال،  إن ل  يكن قد ت  الإتفلق كلن شرطل بلطلا و ياح العقد و توزيع الأربلح بحس

 :على نسب التوزيع و دترتب على يلك
 .1محدد لحملة الاكوك أو الحب المشروع في نشرة الإادار والاكوكيلغ م جواز اشتراط عد -أ
 .تارف حملة الاكوكوأن يكون معلنل و يدن  بعد حسلب أربلح و خسلئر للمشروع،-ب
ليس الإدراد أو الغلة  و ،معنل  الشرعي وهو الزائد عن رأس المللأن محل القيمة هو الربح ب- 

 .أو التقوي   للمشروع بللنقد، 2إمل بللتنضيض: يعرف مقدار الربح
 الضوابط الشرعية الخاصة :الفرع الثاني

نحدد  العلاقة يدن طرفِّي عقد الإادار وفق نوع العقد إي أن لكل نوع من أنواع الاكوك 
 :حدد مسلر  وبيلن يلك فيمل دليتكمه و حتليكر ضوابط الإسلامية سللفة ا

 إادار اكوك المضلربة: أولا 
 الضابط الأول : 

وحادلة الاكتتلب  ،المادر لتلك الاكوك هو المضلرب و المكتتيون فدهل ه  أربلب الملل
هي رأس ملل المضلربة ويملك حملة الاكوك موجودا  المضلربة والحاة المتفق علدهل من الربح 

 .3ربلب الملل و دتحملون الخسلرة إن وقع لأ
 الضابط الثاني:  

بمثل اكوك المضلربة حاة شلئعة من الفي  الوعلء الاستثملر  وهي  الاكوك تتكون 
عد قفل بلب ب لتداولهفدجوز  ،ينسب قلدلة من قيمة الوعلء ،وددون ، ومنلفع ،أو أعيلن، من نقود

                                                           
 .www.glzatari.netمنشور على شبكة الانترن ، علاء الددن زعتر ، الاكوك الاسلامية تحديل  تنمية مملرسل  دولية، تح  -1
مل كلن وفي : من النض والنلض أ : تادر المتلع نقدا يييع أو معلوضة، وفي اللغة: في الااطلاح الفقهي يعني: نضيض المللت-2

. ، دمشق، د1قهلء، طنزيه حملد، معج  الماطلحل  المللية والاقتالدية في لغة الف: دنظر" خي ادقة مل قد نضمن أمواله : "الحددث
 .211القل ، ص 

 .312دئة المراجعة والمحلسبة للمؤسسل  المللية الاسلامية، المعلددر الشرعية، مرجع سليق، ص ه-3
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خ إعلان التافية على هيا الأسلس طللمل كلن مع توظدف حادلة الاكوك وحتى تلري الاكتتلب و
 1....الددون والنقود أعيلن

 ادار اكوك الإجلرة والأعيلن المؤجرةا :ثلنيل
تمويلية؛ هيا مل الاكوك تقو  فكرة اكوك الإجلرة على تحويل التمويل بللإجلرة إلى شكل 

 2:يمكن تمددز  من يدن أنواع الاكوك في هي  الايغة
 : ملكية الموجودا  المؤجرةإادار اكوك  -1

 3:من يدن أه  الضوابط التي  تحك  هي  الاكوك نجد
مؤجرة أو عدن موعود بلستئجلرهل والمكتتيون فدهل مشترون لهل،  عدنالمادر لهي  الاكوك بلئع  -أ

وحادلة الاكتتلب هو  ثمن الشراء ويملك حملة الاكوك تلك الأاول ينسب معلومة بغنمهل وغرمهل 
 .فيمل يدنه ة المشلرك أسلس ويلك على

قد تادر دون تحددد الآجلل على أن يحدد  و ،اكوك الأعيلن المؤجرة تادر لآجلل متفلوتة -ب
 وع الإجلرة ن طريقة الدفع و مدة الإجلرة ومقدار الأجرة؛ و نشرة الادار لطريقة تافية الاكوك و

 .تشغدلية أو تمويلية
فإن ، تنلسب عمر الأاللفترة  ة التشغدلية تادر علدةاكوك الأاول المؤجرة من نوع الإجلر  - 

مرة ثلنية، ث  دبلع الأال في نهلية الأجل المحدد  أجدر يتانتهى عقد الإجلرة فإن مددر الإادار يقو  
 .فيه ويوزع على حملة الاكوك

لإجلرة  اتحدد فترتهل بمدة اكوك الأاول المؤجرة من نوع الإجلرة التمويلية المنتهية بللتمليك،  -ث
تنتهي الإجلرة يتمليك الأال كلمل للمستأجر، يدفع أقسلط على مراحل أو   وفي هيا  النوع ،نفسهل

 .في نهلية مدة الإجلرة وتوزيع الأجرة على حملة الاكوك
 

                                                           
 .22-24، الاكوك الاسلامية وتطييقلتهل المعلارة، مرجع سليق، ص ن ؤاد محمد أحمد محسدف-1
وراق المللية، دراسة تطييقية على سوق الأوراق المللية المللدزية، رسللة  غزال، دور الاكوك الإسلامية في تفعدل سوق الأمحمد-2

 .112-111 ، ص 2113ملجيستر، تخاص اقتالديل  الأعملل، جلمعة سطدف، 
 .22أحمد إسحلق الأمدن حلمد، مرجع سليق، ص -3
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 :إصدارصكوك ملكية المنافع -2
 :2يومن أه  الضوابط التي تحك  هي  الاكوك مل دل

نفعة العدن الموجودة والمكتتيون فدهل مشترون لهل، المادر لهي  الاكوك هو بلئع لم -أ
يملك حملة الاكوك تلك المنلفع على الشدوع بغنمهل و  الاكتتلب هي ثمن تلك المنفعة و وحادلة 
 . غرمهل
لمدة  لدتحدد أجل الاكوك بمدة الإجلرة الأالية يلك أن العدن المؤجرة لا دجوز إعلدة تأجدره -ب

 .لىتزيد عن مدة الإجلرة الأو 
 :إادار اكوك الخدمل -3
بلئع الخدمة هو المادر لاكوك الخدمل  والمكتتيون فدهل مشترون لهلوحادلة الاكتتلب هي ثمن -أ

ترتب آثلر ايغة إجلرة الخدمل  على اكوك الخدمل  بمجرد قفل بلب الاكتتلب ت و،  1تلك الخدمة
 .و تخاياهل فيمل أادر  له

بعقد  " المؤجر " يملكهل البلئعخدمل  الإنسلن التي   "تلجدر إعلدة" من ييعع دوجد مل يمنلا  -ب
 إجلرة خدمل  أعلى، ولا فرق في  يلك يدن  منلفع الإنسلن ولا يدن  الإجلرة الواردة على الأعيلن و

  .2الإجلرة الواردة على عمل الإنسلن
 .ق يدن الأجرينيستحق حملة اكوك الإجلرة في الإجلرة الثلنية أجرة ويتمثل ربحه  في الفر  - 
 3.يحدد مدة الإجلرة الأولى مدة إعلدة الإجلرة في كل أنواع اكوك الإجلرة السلبقة -ث
 إادار اكوك المشلركة :ثللثل

إلا في تنظي  العلاقة يدن  ،تختلف اكوك المشلركة عن إادار اكوك المضلربةكلد ت لا
 :ن هي  الاكوك محكومة بمل دليوعليه فإ، يدن حملة الاكوك الجهة الراغبة في إادار الاكوك و

 
 

                                                           
 .241جع نفسه، ص المر - 1
 .112للية، رسللة ملجيستر، مرجع سليق، ص  غزال، دور الاكوك الإسلامية في تفعدل سوق الأوراق الممحمد-2
 .مرجع نفسه، الافحة نفسهل-3
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 الضابط الأول : 
، المادر لهي  الاكوك هو طللب المشلركة معه في  مشروع معدن  أو نشلط محدد
والمكتتيون ه  الشركلء في عقد المشلركة، وحادلة الاكتتلب هي حاة الاكتتلب في رأس ملل 

 .1يملك حملة الاكوك موجودا  الشركة بغنمهل وغرمهل و الشركة
 لضابط الثانيا: 

آجلل اكوك المشلركة بللمدة المحددة للمشروع أو النشلط لمحل عقد المشلركة يحدد ويستحق 
حملة اكوك المشلركة حاة من أربلحهل ينسبة مل يملكون من اكوك وتوزيع الخسلرة علده  ينسبة 

 .2مسلهمته 
 إادار اكوك السل : رابعل

، والسل  كمل هو  معروف دبع شيء مواوف تقو  فكرة اكوك السل  أسلسل على عقد السل 
ويجوز أن يكون الثمن  ،أو أنه عقد على مواوف في اليمة ،في اليمة إلى أجل معلو  يثمن معجل

غدرهل، ويشترط فيه تعجدل الثمن في مجلس العقد عند الجمهور وعد  تأخدر  أكثر من ثلاثة  نقودا أو
 .المللكية أيل  عند

من أنواع الاكوك الأخرى محكومة بضوابط شرعية متمثلة فيمل ليلك فاكوك السل  كغدرهل 
 :دلي

المادر لتلك الاكوك هو البلئع لسلعة السل  والمكتتب فدهل ه  المشترون للسلعة وحادلة 
ستحقون ي ويملك حملة الاكوك سلعة السل  و  "رأس ملل السل  " الاكتتلب هي ثمن شراء السلعة
 4.إن وجد 3  في السل  المواز  ثمن ييعهل أو ثمن ييع سلعة السل

 إادار اكوك المرابحة: خلمسل
 :محكو  بللضوابط التللية

                                                           
 .241لمعلددر الشرعية، مرجع سليق، ص ا، ةالإسلامية الملليهدئة المراجعة والمحلسبة للمؤسسل  - 1
 .26ؤاد محمد أحمد محسدن ، مرجع سليق، ص ف-2
الأول ومستقلا عنه مع طرف ثللث للحاول على سلعة مواافلتهل يعقد المسل  إليه عقد سل  مواز  العقد : ي السل  المواز  ف-3

في السل  مشترى مطلبقة للسلعة المتعلقدة على تسليمهل في السل  الأول لدتمكن من الوفلء بللتزامه ويكون البلئع هنل في السل  الأول 
 .الثلني

 .241معلددر الشرعية، ص ال-4
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 الضابط الأول:  
المادر لاكوك المرابحة هو البلئع لبضلئع المرابحة والمكتتيون فدهل ه  المشترون لهل 

ن الاكوك سلعة المرابحة ويستحقون ثم وحادلة الاكتتلب هي تكلفة شراء البضلعة ويملك حملة
 1.ييعهل

 
 الضابط الثاني:  

وهي المدة اللازمة لشراء بضلعة المرابحة  ،تادر هي  الاكوك علدة لآجلل متوسطة وقادرة
ث  المدة ، وتوقيع عقد الييع بللمرابحة مع القواعد بشرائهل، حادلة الاكتتلب في اكوك المرابحة

 .لتحادل الثمن وتوزيعه على حملة الاكوك اللازمة
 الضابط الثالث : 

ودفع مشروعلتهل  " بضلعة المرابحة " يكون ربح حملة  الاكوك هو  الغرق يدن ثمن  الشراء
 .من ييعهل للمشتر  مرابحة على أقسلط مؤجلة أو دفعة واحدةث نقدا و
 إادار اكوك الاستانلع: سلدسل

 الضابط الأول : 
وحادلة الاكتتلب  والمكتتيون ه  المشترون للعدن المراد انعهل "البلئع "مادر الاكوك هو

هي تكلفة المانوع ويملك حملة الاكوك العدن المانوعة ويستحقون ثمن ييعهل أو ثمنهل يدن العدن 
 2.المانوعة

 الضابط الثاني: 
يحدد آجلل الاكوك بللمدة اللازمة لتانيع العدن الانعة استانلعل وقبض الثمن وتوزيعه 

الانعة ويتمثل الربح بللنسبة له  في الفرق  على حملة الاكوك؛ ويستحق حملة الاكوك يدن العدن
 .3أو ثمن الاستانلع المواز  وبدن ثمن الاستانلع ،يدن  تكلفة تانيع العدن

                                                           
 .242رجع سليق، ص م-1
 .242-241 معلددر الشرعية، صال-2
جلة ين يحك ، الضوابط الشرعية والأبعلد الاقتالدية لإادار وتداول الاكوك الإسلامية، رسللة ملجيستر، جلمعة الشهدد حمة ن-3

 .21 ، ص 2112لخضر، الواد ، قس  العلو  الاسلامية،   
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 الضابط الثالث: 
دجوز تداول أو استرداد اكوك الاستانلع إيا تحول  النقود إلى  أعيلن مملوكة لحملة 

 1.وع المانع إلى المستانعأو المشر  ،وحتى يستل  الأال ،الاكوك في مدة الاستانلع
 إادار اكوك المزارعة: سلبعل

والمكتتيون فدهل ه  ، المادر لتلك الاكوك هو الحب الأرض مللكهل أو مللك منلفعهل
وحادلة الاكتتلب  هي تكللدف { أاحلب العمل بأنفسه  أو غدره   }ة المزارعالمزارعون في عقد 

 2.الزراعة
 إصدار صكوك المساقاة: ثامنا

 ط الأولالضاب:  
والمكتتيون فدهل ه  السلقون ، المادر لتلك الاكوك  هو الحب الأرض التي  فدهل الشجر

  .وحادلة الاكتتلب  هي تكللدف العنلية بللشجر ،في عقد المسلقلة
 الضابط الثاني: 

والمكتتيون ه  أاحلب الأرض المستثمرون اليدن   "الحب العمل"  قد يكون المادر هو  السلقي
 3.شجلررض بحادلة اكتتليه  و يستحق حملة الاكوك الحاة المنفق علدهل لا تنتجه الأسقد  الأ
 إصدار صكوك المغارسة: تاسعا

 الضابط الأول : 
والمكتتيون فدهل ه   ،ر المادر لتلك الاكوك  هو مللك أرض اللة لغرس الأشجل

 .وحادلة الاكتتلب هي تكللدف غرس الشجر ،الغلرسون في عقد الغلرسة
 
 
 

                                                           
 .29، الاكوك الاسلامية وتطييقلتهل المعلارة، مرجع سليق، ص ن محسدد أحممحمد  ؤادف-1
 .242لمعلددر الشرعية، مرجع سليق، ص ا-2
 .المرجع نفسه، الافحة نفسهل-3
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 الضابط الثاني : 
المستثمرون } والمكتتيون ه  أاحلب الأرض  "الحب العمل"  الغلرس قد يكون المادر هو

ويستحق حملة الاكوك الحاة المنفق علدهل من الأرض { اليدن غرس  الأرض بحادلة اكتتليه 
 1. والشجر

 الضوابط الشرعية لتداول الصكوك: المطلب الثاني
لضوابط شرعية منهل العلمة والخلاة لأجل إادارهل كيلك كمل خضع  الاكوك الإسلامية 

 :وهيتخضع لضوابط علمة وخلاة من أجل تداولهل على وجه احيح 

 لضوابط الشرعية العامةا :الأولالفرع 
 الضابط الأول :  
من   الموجوداتداول الاكوك واستردادهل إيا كلن  بمثل حاة شلئعة في ملكية دجوز  

دمل  بعد قفل بلب الاكتتلب بلعتبلرهل يلك مأيونل فيه  من الشركلء مع مراعلة أو خ ،أو منلفع، أعيلن
 2:الشروط التللية

بعد الاكتتلب وقيل مبلشرة الييع مل دزال نقودا فإن تداول ع جتممإيا كلن رأس ملل المشروع ال -1
لس الارف الاكوك يعتير مبلدلة نقد ينقد وتطيدق عليه أحكل  الارف، ومع تقلبض الدددن في مج

قيل التفرق، إيا ييع أحد النقددن يثمنه أ  أن القيمة الاسمية المدفوعة هي الأسلس حدث دبلع فدهل 
 . الاك دون زيلدة أو نقالن

 . إيا الر رأس الملل ددونل تطيق على تداول الاكوك أحكل  التعلمل بللددن -2
والمنلفع فإنه دوزع  تداول ، الأعيلنو  ،والددون ، عندمل يكون رأس الملل أاول مختلطة من النقود -3

 ..الاكوك وفقل للسعر المتفق عليه مع مراعلة الشروط السلبقة في التداول
 الضابط الثاني: 

                                                           
 .243-242لمعلددر الشرعية، مرجع نفسه، ا-1
محمد عيد الغفلر الشريف، الضوابط الشرعية للتوريق للأسه  والحاص والاكوك، بحث مقد  إلى ندوة الاكوك الاسلامية -2
 .16-12 ، ص 2119لشلرقة، ، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، ا(للتوريق)
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بللنسبة للاكوك القليلة للتداول إمكلنية تعهد مادر الاك في نشرة إادار الاكوك بعد 
ولا دجوز أن يكون وعد ، لسوق إيرا  عملية الإادار بشراء مل يعرض عليه من هي  الاكوك بسعر ا

 1.بللشراء القيمة الاسمية للاك
 الضابط الثالث: 

فيمل لا دخللف أحكل  الشريعة مثل القدد طريقة متعلرف  علدهل لا دجوز تداول الاكوك  بأ  
 2.ملهللأو المنلولة إيا كلن  لح ،في السجلا ، الوسلئل الإلكترونية

التوايل  للمؤسسل  المللية يبعض  AAoifi ل يالشرعي تقرير المجلس ف هيا وقد جلء
   3 :                  الإسلامية وهدئل  الرقلبة الشرعية أن تلتز  عند إادار الاكوك بمل دلي

للاكوك القليلة للتداول وجب تملك حملة الاكوك يجميع حقوقهل التزاملتهل في بللنسبة 
أو خدمل  وفقل  ،أو منلفع، نل سواء كلن  أعيلنالأاول الحقيقية للشركة وأن تملك وتبلع شرعل وقلنو 

ويجب على كل مددر الاكوك ر، بشأن اكوك الاستثمل 12: لمل جلء في المعيلر الشرعي رق 
 .إثبل  نقل ملكية الموجودا  في مجللاته وأن لا دبقدهل في  مدزاندته

إيا  بلع  جهة  لاإ، دجوز أن تتداول الاكوك إيا كلن مجموعهل يمثل الإدرادا  أو الددون لا 
 ،فظة مللية قلئمة لددهل ودخل  الددون التلبعة للأعيلنمحل هأولل أاولهجميع أو مللية ، تجلرية

بشأن الأوراق  12رق وفق الضوابط اليكورة في المعيلر الشرعي  ، والمنلفع غدر مقاودة في الأال
 .المللية

 لضوابط الشرعية الخاصةا :الفرع الثاني
الإسلامية في أحكل  وضوابط علمة للتداول إلاِّ أنه لكل نوع منهل ضوابط  تشترك ييع الاكوك
 :خلاة؛ نيكر أهمهل فيمل دلي

 
 

                                                           
 .244لمعلددر الشرعية، مرجع سليق، ص ا-1
 .242-244مرجع نفسه، ص ال-2
 .2112-12-14: دئة المحلسبة والمراجعة للمؤسسل  المللية الإسلامية، تقرير المجلس الشرعي، البحرين،  ه-3
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 داول صكوك المضاربةت :أولا 
 1:وجب مراعلة الضوابط التللية

 الضابط الأول : 
فدهل وقيل المبلشرة في العمل  الاكتتلب تحادل حادلةو بعد جمع أتداول اكوك المضلربة 

 .يعتير  مبلدلة نقدا ينقد وتطيدق عليه أحكل  الارفه فإن ،ملزال نقودا و ،بللملل
 الضابط الثاني: 

 و ،إيا أابح ملل الضلربة ددونل ،على تداول اكوك الضلربة أحكل  التعلمل بللددون تطيق 
فيمكن تداول ، ملل المضلربة موجودا  مختلطة من النقود والددون والأعيلن والمنلفعإيا أابح 
 أمل إيا، المضلربة وفقل للسعر المتفق عليه على أن يكون الغللب في هي  الحللة أعيلنل ومنلفعاكوك 

 .أو ددونل فتراعى في التداول الأحكل  الشرعية ،كلن  الغللب نقودا
 تداول صكوك الإجارة بأنواعها: ثانيا
حيحل وجب فإنه من أجل أن يكون تداول اكوك الإجلرة تداولا اAAOIFI تقريربحسب       

 : 2مراعلة   مل دلي
دجوز تداول اكوك ملكية الموجودا  المؤجرة أو الموعودة بلستئجلرهل مني يدأ إادارهل بعد تملك • 

 .حملة الاكوك للأاول وحتى نهلية أجلهل
يمكن استرداد اكوك ملكية الموجودا  المؤجرة من طرف الشركة المادرة قيل تلريخ استحقلقهل  •

 . لسعر المتفق عليه من طرف حلمل الاك ومادر  حتى  الاستردادبسعر السوق أو ا

                                                           
ة الشريعة و القلنون، جلمعة الإملرا  العربية المتحدة، ، كليخالئاهل وأنواعهل: لدية أمدن محمد علي، اكوك الاستثملر  الشرعيةن-1

 .994 ، ص 2112مل  12-12

 .244معلددر الشرعية، مرجع سليق، ص ال-1
 242-244لمعلددر الشرعية، مرجع سليق، ص ا-2
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قيل إعلدة إدجلر تلك الأاول، فإيا أعدد  ة السملح يتداول اكوك ملكية منلفع الأاول المعدن• 
فدخضع  الإجلرة لتلك الأاول كلن الاك لمثل الأجرة وهي حدنئي ددن في يمة المستأجر الثلني،

 .ط التارف في  الددون التداول حدنئي لأحكل  وضواب
من حلملهل بعد التخايص ة المعدندجوز لمادر الاك أن يسترد اكوك ملكية منلفع الموجودا   •

ودفع ثمن الاكتتلب سواء أكلن بسعر السوق، أو الثمن الي  دتراضى عليه العلقدان حتى الاسترداد 
 .على أن يكون ميلغ الاكتتلب أو ميلغ الاسترداد مؤجل

، قيل إعلدة إجلرة تلك الخدمل معدن من طرف ى تستوفاكوك ملكية الخدمل  التي   دجوز تداول •
فإيا أعدد  الإجلرة كلن الاك لمثل الأجرة وهي حدنئي ددن في يمة المستأجر الثلني فدخضع التداول 

 .لأحكل  وضوابط التارف في الددون 
لة الاكوك وفق الضوابط السلبقة دجوز إجراء إجلرة موازية على عدن، ينفس مواافل  المنفعة لحم •

 .1بشرط عد  الربط يدن عقد  الإجلرة
 تداول صكوك المشاركة: ثالثا
 :الضوابط التلليةل تداوله حك تو      

 الضابط الأول : 
رأس ملل المشلركة أادر  وتخايص ة اكوك المشلركبعد قفل بلب الاكتتلب دجوز تداول 

يمل اشتمل  موجوداتهل على أعيلن ومنلفع مع الددون ، وحتى نهلية أجل الاكوك طللمل فهمن أجل
في محل  إن دخل   و ،والنقود على أسلس أن الددون والنقود غدر مقاودة في التارف فدهل

واعوبة تطيدق ع في بعض مراحل المشرو ر أن وجودهل اقتضته ضرورة الاستثمل، و لالتارف لاحق
غدر  فع من جهة، والنقود والددون من جهة أخرى ة، لأن العلاقة يدن الأاول و المنلالأكثريضلبط 

 .2ثليتة يل وتتغدر في  كل لحظة
 

                                                           
 

 .63حمد إسحلق الأمدن، الاكوك الاستثملرية الاسلامية وعلاج مخلطرهل، مرجع سليق، ص أ-2
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 الضابط الثاني:  
تراعى ضوابط عقد الارف قيل توظدف حادلة الاكوك وضوابط التارف في الددون بعد 

 .التافية التي تختلف عنهل ددون في يمة الغدر
 تداول صكوك السلم: رابعا

هي  " على عد  جواز تداول اكوك السل ، والسيب في يلك أن نا  هدئة المعلددر الشرعية
 "كوك السل اوهيا يعتير  أن وظيفة ، الاكوك بمثل ددنل في يمة البلئع وبيع الددن لا دجوز

حقوق المشترين  في تسهي  ثمن السلعة يهدف حشد التمويل اللاز  لشرائهل وتوثدقة محاور أابح  
 .ل لا تتحقق في هي  الاكوك طللمل ل  دتحقق قبض سلعة السل هإنأمل مزية التسهدل ف، يوثلئق السل 

ومل أخي  به هدئة  المعلددر  الشرعية بشأن ددن السل  هو رأ  الجمهور من الحنفية 
لا يحل سلف ) :لقوله صلى الله عليه وسلم 1قبضهل والشلفعية و الحنليلة اليدن قللوا بعد  جواز ييع سلعة السل  قيل

، والنهي عن ييع قيل القبض 2(ن في ييع ولا ربح ملل يضمن ولا ييع مل ليس عندكوبيع ولا شرطل
ودلدله  من المعقول أن السل  ثلي  في اليمة وداخل في ضملن البلئع ولا ددخل في ضملن المشتر   

أجلز ييع  تيمية لكن اين، حتى يقبضه ويستوفيه فلو قل  المشتر  ييع السلعة قيل قبضهل عن يلك
فيه كللتداول يكون قد بلع مل لا يضمن وقد قيل قبضه للمسل  إليه ولغته بشروط تتعلق بللثمن السل  

 .خروجل عن العدنة والتحلدل على الربل

                                                           
 مغني المحتلج إلى معرفة معلني ألفلظ المنهلج، ،(ه922:  )ددن محمد ين أحمد الخطدب الشربدني الشلفعي، شمس ال: شربدنيال-1

 .2-3، ص 3 ، ج1994-ه1414: ،  1الكتب العلمية، ط: د ملخص بلب السل ،
ين جعفر ين أيي كثدر، المستدرك على الاحيحدن، النيسليور ، كتلب اليدوع، بلب حددث اسملعدل : ددث يروايل  متعددة، دنظرح-2

سنن / 21، ص 2 ، ج1991-ه1411: ،  1الكتب العلمية، يدرو ، ط: ماطفى عيد القلدر عطل، د: ، تح2122: رق  الحددث
مكتبة . أحمد محمد شلكر وآخرون، د: ، تح1234: الترمي ، الترمي ، أيواب اليدوع، بلب ملجلء فيه كراهية ملليس عندك، رق  الحددث

: النسلئي، كتلب اليدوع، بلب( السنن الاغرى )المجتيي / 213: ، ص 3 ، ج1922-ه1392، 2الحليي، مار، طماطفى البليي 
 .242، ص 2 ، ج2112-ه1433: ،  1التأادل، القلهرة، ط: ، د4612: ييع مل ليس عندك، رق  الحددث
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كمل في ييعه من غدر  ييع ددن السل  من بلئعه ليس فيه محيور أالا" :1قلل اين تيمية رحمه الله
وليا تاح المعلرضة عليه ، في اليمة يقو  مقل  العدنن والدد"   : 3وقلل اين القي  رحمه الله ،2" بلئعه

 4".  من الغري  وغدر  وبدن عليه زكلته إيا تمكن من قبضه
قيلسل على جواز ييع مل سوى   المسل والمللكية كيلك أجلزوا ييع السل  فيه للمسل  اليه ولغدر

بللكللئ وأن يكون بمثل  الطعل  قيل قبضه بشرطدن، أن يكون الثمن حلل حتى لادتحقق ييع الكللئ
 5.أو أقل تجنبل للتحللدل على الربل الثمن الأول
 :الراجح

 عملا عد  جواز تداول اكوك السل :  AAOIFIمل قررته المعلددر الشرعية الالدرة عن 
 6. يرأ  الجمهور من الفقهلء الحنفية والشلفعية والحنليلة

قيل منع ييع السل  : ورته السلبعةفي د(: 2-1-64)وكمل قرر مجمع الفقه الإسلامي في قرار  رق 
 7."السلعة المشتراة سلمل قيل قبضهل ز ييعلا دجو :"قبضه  فيمل ناه

 تداول صكوك المرابحة: خامسا
 :الضوابط التللية اكوك المرابحة تداول دراعى في

 
 

                                                           
المفسر، الخطدب البلرع، علل  حران، وخطديهل محمد ين الخار ين محمد ين الخضر الحراني، لشدخ الإمل ، العلامة المفتي، : هو -1

، ص 42سدر أعلا  النبلاء، ج: ه، دنظر622:ه،  242وواعظهل، فخر الددن، الحب الددوان الخطب، والتفسدر الكيدر، ولد في 
312. 

 .994-393، ص 2 ، ج1922-ه1412: ،  1الكتب العلمية، ط: اين تيمية، الفتلوى الكيرى، د -2
ه، جرئ الجنلن واسع العل  691يي بكر ين أدوب ين سعد ين حريز شمس الددن اين القي  الجوزية الحنيلي ولد سنة محمد ين أ: هو -3

علرفل بللخلاف ومياهب السلف وغلب عليه حب اين تيمية وهو الي  هيب كتبه ونشر علمه، وله من التالندف الهدى وا علا  
محمد عيد المعدد : ي أعيلن الملئة الثلمنة، أحمد ين علي ين محمد العسقلاني،  لدرر الكلمنة فا: ه، دنظر221رجب 13:  المعوقدن، 

 .139-132، ص 2 ، ج1922-ه1392ضلن، مجلس دائرة المعلرف العثملنية، دط، 
-ه1411، 1الكتب العلمية، يدرو ، ط: محمد عيد السلا  ايراهي ، د: عن رب العللمدن، تحالموقعدن اين القي  الجوزية، إعلا   -4

 .13، ص 4 ، ج1991
 .162، ص 3 ، ج2114-ه1422: الكتب الحددث، القلهرة، دط،  : اين رشد، يداية المجتهد ونهلية المقتاد، د -5

 .244مرجع سليق، ص المعلددر الشرعية، دئة المحلسبة والمراجعة، ه-6
 .21محمد عيد الله المطلق، الاكوك، مرجع سليق، ص-7
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 الضابط الأول : 
تلريخ تسليمهل دجوز تداول اكوك المرابحة بعد قفل بلب الاكتتلب وشراء البضلعة حتى 

ويضع لقدود التارف في الددون بعد تسلي  ، للمشتر  مقليل ثمن مؤجل أو ددفع على أقسلط
 1.البضلعة للمشتر  وحتى قبض الثمن المؤجل وتافية العملية

 الضابط الثاني : 
تزل لأنهل ل  بمراعلة أحكل  الارف يلك  لا دجوز تداول اكوك المرابحة قيل شراء السلعة إلاِّ 

 .نقدال تمث
 الضابط الثالث: 

الأولى عد  جواز تداول سلعة المرابحة كلن العمر الزمني للسلعة قادرا في ضملن المشتر  
الأول، ويلك لأن سلعة المرابحة لا تخلو ييع نقد ينقد أو سلعة يددن؛ أمل إيا مكث  سلعة المرابحة في 

  .وز تداول اكوك المرابحةدجه البسيطة فإن ملكية المشتر  الأول وخلاة في حللة المرابحة
 تداول صكوك الاستصناع: سادسا

 2:اختلف الفقهلء والاقتالددون في تداول اكوك الاستانلع وضوابطهل إلى قولدن
 : القول الأول

جواز تداول اكوك الاستانلع التي  يادرهل الالنع لتمويل مانوعلته بعد قفل بلب 
 حدنمدة التانيع ول عملية التانيع طدلةالاكتتلب وتخايص الاكوك واستخدا  حادلتهل في 

اكوك الاستانلع أجزاء شلئعة من مييع ين ر عتيم تسلي  المانوع إلى المستانع حلمل الاك
 .موجود

 : القول الثاني
سلي  الييع إلى ت عد  جواز تداول اكوك الاستانلع لأنه ددن مل هو حلل ددن السل ، أمل بعد

 .النعثمنه قد سدد للحكل  الددون ملل  يكن لأفإن تداول الاكوك دخضع ، المستانع
 
 

                                                           
 .242يق، ص لمعلددر الشرعية، مرجع سلا-1
 .http://al-sabhany.com: الاكوك الإسلامية، الموقع الالكتروني الشخايعيد الجبلر، السيهلني -2
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 الرأي الراجح : 
يعتير حك  الاستانلع بللنظر الى مل يقليل اكوك الاستانلع؛ فإيا كلن يقليل الاكوك 
يا كلن موجودا  جلز تداوله يا كلن ددنل فهو كللسل  لا دجوز ؛ وا  ، ل نقودا فنطيق عليه أحكل  النقد وا 

دا  اكوك الاستانلع وخلاة في العقلرا  قد أابح  موجودة وفي حللة معدنة تكون موجو 
 .ةغلييبللتللي يأخي التداول حك  الأ و، وملموسة وبمثل أال ددخل في ملكية المستانع وفي ضملنه

 غارسةم، المساقاة، الارعةاول صكوك المز تد: سابعا
 : دلي ة  المحلسبة و المراجعة بادد هي  الاكوك ملئقرر   هد

  1: ولالضابط الأ 
والمسلقلة بعد قفل بلب الاكتتلب وتخايص الاكوك وبدء ة دجوز تداول اكوك المزارع

أمل إيا كلن حملة الاكوك ه   الملتزمدن بللعمل ، الأرضالنشلط إيا كلن حملة الاكوك ه  مللكي 
 .إيا كلن التداول بعد يدو الح الزرع أو الثمر فلا دجوز تداول الاكوك إلا "الزراعة أو السلقي

 بط الثانيالضا : 
بعد قفل بلب الاكتتلب وتخايص الاكوك وبدء النشلط سواء دجوز تداول اكوك المغلرسة 

 .كلن حملة الاكوك مللكي الأرض أ  الملتزمدن بللغرس
 وهو اكوك إحيلءوهنلك نوع جددد مقترح من الاكوك دتعلق باكوك المسلقلة والمغلرسة؛ 

 وهي  النوع من الاكوك بحلجة إلى تطوير ودراسة متعمقة فينجلح أيو الفتوح : د.وقدمه أ الموا 
 2.وتطييقلته  العملية ،كديفه الفقهيوت  بحث
 
 

                                                           
لجنة : كشلف القنلع عن متن الإقنلع، تح ،(ه1121: )مناور ين دونس ين الاح الددن اليهوتي الحنيلي، : اليهوتي: دنظر-1

هدئة المراقبة المحلسبة والمراجعة / 11، ص 9 ، ج2111-ه1421: ،  1ية، طوزارة العدل، السعود: متخااة في وزارة العدل، د
 .12:  ، المعيلر الشرعي رق 2111: للمؤسسل  المللية الإسلامية، المعلددر الشرعية،  

" سلاميةالاكوك الإ"مقد  إلى المؤتمر الدولي بحث تأادل شرعي وتنظي  فني، لإحيلء الموا  جلح أيو الفتوح، اكوك مقترحة ن-- 2
         . 2113 -11-12-13التمويل، جلمعة الدرموك،  وأدوا 
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 :ملخص
أو د قدامن خلال دراستنل السلبقة نجد أن الاكوك يددل استثملر ، قليل للتداول مل ل  تكن ن 

ة بأنواعالإسلاميلاكوك ، كمل تنوع  اوالمادرين ،نلدوالمتعلم ،المستثمريندنل، سلهم  في جيب 
ل ضوابط و شروط وأحكل  تتفق وفق الشرع، فهي  المدزة جعلتهل مختلفة عن الأدوا  ضبطهعدددة ت 

الاكوك أداة مهمة في الأسواق المللية المعلارة، ولهل دور ه عتيرليا ت ، ى خر التمويلية التقلددية الأ
 .ا  في تنشيط الاقتالد
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 :الفصل الثاني
 ةسلاميأهمية الصكوك الإ

 :ويحتوي على مبحثين
 : الأول المبحث
 التنموي  دورها و للصكوك الأهمية

 :الثاني المبحث
 ك و تحدياتهاالصكو ر صداالتطبيقية لإ التجارب
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 :تمهيد
أسلوبل من مالدر تمويل المشروعل ، كونهل توفر  اتعتير الاكوك الإسلامية مادر 

كمل أن الهدف  الاستثملرية؛ الأاولاقتنلء لكثدر من المستثمرين اليدن درغيون في  مشروعل 
يهل في  علمل  يمكن التهو إدجلد أدوا  مللية جدددة مرتبطة بموجوداالأسلسي لعملية التاكيك 

يكرهل في هيا  التي سيأتيبللإضلفة إلى اشتمللهل على العددد من المزايل وهيا الأسواق المللية، 
الاقتالدية، وبيلن دورهل في التنمية  ،للاكوك الإسلامية الاقتالديةالي  سدتنلول الأهمية  الفال

 ،والتحديل  التي تواجههل خلطرمالوبيلن  ،في إادار الاكوك النلجحة تجلربالبعض  مع عرض
 :حدث ت  تقسي  هيا الفال إلى مبحثدن

 للصكوك ودورها التنموي الأهمية : الأولالمبحث 
 التجارب التطبيقية لإصدار الصكوك وتحدياتها: المبحث الثاني
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 التنمية الاقتصادية  دورها في وللصكوك  الأهمية: الأولالمبحث 
لى ييلن الأهمية الاقتالدية للاكوك بأنواعهل المختلفة مع إيراز دورهل في سيشتمل هيا المبحث ع

 : التنمية الاقتالدية من خلال المطليدن التللددن
 الأهمية للصكوك  :المطلب الأول
 أهمية صكوك المضاربة : الفرع الأول

 : 1تأتي أهمية الاكوك المضلربة من أنهل
 و الكيرى، ويل الأمد الي  تحتلجهل المشلريع الاقتالديةالط تطرح في مجللا  التمويل الكيدر و-1

التعلمل  عنالبعددة القدرا  الاقتالدية الكيدرة ب التي تعير عن ايغة إسلامية متطورة تستوع
 .بللسندا  الربوية

و  الخدرا  الاقتالدية اليدن لا ي يدن أاحلب رؤوس الأموال و ايغة إسلامية جدددة تزاوج -2 
 .فللملل والخدر همل جنلحل العملية التنموية يملكون الملل،

اكوك المضلربة في  إادارالحكومل  أن تمول العجز في مدزاندهل عن طريق تمكن -3
المشروعل  الاستثملرية التي تعود علدهل بللربح فعندمل تقو  الحكومة يهيا النوع من المشروعل  

احلب الأموال في اتخلي القرار الإدار  يمكن لهل أن تمولهل على أسلس المضلربة بحدث لا دترك أ
 2.تبقى الإدارة يدد السلطة الحكومية  الاستثملر  للمشروع و و

 أهمية صكوك الإجارة  :الفرع الثاني
 الأدوا  التمويلية الإسلامية لمل تتمتع به من خالئص و تعد اكوك الإجلرة من أه  الأسللدب و

، شكلل التمويل الإسلامية الأخرى، كللمضلربةأ د  ومزايل إي مل قورن  بكل من التمويل التقلد
 :وتتلخص أهمدتهل فيمل دلي ،والمرابحة

                                                           
أسلمة عيد الحلي  الجوزية،اكوك الاستثملر ودورهل التنمو  في الاقتالد، بحث لندل أطروحة الملجستدر في الدراسل  الإسلامية، - 1

 .129مرجع سليق،ص
الشرعية، بحث مقد  الى المؤتمر الرابع عشر،للمؤسسل  المللية  ولدد خللد الشلدجي وعيد الله  دوسف حجي، اكوك الاستثملر- 2

 .911 ، ص2112مل   12الإسلامية، معلل  الواقع وآفلق المستقيل، شكلية الشريعة والقلنون، جلمعة الاملر  العربية المتحدة،
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حدث يستفلد من منفعتهل مقليل ميلغ الإدجلر دون تحمل الثليتة  منلسيتهل لتمويل الأاول -(1
لىو مخلطر الملكية من هيوط في الأسعلر  ،نفقل  الايلنة  .... يلك وا 

الأعيلن المؤجرة في تعيئة الموارد اللازمة لتمويل كثدر من  لإجلرة ويمكن استعملل اكوك ا -(2
أو شلحنل   ،آلا  مانع للأجهزة الإلكترونية: فيمكن تمويل مثل ، لنفقل  الحكوميةا المشروعل  و

يمكن كيلك استخدا  اكوك التأجدر في تمويل أاول ثليتة لا يقاد يهل  شركة لنقل البضلئع، و
أو  سواء كلن استعمللا في قطلع الخدمل  الحكومية مثل مراكز البحث العلمي الربح من استعمللهل

 .في قطلع خدر  تيرعي
إقلمة مشروعل  يا  النفع العل  التي لا ترغب  من تمويل يمكن إادار اكوك التأجدر -(3

 و، المطلرا  و، الحكومة في إقلمتهل على أسلس الربح لمالحة علمة كتمويل ينلء الجسور
 .غدرهل من مشروعل  الينية التحتية و ، ئالموان
 اكوك الأعيلن المؤجرة يا  العمر القادر في تمويل شراء اللواز  ومن يمكن الإفلدة  -(4

أجهزة الحلسوب الآلي، كمل يمكن استخدا  اكوك إجلرة الخدمل  في تمويل  : مثل، الأجهزة
مكن أيضل اللجوء إلى ي نقل، وال المشروعل  في قطلعل  مهمة كللتعلي ، الاحة، الهلتف، و
 .اكوك إجلرة المنلفع في تمويل يرامج السكلن والتنمية العقلرية

 أهمية صكوك المشاركة  :الفرع الثالث
تعد اكوك المشلركة من يدن أه  وأفضل ايغ التمويل الإسلامي لفعللدتهل في عمليل  التمويل 

 :ي الحيلة الاقتالدية ويلك لكونهلدور هل  فل واكوك المشلركة له ،لشركل  الاستثملريةل
عتير اكوك المشلركة الايغة المفضلة في التمويل المتوسط أو ت تتعلمل يهل أكثر الينوك و -1 

الطويل الأجل يلك، لأنهل تتغلب على مشكلة انخفلض قيمة العملة خاوال في اليلدان التي تعلني 
 .ر من انخفلض قيمة عملتهل مقليل العملا  الاعبة بلستمرا

استثملر حادلتهل في  يمكن للدول أن تادر اكوك المشلركة لسد العجز في مدزاندتهل و-2
 ....غدرهل  الموانئ و محطل  الطلقة الكهربلئية و: أو الإدراد مثل ،المشلريع المادرة للدخل
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سلهمة حدث لا ترتب هي  الاكوك على الدولة التزامل  ثليتة تجل  الممولدن لأنهل تقو  على ميدأ الم
 1.في الربح والخسلرة 

لا تحمل في طيلتهل أ  آثلر تضخمية فعد  اعتملد مؤسسل  التمويل على الفرق يدن سعر فلئدة -3 
المددن دؤد  إلى تنشيط عملية التنمية في التجمع، إي ليس أمل  المؤسسة وهي تعمل  الدائن و

الأموال التي لددهل في تعمل بايغة  بايغة المشلركة إلا تجندد كل طلقلتهل إمكلنيلتهل في استخدا 
الاجتملعية بلعتبلر أن العلئد المحقق لا  مشروعل  التنمية فهي أسلوب حتمي للتنمية الاقتالدية و

فضلا عن الحد ؛ يسله  في الحد من التضخ  مملتنمية حقيقية  من استثملر إنتلجي و دنتج فعلا إلا
سعر المنتج النهلئي للمستهلك ويلك تقلدل بللتللي  و، من ارتفلع الأسعلر وتخفيض تكللدف الإنتلج

 .لعد  تحمل التمويل يتكللدف أعبلء كمل في القروض
 مية صكوك السلم أه :الفرع الرابع

 :في تكمن أهمية اكوك السل  في الاقتالد
يمكن إادار اكوك السل  من خلال الدخول في عقود يدوع الآجلل، خاوال فيمل دتعلق -1

 .منتوجل  الضرورية كللقمحبللمعلدن أو ال
كيلك يمكن استخدامهل في تمويل المشلريع اليتروكيملوية من خلال اعطلء ميلغ تمويل كقيمة -2

 .لمنتج تنتجه الشركة على أسلس أن يكون تسلي  المنتج بعد الفترة المحددة
لفلئدة لسد تعتير اكوك السل  يديلا إسلاميل لسندا  الخزانة الحكومية التي تستند إلى سعر ا-3

العلجلة لمتطلبل  الإنفلق حدث يقو  بموجيهل الينك المركز  بافته مددرا لمحلفظة  الاحتيلجل 
بكميل  مضيوطة .... ( نفط، ألمندو ، حددد، منتجل  زراعية، )اكوك السل  الإسلامية بشراء 

 2. معدنة في وق  محدد في المستقيل 

                                                           
 .131-129ص أسلمة عيد الحلي  الجوزية، اكوك الاستثملر ودورهل التنمو  في الاقتالد، مرجع سليق،-  1
عيد الملك مناور، العمل بللاكوك الاستثملرية الإسلامية على المستوى الرسمي والحلجة إلى تشريعل  جدددة، بحث مقد  إلى -2

 .43 ،ص2119جوان 3-مل 31مؤتمر المالرف الإسلامية يدن الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية و العمل الخدر ، ديي
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الانلعي ولا سيمل تحويل المراحل  نشلط الزراعي ومكن استخدا  عقد السل  في تمويل الكمل ي-4
إعلدة تسويقهل بأسعلر  و، تاددر السلع والمنتجل  الرائجة، ويلك بشرائهل سلمل السلبقة لإنتلج و

 .مجزية
اغلر المنتجدن الزراعددن الانلعددن عن طريق  يمكن تطيدق عقد السل  في تمويل الحرفددن و-2

آلا  أو مواد أولية كرأسملل سل  مقليل الأاول  اورة معدا  و إمداده  بمستلزمل  الإنتلج في
 1.إعلدة تسويقهل على بعض منتجلته  و
 مية صكوك المرابحةأه :الفرع الخامس

 :تتلخص أهمية اكوك المرابحة اقتالديل في أنهل 
نسبة إلى الآن من أه  الأدوا  الاستثملرية في الينوك الإسلامية،  إي شكل   مرابحةالتعتير  -1
للتمويل و  من استثملرا  الينك الإسلامي الأردني 1929عل  % 23و  1924عل  % 21

 .3من إجمللي ينك ديي الإسلامي في العل  نفسه% 22، يدنمل يلغ  تلك النسبة 2الاستثملر
أن هي  الأداة كيلك قلدرة على توفدر التمويل الي  هو من أه  مقومل  التنمية الاقتالدية لأفراد -2
الحكومل  الأمر الي  تنعد  معه الحلجة إلى التمويل بللفلئدة الي  وقف حجر عثرة في  جتمع والم

 .الوق  الراهن أمل  التنمية الاقتالدية الإسلامية
 ،أنه يإمكلن هي  الايغة الشرعية تمويل متطلبل  التنمية كللأدوا  الإنتلجية اللازمة للزراعة-3

استيعلب كلفة الاحتيلجل  ، و مستلزمل  الإنتلج و، خل ومدخلاتهل من المواد ال ،والانلعة
السلعة  إي أنهل ليس لهل حدود إلا مل تقف عند  إمكلنيل  الممول المللية فسواء كلن ، التنموية

 .4اغدرة أ  كيدرة يمكن تمويلهل عن طريق إادار اكوك المرابحة 
                                                           

 .132جوزية، اكوك الاستثملر ودورهل التنمو  في الاقتالد ، مرجع سليق، صعيد الحلي  ال أسلمة-1
تجربة الينك الإسلامي الأردني للتمويل والاستثملر، الينك الإسلامي الدولي، بحث مقد  إلى ندوة تجربة الينوك الإسلامية،  القلهرة،  -2

 .11 ، ص1991

 .2 ، ص1991مقد  لندوة تجربة الينوك الإسلامية،  القلهرة،  تجربة ينك ديي الإسلامي،  ينك ديي الإسلامي،  بحث-3

 .434ه، ص1412:مكتبة الشرف، عملن،  :،د2سلمي محمود، تطوير الأعملل المارفية، بمل دتفق مع الشريعة الإسلامية، ط-4
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  علئدهل  المنخفض مقلرنة بللايغ المتلبعة يرغ كيلك تتمدز اكوك المرابحة، بسهولة التنفدي و-4
 .الأخرى لكنهل تنلسب العمليل  الاستثملرية التي ياعب متلبعتهل والإشراف علدهل

 و ،دن، واغلر المنتجدندتعتير المرابحة من الايغ المفضلة لتمويل السلع الرأسمللية للحرف-2
 . ايغة المشلركةالانلع محدد اليدن تنقاه  الآلا  الكلفية التي تسمح يتمويله  وفق 

 أهمية صكوك الاستصناع : الفرع السادس
 الاقتالدية للاستانلع في الوق  الراهن سواء للالنع أو المستانع، فللقطلع تخفى الأهميةلا -1

ضملن أسواق  الانلعي يحتلج إلى من يمد  بللتمويل اللاز  لتمكدنه من مملرسة نشلطه الإنتلجي و
بللمواافل  المطلوبة،  احتيلجلته الانلعيةتلج المستانع إلى تأمدن واسعة لتحريف إنتلجه يدنمل يح

الشراء إيا كلن تلجرا وهيا مل توفر   واستثملر أمواله بحاوله على الربح النلتج يدن سعر الييع و
 1. ايغة الاستانلع لكلا الطرفدن

ى اعتبلر أن عقد دوفر التمويل بللاستانلع إمكلنية الحاول على العددد من ضملنل  الوفلء عل-2
 .غدر  من عقود المعلوضل   :مثل، الاستانلع من عقود الضملن

إدارة إن التمويل بللاستانلع دتيح للعمدل بعد استفلدته من هيا التمويل، أن يكون مستقلا في  -3
مشلركة إي لا يفضلون ، هيا أمر يحيي  المستثمرون علدة اتخلي قراراته الاستثملرية و مشروعه و

 2. له  في من تسددر مشلريعه الغدر 
كيلك يمكن اعتبلر هي  الايغة أداة تمويل أسلسية تليي حلجل  المتعلملدن الاقتالدددن على  -4

لتجهدزا  الرأسمللية ويلك من خلال مل أقرته المعلددر ا نطلق واسع في تمويل المنتجل  الانلعية و
مجللا  واسعة من الاقتالديل   لع ليشمل قطلعل  واتسلع نطلق التمويل بللاستان: "الشرعية
فقد أجلز الإجتهلد الفقهي المعلار التعلمل بللاستانلع في كل مل جرى التعلمل به   ،المعلارة

                                                           
 .22 ، ص1991- 1991شوقي دنيل، الجعللة الاستانلع ، تحلدل فقهي واقتالد ، الينك الإسلامي للتنمية، جدة- 1
 .46أحمد يلخدر، اكوك الاستانلع وتطييقلتهل المعلارة ، مرجع سليق، ص -2
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ورود  زأمكن ضبطه بللواف دجو  الإنشلئية، فكل مل جرى التعلمل به و في المجللا  الانلعية و
 1.ستعملليلالاستانلع عليه سواء كلن استهلاكيل أو ا

 أهمية الصكوك الزراعية :الفرع السابع
يمكن لاكوك الزارعة أن تسه  مسلهمة كيدرة في عملية التنمية الزراعية في اقتالديل  

المغلرسة المسلقلة توفدر المبللغ اللازمة لاستثملر الأراضي  اليلدان حدث يمكن لاكوك المزارعة و
يمكن  و ،توفدر الإنتلج و، ينلء السدود القنوا ، وإعلدة تأهدلهل من شق  الاللحة للزراعة، و

 2:التللية الاحتيلجل لاكوك الزارعة أن تسلعد في توفدر 
 .تمويل مدخلا  الزراعة.1
 ....غدرهل  حلادا  و جلب الآليل  السيلسية من حفلرا  و.2
 .رأسيل توسيع مجللاتهل أفقيل و تطوير و.3

 الدور التنموي للصكوك :المطلب الثاني
في مجال الاقتصاد يتم بيانها المتعاملين بها مزايا إن عملية التصكيك أو التعامل بالصكوك تحقق 

 :كما يلي
 3دور الصكوك بالنسبة للمصدر الأصلي :الفرع الأول

استخداملتهل بمل يسله  في تقلدل  تسلعد عمليل  التاكيك في المواءمة يدن مالدر الأموال و-1
 . استخداملتهل لل الموارد ومخلطر عد  التملثل يدن آج

 أ  تحريرهل لتأمدن السدولة اللازمة، يضلعف التاكيك من قدرة المنشآ  على إنشلء الأموال-2
المكملة للمالدر  لتمويل احتيلجلتهل المختلفة، بللإضلفة لتنويع مالدر التمويل متعدد الآجلل و

 .للسوق الملل بلليا  للمنشآ  التي لا تستطيع الواول مبلشرة التقلددية و
 .يسلعد التاكيك في تحسدن نسبة كفلية رأس الملل لأنه عبلرة عن عمليل  خلرج المدزانية-3

                                                           
 .122المعلددر الشرعية، مرجع سليق، ص -1
 .144-141أسلمة عيد الحلي  الجوزية، اكوك الاستثملر ودورهل التنمو  في الاقتالد ، مرجع سليق، ص- 2
 .11-11نفس المرجع ، ص-3
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 . دزيد التاكيك من قدرة المنشآ  على زيلدة نشلطهل دون الحلجة إلى زيلدة رأسمللهل-4
 .يسلعد التاكيك في تحسدن ربحية المؤسسل  المللية والشركل  ومراكزهل المللية-2
 دور الصكوك بالنسبة للمستثمرين  :ع الثانيالفر 

 :1تتمثل أهمية الاكوك بللنسبة للمستثمرين في الجوانب الآتية
يلك بسيب قلة الوسطلء و  التاكيك أداة قلدلة التكلفة مقلرنة بللاقتراض المارفي ودتيح  -1

 .المخلطر المرتبطة بللورقة المللية المادرة
الأوراق المللية )أعلى مقلرنة يبقية الاستثملرا  المللية الأخرى تعطي الاكوك الإسلامية عوائد -2

 (.الحكومية والسندا  يا  الآجلل المتقلربة 
 .للاكوك الإسلامية تدفقل  مللية يمكن التنيؤ يهل -3
توفر عمليل  التاكيك فرال استثملرية متنوعة للأفراد والمؤسسل  و الحكومل  باورة تمكنه  -4

 .باورة مربحة من إدارة سدولته 
 دور الصكوك بالنسبة للاقتصاد الكلي  :الفرع الثالث

وجود عدة يدائل للمستثمرين من )بللبلاد تزيد عمليل  التاكيك من درجة تعمدق السوق المللية -1
 .(  الأوراق المللية

  .تسلعد  عملية التاكيك في نمو النلتج المحلي الإجمللي دون الحلجة إلى استثملرا  إضلفية-2
 .تسلعد عمليل  التاكيك في تقلدل درجة سيطرة الجهلز المارفي كمزود وحدد للتمويل -3
أو الولائية يتوفدر  لموارد حقيقية غدر ، إتلحة فرص هلئلة لسداد العجز في موازنة الدولة الاتحلدية-4

الأسلسية  بللتللي تمكدنه  من تمويل مشروعل  التنميةو مؤثرة سلبل على المستوى العل  للأسعلر، 
 . 2باورة غدر مكلفة

 

                                                           
 .11المرجع السليق، ص -1
 .13-12فتح الرحمن محمد علي اللح، دور الاكوك الإسلامية في المشلريع التنموية، مرجع سليق،ص - 2
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من شأن الاستخدا   المكثف لعمليل  التاكيك وضع أسس الينية التحتية لجعل الاقتالد -2
 1.أدوا  أكثر جليييةب وموقل ملليل مر ا المعدن مركز 
 دور الصكوك بالنسبة للمؤسسات المالية  :الفرع الرابع

 :2ة الإسلامية مزايل متعددة أهمهلتحقق المشلركة في عمليل  التاكيك للمؤسسل  المللي
إدجلد الإطلر الملائ  للإدارة السدولة الفلئضة لدى المالرف الإسلامية تستطيع به هي  -1

ن احتلج  ، المؤسسل  أن تددر سدولتهل فإن كلن لددهل فلئض من السدولة اشتر  هي  الاكوك، وا 
 .إلى السدولة بلعتهل في السوق الثلنوية

توسيع قلعدة المستثمرين و تجميع رؤوس الأموال اللازمة لتمويل  مويل وتنويع مالدر الت-2
 و التوسيع في النشلط و الحاول على أاول جدددة تعمل على الموازنة يدن آجلل الأاول

 .المخلطرللحد من  الالتزامل 
زيلدة السدولة حدث أن أال غدر قليل نسييل للتمويل دتحول بسرعة إلى سدولة كللأال الي  -3

إي دت  تحويله إلى نقد ددفعه ، أو عقد الإجلرة المنتهية بللتمليك ،يملكه مؤجر في عقد الإجلرة
 .المستثمرون في الاكوك

يوافه عملية ييع الأاول إلى المنشأة المخااة لا -تقلدل المخلطر الائتملن، فللتاكيك -4
 . دؤد  إلى نقل المخلطر إلى الغدر

 
 
 
 
 

                                                           
 . 2112اتحلد المالرف العربية، مجموعة أوراق ورشة التوريث من النلحية النظرية والعملية ، يدرو  ، ملدو  -1
محمد تقي العثملني، الاكوك وتطييقلتهل :، دنظر12-16أحمد يلخدر، اكوك الاستانلع وتطييقلتهل المعلارة، مرجع سليق، ص-2

 .926،ص19، العدد19المعلارة، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة 
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 التطبيقية لإصدار الصكوك وتحدياتها التجارب  :المبحث الثاني
 تمهيد

أدى إلى ممل العددد من دول العلل ؛ كيدرا في  انتشلرا شهد  الاكوك الإسلامية رواجل و
التي العدددة على الرغ  من التحديل  المللية؛ تداولهل في الأسواق  و ،الاكوك على إادار الإقبلل

 :في المطليدن التللددنهيا مل سنتطرق إليه  ؛ والاكوكأسواق واجههل ت
 نماذجها التجارب التطبيقية لبعض دول العالم و :المطلب الأول
 طرق معالجتها   صكوك والمخاطر  :المطلب الثاني
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 التجارب التطبيقية في بعض دول العالم ونماذجها: المطلب الأول
 ية ونماذجهابعض التجارب التطبيقية في الدول الإسلام: الفرع الأول

       الماليزية التجربة: أولا

هيا ت   و عرف سوق الاكوك الإسلامية المللدزية نشلطل ملحوظل في نهلية القرن العشرين،
عن طريق إادارا  مختلفة و متنوعة للاكوك جعل منهل رائدة في هيا المددان سواء للحكومة 

جنيية، فقد تادر  مللدزيل قلئمة اليلدان المحلية أو الأالمللدزية أو الشركل  الخلاة و بللعملة 
العدد على طول الفترة  المادرة للاكوك الإسلامية في سوق الإادار الأولي بحسب القيمة و

 ، مقلرنة يبلقي اليلدان الأخرى، فهي تمثل أكير سوق للاكوك في 2112- 2111الممتدة من 
 1.الإادارا  العللميةمن مجموع % 62مليلر دولار، أ  مل نسيته 222.12العلل  حدث ت  إادار 
 :نماذج  التجارية الماليزية

 :2مليلر دولار111تجربة رهن مطلر كوالالميور مقليل إادار اكوك ينحو •
حدث في عملية مطلر كوالالميور هو أنه ت  إادار الاكوك مقليل ييع المطلر لجملعة حملة ل م و

ينفس قيمة الييع  مرة أخرى في نفس اللحظة وسنوا  ث  توقيع عقد شراء المطلر 11الاكوك لمدة 
خلال هي  السنوا  العشر تيهب علئدا  تشغدل  سنوا  و11لإعلدته إلى ملكية الدولة ولكن بعد 

إيا تحقق  خسلئر في أ  من هي  السنوا  دتحملهل حملة الاكوك  المطلر إلى حملة الاكوك و
ينفس قيمتهل بعد أن    الاكوك لأاحليهل وفي نهلية المدة تقو  الدولة بسداد قيمة هي أيضل، و

تكون قد استخدم  هي  الحادلة في ينلء مشروعل  جدددة طدلة السنوا  العشر و الاستفلدة  من 
هكيا نجح  مللدزيل في تنفدي العددد من المشروعل   العللمية، وفروق التضخي  في الأسعلر 

 ".بللمعجزة المللدزية"البعض  العملاقة في مدى زمني قادر للغلية ممل انع مل يسميه

                                                           
أهمية الاكوك الإسلامية في تمويل بعض المؤشرا  الاقتالدية للتنمية "قوريش نادرة، و يدروني هدى، ورقة علمية بعنوان -1

 .112، منشورة في مجلة اقتالديل  شملل إفريقيل، العدد العلشر، ص"لتجربة المللدزية بللإشلرة إلى حللة ا-المستدامة
كتلف شلفية، ورقة علمية بعنوان أهمية الاكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق المللية، منشورة في مجلة العلو  الاقتالدية وعلو  -2

 .119التسددر، العدد الرابع عشر، ص
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ويوضح تفوق    حسب البلاد2112إحالئية توضح حج  إادار الاكوك عل  وهي  
 :من حج  الإادار العللمي %22مللدزيل في إادار الاكوك حدث يلغ  نسيتهل

 حجم إصدار الصكوك حسب الدول(: 10)الشكل رقم          

 
 .م9118أكتوبر92ير الصكوك في ماليزيا ،مركز الفهد للمؤتمرات بالرياض محاضرة عن تطو .نورالدين أنجدمون .المصدر د

 1التجربة الإماراتية: ثانيا
في دولة الإملرا  فقد تادر ينك ديي إسلامي المركز الأول لإادارا  الاكوك على 

 ، حدث قل  الينك يإدارة 2111حتى منتاف سيتمير   ، و2111مستوى العلل  مني يداية عل  
من حاة السوق %21.2ليستحوي ييلك على نسبة مليلر دولار 1.222اكوك بقيمة إادارا  

لإادارا  الاكوك في العلل ، كمل حال الينك على تفويض من مركز ديي للسلع و المعلدن 
هو أول  إادار لاكوك مرتبطة بلليهب، أيضل  لإدارة وترتدب إادار اكوك مرتبطة بلليهب و

يلك إلى جلنب  ون دولار لمالحة الينك الإسلامي للتنمية،ملد211أدار الينك اكوكل بقيمة
                                                           

الجوهرة للنشر والتوزيع .ن، الاكوك والأسواق المللية الإسلامية  و دورهمل في تمويل التنمية الاقتالدية ، دأده  إيراهي  جلال الدد-1
 .112، ص2114جمهورية مار العربية، -القلهرة-
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أدار  ملدون دولار، و611مشلركته في إدارة ول إادار الاكوك لمالحة حكومة بلكستلن بقيمة 
ملدون دولار، و وفقل لييلنل  ادر  عن دراسة 611اكوكل أخرى لمالحة حكومة مللدزيل بقيمة 
 ، في سنغلفورة، لدولة الإملرا  احتل  المركز 2112ة هلمش المؤتمر العللمي للمالرف الإسلامي

 .مليلر دولار 39الثلني بعد مللدزيل باكوك تيلغ قيمتهل الإجمللية 
 :نماذج التجربة الإماراتية 

أطلق  الحكومة ديي بللتعلون مع مددنة ديي الانلعية والمنلطق  :مجمع الانلعل  الحلال-/أ
  الحلال ث  تاميمه ليكون قلعدة للشركل   العلملة في الاقتالدية العللمية مجتمعل لانلعل

منتجل  العنلية الشخاية الحلال، على  نقل الأطعمة ومستحضرا  التجمدل و مجللا  تانيع و
الحلال بمل دتيح لهل الاستفلدة من السوق العللمية المتنلمية لمنتجل  ديي يتطوير منلطق لانلعة 

من المتوقع أن تيلغ قيمة إدرادا  "يا إيكو نوميس "جلة وفقل لوحدة الأبحلث في م الحلال، و
مليلر دولار، تال 231نحو   ،2121الأطعمة الحلال إلى دول مجلس التعلون الخلدجي بحلول 

 . 1مليلر دولار 4.2رادا  دولة الإملرا  العربية المتحدة وحدهل منهل إلىدتقددرا  وا  
دو  رواد " سلطة واحة ديي للسدليكون مسلبقةأطلق   :الأعملللريلدة المركز التكنولوجي -/ب

التي تتيح للشركل  النلشئة في الإملرا  العربية فراة الحاول على دع  حلضنة واحة "الأعملل 
السفر إلى واد  السدليكون في الولايل  المتحدة الأمريكية  ، و"سدليكون أواسيس  فلوندرز"السدليكون 

التطوير  المخاص لرواد "الأوسط لتطوير التكنولوجيل مختيرا  الشرق " للإنضمل  إلى يرنلمج
 .الأعملل في منطقة الشرق الأوسط

 :نماذج أخرى 
يلك  مليلر دولار و2.2الجملرك و المنطقة الحرة في ديي بميلغ تجلوز  تمويل مؤسسة الموانئ و•

 . 2عير اكوك إسلامية مادرة يواسطة ينك ديي إسلامي

                                                           
 راضية لسود، و سلمية يولعسل، و مسعودة أملل ين سعدد، تجلرب عللمية نلجحة في إادار الاكوك الإسلامية لتمويل التنمية-1

 .62، ص2112، أفريل 1المستدامة وآدايهل في الجزائر، في مجلة نملء الاقتالد والتجلرة، عدد خلص، المجلد
 .21-21فتح الرحمن علي محمد اللح، دور الاكوك الإسلامية في تمويل المشلريع التنموية، مرجع سليق، ص-2
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الطدران المدني بللتوقيع مع ستة ينوك إسلامية تح  إدارة ينك ديي قلم  حكومة ديي ممثلة يدائرة •
إسلامي لإادار اكوك إجلرة إسلامية بحج  يلدون دولار أمريكي ت  تغطدتهل بللكلمل لتمويل 

 توسعة مطلر ديي
 221 ، وكيلك 2112ملدون دولار   سنة  111شركة تيريد الإملراتية بحج  -اكوك الإجلرة •

 . 2116العل  ملدون دولار في 
 .ملدون دولار 221اكوك الإجلرة طدران للإملرا  بحج  •
 .ملدون دولار 221لشركة أملاك الإملراتية بحج  ر اكوك الاستثمل•
 التجربة السعودية : ثالثا

اكوك مؤسسية لاللح إحدى الشركل  ر  ،  لإادا2114يدأ  المملكة في إادار 
سنوا  3هي عبلرة عن اكوك إجلرة مدتهل  ، و(لفلة اكوك الق)ت  تسمدتهل  لتأجدر السيلرا  و

 1.بعلئد متغدر  ددفع للمستثمرين على أسلس شهر  
 :إصدار المملكة العربية السعودية للصكوك مننماذج 

أادر  الشركة الوطنية السعودية للنقل البحر   اكوك مرابحة بقيمة 
لن وكدل حملة الاكوك ك و ، 2122  وتنتهي في عل  2112ريلل في عل  3.911.111.111

بافتهل )اتفلقية المرابحة  على أن الشركة  هو شركة إتش يي سي العربية السعودية المحدودة، و
اتفلقية  لنل طرفهم ،(بافتهل البلئع)شركة إتش يي سي العربية السعودية المحدودة  و(المشتر  

تمويلية الميدنة على المرابحة التي المرابحة الرئيسية والتي بموجيهل يستفدد المشتر  من التسهيلا  ال
لمرابحة الرئيسية دوافق البلئع على ييع السلع ا دوفرهل له البلئع، ومع مراعلة  شروط وأحكل  اتفلقية

 التي ت  شرائهل من المورددن المرشحدن إلى المشتر  بللأسعلر التي ت  التفلوض علدهل يدن البلئع و

                                                           
آليل  التعلمل -أنواعهل -حقدق التنمية الاقتالدية مفهومهل ، الاكوك ودورهل في ت(خيدر مارفي إسلامي  )أحمد شعبلن محمد علي-1

 .234الإسكندرية، ص-التعلي  الجلمعي للنشر والتوزيع .د.دورهل التنمو  سيل تحقيقهل، ط-المخلطر وعلاجهل-الرقلبة علدهل-يهل 
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ة الاكوك وعلى أسلس المرابحة بمجرد أن دجوز البلئع حمل المشتر ، ويلك نيلبة عن المادر و
 1.على السلع

 :كذلك يوجد نماذج أخرى 
 .هو عملية تاكيك أسطول سيلرا  أجرة ملدون ريلل و92اكوك كرافلن السعودية بحج   •
 .2مليلرا  ريلل 3اكوك شركة  سلبك بقيمة  •
 .ملدون دولار411بقيمة  جدة-اكوك الاستثملر الالدرة عن الينك الإسلامي  للتنمية •
 تجربة الباكستانيةال :رابعا

شكل  فكرة اكوك المضلربة  الأسلس الي  تقو  عليه عملية التاكيك الإسلامي، فقد 
  لتنظي  أحكل  تسجدل شركل  26/6/1921ادر في البلكستلن قلنون خلص بللمضلربة يتلريخ 

كل  دور القلنون الميكور العددد من شر ، وقد تأسس  بعد ا3طرح سنداتهل و إدارتهل المضلربة، و
 4. ، حدث طرح  إادارهل الأول في السنة التللية1924أولهل في عل  المضلربة، كلن 

قد أثلر البعض التشلبه يدن  و، كمل شهد  التجربة البلكستلنية إادار شهلدا  المشلركة
من حدث ضملن  سواق الغربيةبللأالسندا  التي دجر  التعلمل فدهل  شهلدا  المشلركة البلكستلنية و

بلكستلن  حكومةقد قلم  كيلك  و ،القيمة الاسمية من خلال رهن حقوق قلنونية على أاول ثليتة
 5.ملدون دولار 611اكوك إجلرة بحج  يإادار 
 
 

                                                           
 .12.12.2121،11:12am،تلريخ https ://can.org.saهدئة السوق المللية ،-1
 .23-21محمد اللح، دور الاكوك الإسلامية في تمويل المشلريع التنموية، ص فتح الرحمن علي-2
زاهرة ين علي يني علمر، التاكيك ودور  في تطوير سوق مللية إسلامية، حقل التخاص الاقتالد والمالرف الإسلامية، -3

 .112 ، ص2119-ه 1419
البحرين، -ة للسوق الإسلامية، ندوة الكرة للاقتالد الإسلامي، المنلمةمحمد عيد الغفلر، التوريق  وبقية أدوا  السدول: الشريف: دنظر-4

 .312 ،ص1996البشدر، .الأردن، د-هلرون، محمد اير ، أحكل  الأسواق المللية الأسه  والسندا ، عملن/11 ، ص2112
 .21ص فتح الرحمن علي محمد اللح، دور الاكوك الإسلامية في تمويل المشلريع التنموية، مرجع سليق،-5
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 1التجربة البحرينية :خامسا 
في   ،  بشأن قواعد الترخيص1926لسنة 2يدأ التاكيك في البحرين بللقرار الوزار  رق  

تأسيس الشركل  المسلهمة المعفلة من أحكل  قلنون الشركل  التجلرية ليدء توسيع نطلق ادوا  
 . التمويل الإسلامي

قد أجلز القرار الوزار  المشلر إليه أعلا  تأسيس شركل  على أسلس أنهل تملك نوعدن من  و
  الأخدرة تشبه أسه  أسه  المشلركة غدرالماوتة، وهي همل أسه  الإدارة الماوتة و: الأسه  

نمل يحال على حاة شلئعة  المضلربة حدث لا يملك رب الملل  أن دتدخل في إدارة  الشركة، وا 
 2.من الربح

الأدوا   ملائمة  لنمو وتطوير المؤسسل  و جددر بلليكر أن البحرين تشكل تربة خابة و
تطييقية جددة، كمل تعتير مركزا المللية الإسلامية، ويلك لمل تتمتع به من ينية التحتية تشريعية و 

مؤسسة  22ملليل دوليل ضخمل لوجود أكير  تجمع للمؤسسل  المللية الإسلامية فدهل، والي  يض 
 3. مؤسسل  مسلندة  للقطلع المللي الإسلامي2شركل  تأمدن وتكلفل إسلامي، و 6مللية و 

 4:دولة البحرينفي نماذج إصدار الصكوك 
مرتبطة بمطلر البحرين الدولي والمادرة يواسطة مؤسسة النقد البحريني إادار اكوك التأجدر  ال •

 .نيلبة على حكومة البحرين
مليلر دولار 1.3  اكوكل قيمتهل 2112أادر  مؤسسة النقد للبحرين حتى نهلية العل  الملضي  •

وق ملدون دولار في س 221ث  إدراج جزء منهل  تيلغ قيمته   ،2111في تسعة إادارا  مني عل  
 22البحرين للأوراق المللية، كمل تادر المؤسسة أيضل اكوك السل  وهي اكوك شهرية بقيمة 

 .ملدون دولار من أجل امتالص السدولة الزائدة في السوق ولكنهل لا تدرجهل في اليوراة
                                                           

 .112زاهرة ين علي يني علمر،  التاكيك ودور  في تطوير سوق مللية إسلامية، مرجع سليق، ص -1
حمود سلمي حسن، ييع الددن وسندا  القرض و يدائلهل الشرعية في مجلل القطلع العل  والخلص، مجلة مجمع الفقه الإسلامي، -2
 .336 ، ص1992-ه1،1419، ج11ع
 .931حجي عيد الله دوسف، اكوك الاستثملر الشرعية، مرجع سليق، صالشلدجي ولدد خللد و ال-3
 .23-21فتح الرحمن علي محمد اللح، الاكوك الإسلامية في تمويل المشلريع التنموية، مرجع سليق، ص-4
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 .  ملدون دولار 341اكوك الانتفلع لمنشئل  البحرين بحج   •
 .ملدون دولار122.2 بميلغ(درة  البحرين )اكوك الإجلرة  •

 التجربة السودانية :سادسا
سندا  شهد الاقتالد السوداني في يداية التسعدنل   عدة تعديلا  أهمهل إلغلء نظل  العمل 

الخزانة، يإعتبلرهل آلية غدر متطلبقة مع توجدهل  الاقتالد الإسلامي، ممل أدى إلى التفكدر في 
 . 1الشريعة الإسلامية إادار أوراق مللية حكومية تتفق مع توجدهل 

حدث كلن أول    قلنون اكوك التمويل،1992وفي هيا الإطلر أادر  الحكومة السودانية 
الربوية، التي كلن  تستخد  لإدارة السدولة،  لسندا لخطوة في إدجلد  يدائل استثملرية و تمويلية 

 .ولتمويل المشلريع الحكومية و سد عجز الموازنة العلمة
 :لسودانفي الصكوك نماذج لاصدار ا

وتعتير أول أداة نقدية إسلامية ت  إادارهل لادارة :...."{شم  }شهلدة مشلركة الينك المركز   (أ
 .2" 1992السدولة في جوان

 2ادر  من قيل وزارة المللية والاقتالد الوطني في  :{شهلمة }شهلدة المشلركة الحكومية  (ب
 . 1999مل  
 .{ارح }حكومية شهلدة الاكوك الاستثملر ال ( 
 .{شهلب }شهلدا  إجلرة ينك السودان المركز   (ث
 . 2111يدأ العمل يهل سنة  ؛{شلمة }شهلدا  إجلرة أاول مافلة الخرطو  لليترول  (ج
  وانتهى 2112يدأ العمل يهل في  ؛{نور }شهلدا  إجلرة أاول الشركة السودانية لنقل الكهربلء  (ح

 . 2114العمل يهل في 
 

                                                           
التنمية  راضية لسود، وسلمية يولعسل، و مسعودة أملل ين سعدد، تجلرب عللمية نلجحة في إادار الاكوك الإسلامية لتمويل -1

 .69المستدامة وآدايهل في الجزائر، مرجع سليق، ص
 .69نفس المرجع ، ص-2
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 دول غير الإسلامية البعض التجارب التطبيقية في : لثانيالفرع ا
 :التجربة البريطانية :أولا

 ، أادر  الحكومة اليريطلنية قرارا  جدددة خا  يإعفلءا  ضرييية  2112بعد عل   
على الاكوك الإسلامية، وهو مل اعتير  الخيراء المللدون في لندن أه  إجراء تتخي  السلطل  

نمو المالرف الإسلامية و جيب رؤوس الأموال، ت  إادار اكوك إسلامية  اليريطلنية لتشجيع
دولار ييوراة البحرين وديي من طرف المؤسسة المللية الدولية 111  بقيمة 2119اكتوبر  21
وبآجلل  ،وهي فرع للينك الدولي، وتتمدز هي  الاكوك أنهل يدون مدفوعل  مسبقة (آ  .أف. أس)

 ، 2111ينك جدتهلوس قد أادر اكوك بقيمة مليلر دولار يداية استحقلق خمس سنوا ، وكلن 
 .1في اول خطوة للتعلمل بللاكوك الإسلامية ييريطلنيل

 Kuveyt skuck  Turkو  UScorporateوكلن أول اك إسلامي ت  إادار  
من طرف ينك أروبي، وتعد هي  العملية الأولى من نوعهل، أمل عن النوع الآخر من الاكوك 

 IIT international  من طرف 2111ية فكلن  اكوك المشلركة التي ت  إادارهل سنة الإسلام
innovate technologies, 

 GEcapita 2119يإدراج اك سنة  LSEكمل قلم  يوراة لندن
 طرق معالجتها  صكوك و المخاطر : المطلب الثاني

قد واجه  بعضل من رغ  التوسع الاقتالد  لإادار وتداول الاكوك وتعدد مزايلهل إلا أنه 
والتي  ،المخلطر التي تختلف بلختلاف هيلكل إادارهل وبلختلاف الموجودا  المكونة لهي  الاكوك

 :عنهل، ليا دجب مراعلة يلك، وعليه سدت  التوضيح يلك بشكل مختار فيمل دلي التغلضيلا يمكن 
 
 
 

                                                           
لدولي نوال سمرد، ورقة علمية بعنوان دور السوق المالي الإسلامي في معالجة السيولة النقدية الصكوك الإسلامية نموذجا، مقدمة إلى المؤتمر ا-1

 .22م، ص0222جويلية 32-02لأردنية،  الثاني للمالية والمصرفية الإسلامية، في الجامعة ا
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 (أو التصكيك)مخاطر الصكوك  :الفرع الأول 
التضحية بللأاول المادرة للأموال الجددة ويلك في إطلر بحث تنطو  عملية التاكيك على -1

بقى ت المؤسسل  المللية عن أسواق مفضلة  لتاكيك أاولهل فتييع الأاول يا  الجودة العللية و
 . 1تلك الأقل جودة ممل يشكل زيلدة في معدل الخطر الائتملني  لبلقي المحفظة

ن، يلك المؤسسل  المللية الملنحة للائتملن و التاكيك يقلل من مراقبة  درجة خطر الائتمل-2
على أن  يخلاة الينوك ستنظر إلى الملاءة المللية على المدى القادر فقط دون الطويل المعتمدة

 .القروض على المدى الطويل ستكون محلا للتاكيك 
مل على عملية التاكيك تعالنقدية، يلك أن  وتنفدي السيلسةالتاكيك يشكل علئقل أمل  مراقبة  -3

تقلدل اتسلق وانسجل  الأاول المللية والمؤسسل  للينوك فتابح مراقبة تنفدي السيلسة النقدية 
اعبة، يضلف إلى يلك أن التاكيك سيكون من شأنه نقل مسؤوليل  الينوك المتمثلة في تحادل 

كل  وهي  قد تكون شركل  مسلهمة أو حتى شر ، (يي .في.أس )ددونهل إلى كيلنل  قلنونية أخرى 
أشخلص، الأمر الي  سدنج  عنه عد  استطلعة الينوك المركزية مراقبة جدية تحادل تلك الددون، 

 . وليلك فإن التاكيك يعد علئقل أو عقبة أمل  مراقبة تنفدي السيلسة النقدية
التاكيك إقرار بعد  جدوى الأاول في حلل حال  الأاول محل التاكيك على درجة تقدي  -4

أو السندا  المادرة من هيا ، ي عد  إقبلل المستثمرين على الاكتتلب بللأسه منخفضة، وبللتلل
الوعلء، ويلك لعد  جدوى هي  الأاول ولشعور هؤلاء المستثمرين بعد  وجود الضملن الكلفي، فإيا 
أخفق  المؤسسة المنشئة في الواول إلى ييع حقيقي، فإن يلك يعد إقرار بأن هي  الأاول ليس  

 .ترتب عليه انخفلض قيمتهل و حدوث الخسلرةمنتجة، ممل د
 
 

                                                           
محمود أحمد، عقد التمويل يإستخدا  الحقوق التجلرية وعمليل  التوريق، مجلس النشر العلمي، : أحمد عيد الرحمن والكندر  : الملح -1

 .121-162 ، ص2114، 1جلمعة الكوي ، الكوي ، ط
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 إدارة مخاطر الصكوك وآلياتها: الفرع الثاني
  الصكوك رالمخاطة إدار  :أولا

 :1يمكن إدارة المخلطر الاكوك يخطوا  وهي
ائتملن، سوق، تشغدل، )، والمادر (خلاة وعلمة )دت  يلك يتحددد النوع : تحددد المخلطر* 

 .، والأسبلب(مخللفل  شرعية 
 (.مرتفعة، متوسطة، ضعيفة: قيلسهل)تقدي  المخلطر *  
ويت  يلك على أسلس الموازنة يدن المنلفع اختيلر اليدائل المنلسبة للتعلمل مع المخلطر، * 

والتكللدف من جراء تلك المخلطر، إي دنبغي أن تفوق المنلفع التكللدف المترتبة على مخلطر 
 . الاكوك الإسلامية

ن خلال وضع الآليل  اللازمة لتنفدي اليددل الملائ  للتعلمل مع المخلطر موضع متنفدي القرار * 
 .التنفدي
 آليات إدارة المخاطر: ثانيا

 :2تتعدد آليل  المخلطر تتنوع لتشمل مل دلي
من خلال توجيه التمويل "الربحية الشرعية"ويت  يلك من منظور يمكن تسمدته  :الجدوى  دراسة -/أ

زمة بللمشروعية الإسلامية،  من حدث النشلط الحلال، فضلا عن الكفلءة نحو المشروعل  الملت
الاقتالدية لتحقدق التخايص الأمثل للموارد  من خلال حفظ الملل وتنمدته و مراعلة الأولويل  
الإسلامية في الاستثملر وفقل للضروريل  والحلجل  والتحسدنيل ، بللإضلفة إلى الكفلءة الإجتملعية 

 . لتزا   بللأخلاقيل  الإسلاميةللتمويل والإ
تعتير كفلءة إدارة الاكوك سر ربحدتهل ونموهل،    و بقدر كفلءة الإدارة  :كفاءة الإدارة والرقابة-/ب

بقدر مل تجمع  تلك الاكوك يدن المعضلا  الربحية والسدولة والأملن فضلا عن مراعلة الاعتبلرا  
                                                           

 .196-192، مرجع سليق، صأملل عيد الوهلب عمر ، الاكوك-1

 .192-196، مرجع سليق، ص ل عيد الوهلب عمر ، الاكوكأمل-2
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الإسلا  على أن دجمع  المددر يدن الكفلءة الفنية          الأخلاقية والمسؤوليل  الإجتملعية، ولقد حث
، كمل حث على حسن اختيلر الشركلء         و المضلربدن، (الأملنة و العل  )و الأخلاق العللية 

 نَّ إ  : )والعلملدن، من يو  الكفلءة والمهلرة المشهود له  بللأخلاق الطدبة قلل الله تعللى

، كمل إن عوامل تخفيض المخلطر إعطلء الحق لحملة الاكوك 1( الْقوَِيُّ الْأمَِينُ  سْتأَجَْرْتَ ا مَنِ  خَيْرَ 
 .في مراقبة الإدارة من خلال جمعية علمة تمثله  مع مراعلة الشروط الخلاة باكوك المضلربة

 :  تعدد أنواع الضمانات في الفكر الاقتصادي الإسلامي  -/ج
لا دجوز أن تشتمل نشرة :"الإسلامي الدولي  جلء بقرار مجمع الفقهالرهن،  و الكفللة  *

الإادار أو اكوك المضلربة على نص بضملن علمل المضلربة أو رأس الملل،  أو ضملن ربح 
مقطوع، أو منسوب إلى رأس الملل، فإيا وقع النص  على يلك اراحة، أو ضمنل بطل شرط 

 .2"الضملن و اشترط المضلرب ربح المضلربة بللمثل
وقد ادر عن هدئة المحلسبة والمراجعة للمؤسسل  المللية الإسلامية  :ثللثضملن الطرف ال *
: 
دجوز تضعه طرف ثللث غدر المضلرب أو وكدل الاستثملر و غدر أحد الشركلء بللتيرع للتعويض "

 3".عن الخسلرة دون ربط يدن هيا التعهد وبدن عقد التمويل بللمضلربة أو عقد الوكللة بللاستثملر
وقد ادر  في مشروعدته قرارا  من مجمع البحوث الإسلامية  التلبع للأزهر  :لفليالتأمدن التك ⇜

الشريف، ومن مجمع الفقه الإسلامي التلبع لرابطة العلل  الإسلامي،  و من مجمع الفقه الدولي رق  
 .4، كمل أنه ل  دختلف في جواز  أحد من فقهلء العار( 9/2)9
 

                                                           
1
 .02سورة القصص، الآية -

 .2146مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة الرابعة، المجلد الثللث، ص-2

 .62، ص2المعلددر الشرعية، المعيلر -3

 .322، ص26المعلددر الشرعية، المعيلر -4
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 :الاحتياطات ⇜
 : 1وتشمل هي  الاحتيلطل  
ويلك بلنقطلع جزء من أربلح حملة الاكوك، أ  بعد اقتطلع : تكوين احتيلطي مخلطر الاستثملر•

تسه  الإدارة في لاسواء كلن حاة من الربح أو عمولة وكللة، كي ) المقليل المخاص للإدارة 
يا تعلظ  هيا ( الضملن  و من  هيا الاحتيلطي يمكن سد الخسلرة التي قد تقع على الاكوك، وا 

 .حتيلطي قد يغطي الخسلرة الشلملة إيا حال الا
تمثل ) عن نسبة محددة من أربلح الاكوك  زيدويلك بلقتطلع مل د: ح ربلتكوين احتيلطي معدل الأ•

ويت  الاقتطلع من الربح الإجمللي قيل اقتطلع مقليل الإدارة، لأن الاستفلدة ( العلئد المتوقع دوريل 
الاكوك، و هو لضملن العلئد المتوقع دون اشتراط من  منه تعود إلى حملة الاكوك و مددر

بشأن الاحتيلطل  والمخاال  الالدر عن هدئة 11الإدارة، وقد اشتمل المعيلر المحلسيي رق  
 .المراجعة والمحلسبة للمؤسسل  المللية الإسلامية على تنظي  هيا الاحتيلطي

الإسلامية من أجل تخفيض من درجة  وتقو  هي  الآلية على تنويع استثملرا  الاكوك :التنويع•
المخلطر دون أن دترتب على يلك تأثدر سليي على العلئد  و هو مل يعرف التنويع الكفء، وتعود 
أسس مختلفة التنويع من أهمهل تنويع جهة الإادار، وتنويع تواريخ الاستحقلق، والتنويع القطلعي، 

          .والتنوين الدولي
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 :لخصم
مل يمكن استنتلجه في هيا الفال أن الاكوك تتاف بمرونة عللية تمدزهل عن الأدوا  

الغربية في إادار  تزادد التعلمل يهل، حدث سع  الدول العربية وأدى إلى التقلددية الأخرى، ممل 
ض النهو  تسه  في تطوير الأسواق المللية، وتسلعد في تحقدقمللية عوائد  لمل تحققه منالاكوك، 

قد سلهم  الاكوك في تفعدل نشلط الأسواق المللية، وأثر  على اقتالد العلل  و الاقتالد ، 
 و قد سعى البلحثون و الخيراء فيعرض لهل، تالتي تو التحديل   بشكل ادجليي، رغ  المخلطر

 .التخفدف منهلحلول لإدارتهل و الالمؤسسل  المللية و المارفية  إلى إدجلد 
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 :خاتمة
 وبعد؛ توفيقه جمدل على الحمدلله
 أهمدتهلو  الشرعية، وضوابطهل الإسلامية الاكوك" عن الكلا  حار إلى الدراسة هي  هدف 
 :التللية النتلئج إلى توالنل يلك سيلق وفي، وتطييقل، وتوضيحل ييلنل"ةالاقتالدي

جل ادر وفق الضوابط الشرعية لأة عبلرة عن ورقة أو شهلدة مللية تالإسلامي اكوكإن ال -1
 .تفعدل الأسواق المللية

 حل في تسله  دثى، حالأخر  الربوية الأوراق عن يديلا إسلاميل منتجل الإسلامية الاكوك تعتير-2
 .الداخلية المددونية

يدن  كيدرا رواجل تلق  حدث للتداول، قليلة مفددة وسدلة أنهل على الاستثملرية الاكوكيند  -3
 .الحكومل و  الشركل 

العلل  دورا رئيسيل في تمويل مشروعل  كيدرة تحتلج إلى  دول تادرهل الاكوك التي تشكل -4
 .رؤوس أموال ضخمة

عن السندا   من أسبلب انتشلر الاكوك؛ رغبة العددد من المستثمرين والمدخرين في الايتعلد-2
 . يا  الفوائد الربوية، واستيدالهل بللاكوك الاستثملرية

قواعد الشريعة في عمليل  إادارهل وتداولهل في ، و كل نوع من أنواع الاكوك إلى أحكل  دخضع -6
 . أسواق الأوراق المللية

تظهر أهمية الاكوك في سهولة استخدامهل في المالرف العربية والإسلامية بحدث تستطيع -2
 .والمسلهمة في تحسن السدولة المللية، التقلدل من المخلطر

 .وك حلولا متمدزة لجمع المدخرا  وتعيئتهل، واستخدامهل في مجللا  التنميةعتير هي  الاكت-2
 :التوصيات
 :هي كمل دليو  من التوايل ؛السلبقة، نستنتج بعضل للنتلئج و استخلاانل خلال دراستنل من 

 .الإسلاميةفي المؤسسل  المللية في إدارة المالرف  الحددثة دجب إتبلع الأسللدب والأسس-1
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بط وتطوير الأسواق المللية بمل دتفق مع أحكل  وضوابط الشريعة، فهيا مل دجعل دتعدن ض-2
 .الأسواق المللية جليبة لفئل  المستثمرين الراغيدن في استثملر أمواله  بعددا عن الأدوا  الربوية

زا  هدئة تإل مع، ةسلاميومبلدئ الشريعة الإة بمل هو موافق لأحكل  الملليق سواوتطوير الأ ضبط-3
لتطوير العمل مراعلة المخلطر  وتداولهل، معالرقلبة الشرعية بللمعلددر الشرعية في إادار الاكوك 

 .بللاكوك الإسلامية في الدول العربية والإسلامية

 :آفاق البحث
في ختل  هيا البحث يمكن الإشلرة إلى مواضيع لهل علاقة بموضوع الاكوك، والتي تحتلج إلى مزيد 

 :من الدراسة، ومنهل
 .مدى أهمية الاكوك الإسلامية لإنعلش الاقتالد الجزائر  -1
 . أثر الاكوك في تنشيط أسواق الأوراق المللية-2
 .دراسة المسلئل الفقهية المتعلقة يإادار وتداول الاكوك بأنواعهل المختلفة-3
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 :فهرس سور وآيات القران الكريم -0
 رقم الصفحة رقم الآية السورة والآية

 سورة البقرة 
بَل إِنْ كُنتُْ  : قال تعالى يَل أَدُّهَل الهيِدنَ آمَنُوا اتهقُوا اللَّهَ وَيَرُوا مَل بَقِيَ مِنَ الرِِّ
 مُؤْمِنِدنَ 
 

222 22 

 سورة القصص -

  الْقوَِيُّ الْأمَِينُ  سْتأَجَْرْتَ ا مَنِ  خَيْرَ  نَّ إ  : قلل الله تعللى
 

26 11 

 الذاريات  ةسور سورة - 
ْ  وَجْهَهَل: قال تعالى  فَاَكه
 

29 19 

 
 :فهرس الأحاديث النبوية  -9

 رقم الصفحة الأحاديث
 ُبَل وَمُؤْكِلَهُ وَشَلهِدَيْهِ وَكَلتِبَه  11  -روا  مسل   - لَعَنَ آكِلَ الرِِّ
 ُمَل لَْ  تَضْمَنْ ، وَلَا يَيْعُ مَل لَيْسَ عِنْدَكَ  لَا يَحِلُّ سَلَف  وَبَيْع  ، وَلَا شَرْطَلنِ فِي يَيْع  ، وَلَا رِبْح
 المستدرك على الاحيحدن، النيسليور ، كتلب اليدوع، : حددث يروايل  متعددة، دنظر

ماطفى عيد : ، تح2122: بلب حددث اسملعدل ين جعفر ين أيي كثدر، رق  الحددث
، 21، ص 2ج  ،1991-ه1411،   1الكتب العلمية، يدرو ، ط: القلدر عطل، د

، 1234: سنن الترمي ، أيواب اليدوع، بلبمل جلء فيه كراهية مل ليس عندك، رق  الحددث
-ه1392، 2مكتبة ماطفى البليي الحليي، مار، ط. أحمد محمد شلكر وآخرون، د: تح

ييع : ، النسلئي، كتلب اليدوع، بلب(السنن الاغرى )المجتيي / 213، ص 3 ، ج1922
 ، 2112ه، 1433: ،  1التأادل، القلهرة، ط/، د4612: دثمل ليس عندك، رق  الحد

 .242، ص 2ج
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 :المصادر والمراجع -3
 :المعاجم -أولا
اين القي  الجوزية، إعلا  الموقعدن عن رب العللمدن، تحقدق محمد عيد السلا  إيراهي ، دار الكت .1

 .  1991ب العلمية،
 . 1922اين تيمية، الفتلوى الكيرى، دار الكتب العلمية، .2
 . 2114اين رشد، يداية المجتهد ونهلية المقتاد، دار الكتب العلمية، القلهرة ، .3
 .  2،1992اين عليددن، رد المحتلر على المختلر شرح تنوير الأبالر، دار الفكر يدرو ،ط .4
 .  1962اين قدامة، المغني، دار  مكتبة القلهرة، .2
 . 11،1922جزء اين منظور، لسلن العرب المحيط، دار الجدل يدرو ، ال .6
يحي ين شريف النوو ، احيح مسل  بشرح النوو  دار إحيلء أيو زكريل ين محدي الددن ين  .2

 . 1992التراث، يدرو  
وزارة العدل :لجنة متخااة في وزارة العدل، د:اليهوتي، كشلف القنلع عن متن الإقنلع،  تح .2

 .9 ، ج2111-ه1421:،  1السعودية، ط
 . ، القلموس المحيط، مؤسسة الرسللة يدرو ، الجزء الثللثمحمد ين يعقوب الفدروز آبلد .9
 .القل ار ، دمشق، د1حملد، معج  الماطلحل  المللية والاقتالدية في لغة الفقهلء، طيه نز  .11
 :الكتب -ثانيا
، دراسة مقلرنة ، "وديعة الاكوك"البطويسي إيراهي  أحمد، إدداع الأوراق المللية في الينوك  .11

 . 2119الإسكندرية ،دار الفكر الجلمعي ،
 .رضوان أيو زيد، الشركل  التجلرية، دار القل  العربي، دمشق .12
محمد عيد الحمدد : الدرر الكلمنة في أعيلن الملئة الثلمنة، أحمد ين علي ين محمد العسقلاني،   .13

 .2 ، ج1922-ه1392رضوان، مجلس دائرة المعلرف العثملنية، د ط، 
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  والسندا  والورق النقد ، أستلي الدراسل  العليل يجلمعة اللح ين غلن  السدلان، زكلة الأسه .14
ه، دار التوزيع والنشر  1412قس  الفقه، الطبعة الثللثة  ،الإمل  محمد  ين سعود الإسلامية بللريلض

 .الريلض-المملكة العربية السعودية 
التجلرية  محمود أحمد، عقد التمويل يإستخدا  الحقوق  :أحمد عيد الرحمن و الكندر   :الملح  .12

 . 2114، 1وعمليل  التوريق، مجلس النشر العلمي، جلمعة الكوي ، ط
، 12هدئة المحلسبة  و المراجعة للمؤسسل  المللية الاسلامية المعيلر رق  ، المعلددر الشرعية .16

 . 2111اكوك الاستثملر ، المنلمة ، البحرين، 
، 2لية الإسلامية، المعيلر رق  ة، هدئة المحلسبة و المراجعةللمؤسسل  الملالشرعيالمعلددر  .12

 . 2111البحرين، 
، 26المعلددر الشرعية،  هدئة المحلسبة والمراجعة للمؤسسل  المللية الإسلامية، المعيلر رق   .12

 . 2111البحرين، 
آملل عيد الوهلب عمر ، الاكوك، دراسة فقهية مقلرنة، تقدي  عيد الستلر أيو غدة و عيد  .19

 .، مطبعة تونس قرطلج، الشرقية 2112ة الأولى، تونس جلنفي العزيز خليفة القالر، الطبع
-1436معروف هوشيلر، الاستثملرا  والأسواق المللية، دار افلء للنشر والتوزيع، عملن،  .21

2112 . 
 :الأكاديميةت الأطروحا -ثالثا
 إيراهي  محمد  عيد السميع، الاكوك الإسلامية كمنتج شرعي يددل عن الأدوا  الربوية، دراسة  .21

 .مقلرنة ، جلمعة الأسدو  
أحمد إسحلق الأمدن حلمد، الاكوك الإسلامية الاستثملرية وعلاج مخلطرهل، رسللة ملجستدر .22
 . ، د ن 2112في الاقتالد والمالرف الإسلامية، جلمعة الدرموك الإسلامية بللأردن ،  

اتوراة، تخأحمد يلخدر، اكوك الاستانلع وتطييقلتهل المعلارة، أطروحة لندل رسللة الدك .23
 . 2112- 2112،(1)ص الاقتالد الإسلامي، جلمعة بلتنة
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أسلمة عيد الحلي  الجوزية، اكوك الاستثملر ودورهل التنمو  في الاقتالد، رسللة الملجستدر .04
 . 2119في الدراسل  الإسلامية، معهد الدعوة الجلمعي، 

رسللة دكت ، يسلامالإ دوسف الشيدلي، الخدمل  الاستثملرية في المالرف وأحكلمهل في الفقه .02
 . 2112بللريلض،  ، ةسلامي  محمد ين سعود الإملوراة، جلمعة الإ

ة لإادار و تداول الاكوك الإسلامية،قتالديد الابعلنجلة ين يحك ، الضوابط الشرعية و الأ .26
 . 2112رسللة ملجستدر، جلمعة الشهدد حمة لخضر الواد ، قس  العلو  الإسلامية،   
، الاكوك ودورهل في التنمية الاقتالدية، رسللة دكتوراة، في الينوك زيلد جلال الدملغ .22

، دار الثقلفة للنشر والتوزيع ، عملن، 1الإسلامية و التمويل، الجلمعة  الإسلامية العللمية بمللدزيل، ط
2112 . 
محمد غزال، دور الاكوك الإسلامية في تفعدل سوق الأوراق المللية، دراسة تطييقية على سوق  .22
 .2113 ،وراق المللية المللدزية، رسللة الملجستدر، تخاص اقتالديل  الأعملل، جلمعة سطدفالأ 
 :بحوث الملتقيات والأيام الدراسية -رابعا
التعلي  الجلمعي ل. أحمد شعبلن محمد علي، الاكوك و دورهل في تحقدق التنمية الاقتالدية، د .29

 .الإسكندرية-لنشر و التوزيع 
الأردني للتمويل والاستثملر، الينك الإسلامي الدولي، بحث مقد  إلى ندو تجربة ينك الإسلامي  .31

 . 1991ة تجربة الينوك الإسلامية، القلهرة 
   تجربة ينك ديي الإسلامي، ينك ديي الإسلامي، بحث مقد  لندوة تجربة الينوك الإسلامية،  .31
 . 1991هرةالقل
 :ن السندا  التقلددية ،  رامي محمد كملل، الاكوك وتطييقلتهل المعلارة يديلا ع .32

 . 2119-ه1441، 1حسن النجلر و مناور علي القضلة، ط
الجمهورية العربية السعودية، وزارة المللية، وحدة إدارة الأوراق المللية، الاكوك المللية  .33

 . 2112الرابع  الاستثملرالإسلامية ودورهل في تطوير السوق المللي، ورقة مقدمة إلى مؤتمر 
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 جدة ، ةالإسلاميك الاكو ى ندوة إل  قداكوك الحقوق المعنوية، بحث ممدرة، علي  حلمد ين .34
 . 2111مل   24-26، 
خللد ين سعود الرشود، العقود الميتكرة للتمويل والاستثملر بللاكوك الإسلامية، سلبك  .32

 . 2113-1434لدراسل  الأسواق المللية الإسلامية جلمعة الإمل  محمد ين سعود الإسلامية الريلض، 
مكتبة  :، د2سلمي محمود، تطوير الأعملل المارفية، بمل دتفق مع الشريعة الإسلامية،  ط .36

 .ه1412 :الشرف، عملن،  
الجعللة الاستانلع، تحلدل فقهي و اقتالد ، الينك الإسلامي للتنمية، جدة،  شوقي دنيل، .37

1991 -1991 . 

المالرف الإسلامية يدن  افية أحمد أيو بكر، الاكوك الإسلامية،  بحث مقد  إلى مؤتمر .32
 ، 2119جوان 3-مل 31: الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية و العمل الخدر ، ديي،  

 .14ص
عيد القو  ردملن محمد عثملن، الاكوك الإسلامية و إدارة السدولة، بحث مقد  للمؤتمر الرابع ل .39

 . 2119لمالرف والمؤسسل  المللية، سوريل 
بحوث في المعلملا  و الأسللدب المارفية الإسلامية، الأكلديمية العرب عيد الستلر أيو غدة، .41

 .6 ، ج2114-ه1422ية للعلو  المللية المارفية، شعبلن 
عيد الله ين سليملن المنيع، الاكوك الإسلامية تجلوزا وتاحيحل، بحث مقد  لندوة الاكوك ا .41

 .لإسلامية، عرض وتقدي 
،وة الاكوك الإسلاميةعيد الله ين محمد المطلق، الاكوك ند .42
 . 2111و تقدي  ، المنعقدة في رحلب جلمعة عيد العزيز، جدة  عرض 

عيد المللك مناور، العمل بللاكوك الاستثملرية الإسلامية على المستوى الرسمي والحلجة إل .43
ى تشريعل  جدددة، بحث مقد  إلى مؤتمر المالرف الإسلامية يدن الواقع والمأمول، دار الشؤون الإ

 . 2119جوان  1-مل  31مية و العمل الخدر ، ديي سلا
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الإسلامية والتوريق وتطييقلتهل المعلارة وتداولهل، بحث مقدفؤاد محمد أحمد محسدن، الاكوك  .44
 . 2119، الشلرقة للإملرا  العربية المتحدة، 19  إلى مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة 

سلامية في تمويل المشروعل  التنموية، بحثفتح الرحملن علي محمد اللح، دور الاكوك الإ .42
 . 2119مقد  المنتدى الارفة الإسلامية ، اتحلد المالرف العربية ، يدرو ،  جويلية 

كملل توفدق حطلب، الاكوك الوقفية ودورهل في التنمية الاقتالدية،  جلمعة اليرموك، عل   .46
2116 . 
ف، تحقدق محمد رضوان الداية، الطبعة امحمد عيد الرؤوف المنلو ، التوقدف على مهمل  التعري .42

 .ه 1412 لأولى، يدرو ، دار الفكر المعلار،
محمد عيد الغفلر الشريف، الشرعية للتوريث والتداول للأسه  والاكوك ، بحث مقد  إلى ندوة ال .42

 . 2119، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الشلرقة (التوريق)اكوك الإسلامية 
لإسلامية و تطييقلتهل المعلارة وتداولهل بحث مقد  إلى دورة الاكاالقر ، الاكوك محمد علي  .49

 . 2119وك مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الشلرقة، 
يهل، بحث مقد الارتقلءمعيد الجلرحي، عيد العظي  أيو زيد، سوق الاكوك الإسلامية و كيفية  .21

 . 2111ولي، جدة، جوان   إلى ندوة الاكوك الإسلامية، عرض وتقوي  مجمع الفقه الإسلامي  الد
 الاكوك-نوال سمرد، دورالسوق المللي الإسلامي في معللجة السدولة النقدية .21
 ، مقدمة إلى المؤتمر الثلني للمللية و المارفية الإسلامية،  في الجلمعة الأردنية،-لإسلاميةنمويجلا

 1922جويلية  22-31
وأنواعهل، بحث مقد  إلى مؤتمر االشرعية خالئاهل  الاستثملرنلدية أمدن محمد علي، اكوك  .22

، المؤسسل  المللية الإسلامية معلل  وآفلق المستقيل كلية الشرعية والقلنون، جلمعة الإمل14لعلمي ال
 . 2112را ،  مل 
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لإحيلء الموا  اكوك مقترحة نجلح أيو الفتوح،  .23
وا  التمويل، و أد"الاكوك الإسلامية"وتنظي  فني، بحث مقد  إلى المؤتمر الدولي   شرعي  تأادل

 . 2113-11-13-12جلمعة الدرموك، 
نجلة ين يحك ، الضوابط الشرعية والأبعلد الاقتالدية لإادار وتداول الاكوك الإسلامية، ر  .24

 . 2112العلو  الإسلامية سللة ملجستدر، جلمعة الشهدد حمة لخضر الواد ، قس  
الإسلامية في تمويل  أهمية الاكوك"نادرة قوريش، و يدروني هدى، ورقة علمية بعنوان .22

، منشورة في مجلة "بللإشلرة إلى حللة التجربة المللدزية-بعض المؤشرا  الاقتالدية للتنمية المستدامة
 .اقتالديل  شملل إفريقيل، العدد العلشر

ولدد خللد الشلدجي وعيد الله دوسف حجي، اكوك الاستثملر الشرعية، بحث مقد  إلى المؤتم .26
المللية الإسلامية معلل  الواقع وآفلق المستقيل لكلية الشريعة والقلنون، جلمعر الرابع عشر للمؤسسل  
 . 2112مل 12/ 12ة الإملرا  العربية المتحدة، 

دوسف الشيدلي، الخدمل  الاستثملرية في المالرف وأحكلمهل في الفقه الإسلامي، رسللة دكت .22
 . 2112ن جلمعة الإمل  محمد ين سعود الإسلامية، بللريلض،م وراة
 :المجلات -خامسا
 مجلة مجمع الفقه الإسلامي المنيثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي  يجدة، الدورة الرابعة، .22

2114 . 
 .مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة الرابعة، المجلد الثللث .29
 :مواقع الانترنت -سادسا
  http//:al-sabhany.com السيهلني، الاكوك الإسلامية،  الموقع الإلكتروني الشخاي .61
 لانلعةا أخبلر اكوك الإسلامية مللهل وملعلدهل، موقع المجلس العل  للينوك المللية، مركز .61

 http://www/cibafi/News.لإسلاميةا المللية



 فهارس البحث
 

 

71 

ة تحديل  تنمية مملرسل  دولية، تح  منشور على سلاميعلاء الددن زعتر ، الاكوك الإ .62
 .www.glzatari.netشبكة الانترن 

 ://nac.gro.aahttpsلسوق المللية هدئة ا .63
 

 فهرس الموضوعات                                       
 الصفحة العنوان

  البسملة
  إهداء

  شكر وتقدير
  المحتويات
 أ مقدمة

 الصكوك الإسلامية وضوابطها الشرعية :الفصل الأول 
 12 تمهيد

 19 ماهية الصكوك الإسلامية :المبحث الأول
 19 فهو  الاكوك و خالئاهلم :لمطلب الأولا

 19 عريف الاكوكت :الفرع الأول
 10 الئص الاكوكخ :الفرع الثلني

 12 نشأة الاكوك و أنواعهل و المقلرنة يدنهل وبدن الأدوا  التقلددية الأخرى  :المطلب الثلني
 12 شأة الاكوك الإسلاميةن :الفرع الأول
 13 الإسلامية أنواع الاكوك :الفرع الثلني
 17 لفرق يدن الاكوك والأدوا  التقلددية الأخرى ا :الفرع الثللث
 19 ضوابط الشرعية التي تحكم الصكوكال :المبحث الثاني
 19 الضوابط الشرعية في إادار الاكوك :المطلب الأول
 19 ضوابط الشرعية العلمةال :الفرع الأول
 22 ةالضوابط الشرعية الخلا :الفرع الثلني

 27 لضوابط الشرعية لتداول الاكوكا :المطلب الثلني
 27 الضوابط الشرعية العلمة :الفرع الأول
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 30 ضوابط الشرعية الخلاةال:الفرع الثلني
 36 ملخص

 ةالاقتصاديفي التنمية الإسلامية ك الصكو ة أهمي :الفصل الثاني
 38 تمهيد

 39 التنموي ودورها ة الصكوك أهمي :المبحث الأول
 39 ةالإسلاميك الاكو ة أهمي :المطلب الأول
 39 همية اكوك المضلربةأ  :الفرع الأول
 39 أهمية اكوك الإجلرة: الفرع الثلني
 40 أهمية اكوك المشلركة :الفرع الثللث
 41 أهمية اكوك السل  :الفرع الرابع

 42 أهمية اكوك المرابحة :الفرع الخلمس
 43 وك الاستانلعأهمية اك :الفرع السلدس
 44 أهمية الاكوك الزراعية :الفرع السلبع

 44 الدور التنمو  للاكوك :المطلب الثلني
 44 دور الاكوك بللنسبة للمادر الأسلسي :الفرع الأول
 45 الاكوك بللنسبة للمستثمرين دور :الفرع الثلني
 45 دور الاكوك بللنسبة للاقتالد الكلي :الفرع الثللث

 46 دور الاكوك بللنسبة للمؤسسل  المللية الإسلامية :الرابعالفرع 
 24 لبعض دول العالم وتحدياتها التجارب التطبيقية :المبحث الثاني
 42 التجلرب النلجحة لبعض دول العلل  ونمليجهل :المطلب الأول
 42 التجلرب النلجحة للدول الإسلامية ونمليجهل :الفرع الأول
 52 جلرب النلجحة للدول غدر الإسلامية ونمليجهلالت :الفرع الثلني

 26 مخلطر الاكوك وطرق معللجتهل :المطلب الثلني
 26 مخلطر الاكوك الإسلامية :الفرع الأول
 22 مخلطر الاكوك وآليلتهل ةإدار  :الفرع الثلني
 60 ملخص
 61 خاتمة

 64 قائمة المصادر والمراجع
 الملخص باللغة الإنجليزية
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 :  ملخص
تنلول  هي  الدراسة موضوع الاكوك الإسلامية وضوابطهل الشرعية وأهمدتهل في التنمية 

بلعتبلر الاكوك الإسلامية أداة مللية إسلامية  ؛ فقد اشتمل  على أه  المسلئل،ة الاقتالدي
حدث  ،الملليةاق الأوراق تسله  في تفعدل أسو  استثملرية اقتالدية يددلة عن الأدوا  الربوية الأخرى،

ارتكز  على أه  الأحكل  والشروط الشرعية المتعلقة يإادار الاكوك لكل نوع من أنواعهل وتداولهل 
مل هدف  هي  ك وضح  التجلرب النلجحة التي ت  تطييقهل عند بعض دول العلل ، و والتعلمل يهل،

الاكوك وفق  مبلدئ الشريعة هي  مخلطر الدراسة إلى محلولة السعي في إدجلد حلول لإدارة 
 . الإسلامية

التوريق التاكيك الإسلامي،  الاكوك الإسلامية، الاكوك الاستثملرية، :الكلمات المفتاحية
  .التقلدد 

 
 

 
 

 
Abstract: 

T 

his study covered the subject of Islamic instruments and Shari'a  controls and their 

importance in economic devlelopment, it has included the most important issues; 

considering islamic sukuk is a islamic, economic, financial investment , and an 

alternative to other usurious instruments, it contributes to activating the stock market, 

as  it is based on the most important shari'a provisions and conditions related to the 

issuance sukuk of each type, its circulation and dealing with them, and clarified the 

successful experiences that have been applied in some counteries of the world , and 

this study aims to try to find solutions to manage the risks of these sukuk and to the 

obscure the principles of islamic low. 

Key words: islamic sukuk, investment sukuk, Islamic securitization, conventional 

securitization,  
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