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: ممخص
ىدف الدراسة إلى توضيح أىمية الصكوك في التعامل المالي والاقتصادي؛ من خلال إبراز حجم ت

 ، وذلك بعد2016انتعاشا سنة  العالمية الصكوك سوقالتطور العالمي لمتداول بالصكوك؛ حيث حقق 
مقارنة بسنة 13,2 %  بمغ قوي  بنمو2012 سنة ذروتو بمغ الانخفاض؛ حيث من متتالية سنوات ثلاث

 إصدراىا لمصكوك؛ حيث تمثل المحرك في ماليزيا كما استمرت دولار، مميار 74,8 إلى لتصل، 2011
 العربية إندونيسيا، الإمارات تمييا الإصدارات، إجمالي  من%  46,6 وبحصة سوقية قدرت ب الرئيسي،
إبراز أىمية تداول الصكوك مقارنة بصيغ التداول الخميجي، بالإضافة إلى  التعاون مجمس دول المتحدة،

 . التقميدي كالتوريق؛ من خلال نقاط الاختلاف في التداول بالصيغتين
.الصكوك، آلية التصكيك، تطور نشاط الصكوك عمى المستوى العالمي: الكممات المفتاحية  

Abstract: 
The study aims at clarifying the importance of sukuk in financial and economic 

transactions by highlighting the volume of the global development of Sukuk. The sukuk 

market achieved a recovery in 2016 after three consecutive years of decline, reaching its peak 

in 2012 with a strong growth of 13.2% To reach $ 74.8 billion. Malaysia continued to issue 

Sukuk as the main driver, with a market share of 46.6% of total issues, followed by Indonesia, 

the UAE and the GCC. Sukuk trading compared to conventional trading formats such as 

securitization; The difference between the two formats. 
Keywords: Sukuk, Sukuk Mechanism, Global Sukuk Development. 

: تمييد
تطرقت الشريعة الإسلامية إلى موضوع تنمية المال، واستثماره بأفضل وأكفأ الوسائل والأساليب 
المشروعة، ومن أجل ذلك فقد وضعت العديد من الضوابط الشرعية التي تشكل أسس ومبادئ الاقتصاد 

؛ وذلك بما يكفل حسن (ملائمتيا لكافة الأزمنة)والمرونة  (تحريم الربا)الإسلامي، التي تجمع بين الثبات 
إدارة المال واستثماره بالشكل الذي يحقق الأىداف الإنسانية، ويضمن المستوى اللازم لممعيشة؛ لذلك فقد 

انتشرت فكرة إنشاء المؤسسات المالية التي تتعامل وفقاً لمشريعة الإسلامية في العديد من الدول الإسلامية 
والغربية، واتجيت كثير من المصارف، والمؤسسات المالية التقميدية إلى التحول كمياً أو جزئياً إلى العمل 

المالي الإسلامي؛  
وتنبع فكرة إصدار الصكوك من صيغ المعاملات الشرعية المعيودة من إجارة وسمم واستصناع 

ومضاربة وغيرىا؛ كتطوير مواكب لممتطمبات التمويمية، وبديلا عن السندات التي تتعامل بالفوائد 
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وانطلاقاً من أن الصكوك الإسلامية تعتبر ابتكاراً لأداة تمويمية شرعية تستوعب القدرات ، المصرفية
الاقتصادية الكبيرة، فقد تعددت مجالات تطبيق الصكوك؛ حيث تم استخداميا كأداة فاعمة من أدوات 

السياسة النقدية في تمويل موارد المصارف الإسلامية، واستثمار فائض سيولتيا، وفي إعمار الممتمكات 
مكانية استخدام ىذه الصكوك في الخصخصة المؤقتة، شريطة  الوقفية، وتمويل المشروعات الحكومية، وا 

. أن يكون عائد جميع ىذه الصكوك ناشئاً عن أصول مدرة لمدخل
 : ما يمي من خلال البحث وسيتم دراسة  

مفيوم الصكوك؛: أولا  
آلية التصكيك؛: ثانيا  

 .تطور نشاط الصكوك عمى المستوى العالمي، وحسب الأنواع: ثالثا

 .مفيوم الصكوك: أولا
 :التطور التاريخي لمعمل بالصكوك الإسلامية .1

  في الثمانينيات من القرن الماضي تظير فكرة الصكوك الاقتصاديةبدأت مع ظيور الأزمة 
انت أبرز تمك المحاولات التي وضعت ؛ حيث كالإسلامية كصيغة من صيغ التمويل المشروعة

ضمن " سندات المقارضة " ت  الدراسة التي قدمة؛ من خلال الأولى لمصكوك الإسلاميالبصمة
، ثم بدأت محاولة 1978لسنة  (3)إنشاء مشروع قانون البنك الإسلامي الأردني المؤقت رقم 

حيث اعتمدت سندات المقارضة أسموباً ؛ تطبيق ىذه الفكرة بالتعاون مع  وزارة الأوقاف الأردنية
لإعمار الممتمكات الوقفية وتحديثيا، وكان نتاج ذلك إصدار قانون مؤقت رقم   وشرعياً ،مناسباً 

ثم تبعت ىذه ، وبذلك تعد الأردن بمثابة الميد الأول لنشوء ىذه الفكرة؛ 1981لسنة  (10)
المحاولة مساىمة البنك الإسلامي لمتنمية بالتعاون مع مجمع الفقو الإسلامي في دورتو الثانية 

 ،م بشأن سندات المقارضة45/8/1988( 5)م التي بموجبيا أصدر المجمع قراره رقم 1988لسنة 
 ة؛وبذلك تعد ىذه الخطوة الأولى نحو التأصيل الشرعي لسندات المقارضالاستثمار؛ وسندات 

 ن، السودا،  وأىميا  تجربة باكستان،العديد من التجارب (1988– 1978)فترة ال جرت خلال كما
سندات المشاركة المخصصة  1984إذ أصدرت في عام ؛  وكانت أبرزىا تجربة تركيا،البحرين

جسر محمد الفاتح  )لغرض تمويل بناء جسر البفسور الثاني ؛  مميون دولار أمريكي200لغ ببم
ثم ،  ولاسيما من الأتراك المغتربين خارج البلاد،لاقى ىذا الإصدار قبولًا جماىيرياً واسعاً ؛ حيث (

صدور ؛ من خلال توالت التجارب بعد ذلك إلى أن نضجت فكرتيا في سوق التمويل الماليزي
الصادر عن ىيئة المحاسبة والمراجعة  (17)لصكوك الإسلامية رقم باخاص الشرعي المعيار ال

كما تم إصدار مذكرة عن مجمس الخدمات المالية ، 2003لممؤسسات المالية الإسلامية لسنة 
 1."متطمبات كفاية رأس المال لمصكوك والتصكيك " بعنوان  2009الإسلامية لسنة 



 

يمثل آلية  والذي التصكيك،مبدأ عمى تقوم الصكوك الإسلامية : تعريف الصكوك الإسلامية .2
 أصول إيجاد وذلك عن طريق ،الحصول عمى الأموال بالاستناد إلى الديون المصرفية القائمة

 تحويل قيمة الأصول المالية إلى أوراق مالية يمكن التصكيكتمثل عممية ، كما مالية جديدة
 المالية التي تقوم بتمويل والمؤسسات ،توفير السيولة لممصارففي  ؛ مما يسيمتداوليا في السوق

 2. وشراء الأصول،المشاريع
الصكوك وثائق متساوية القيمة : " تعريف ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية .أ 

تمثل حصصا شائعة في ممكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين، أو 
نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدأ استخداميا 

 3؛"فيما أصدرت من أجمو

الصكوك جمع صك ويشار ليا عادة بالسندات : " تعريف مجمس الخدمات المالية الإسلامية .ب 
الإسلامية وىي شيادات، ويمثل كل صك حق ممكية لنسبة مئوية شائعة في موجودات عينية أو 

مجموعة مختمطة من الموجودات العينية وغيرىا، وقد تكون الموجودات في مشروع محدد أو 
 4".نشاط استثماري معين وفقا لأحكام الشريعة

       وعميو يمكن تعريف الصكوك عمى أنيا وثائق متساوية القيمة لممكية شائعة في أعيان أو خدمات، 
أو نشاط استثماري؛ وذلك وفقا لمبادئ التعامل المالي الإسلامي؛ حيث تعد قابمة لمتداول والإطفاء 

 .والاسترداد عند الحاجة؛ وذلك وفقا لضوابط محددة

 .خصائص الصكوك الإسلامية وأىدافيا .3
 :تتمثل فيما يمي: خصائص الصكوك الإسلامية . أ

 ليا قيمة اسمية محددة، يحددىا القانون، أو نشرة الإصدار؛ 

 متساوية في القيمة، وفي الحقوق والواجبات، وفي ممكية الأموال الخاصة بيا؛ 

 بعض الصكوك قابمة لمتداول وفق شروط معينة؛ 

  عدم قبول الصك لمتجزئة في مواجية الشركة، وفي حالة ممكية الصك الواحد لشخصين أو أكثر
 بسبب الإرث، أو نحوه؛ فإنو لا بد من الاتفاق عمى أن من يمثميم أمام الشركة شخص واحد؛

 يمثل الصك حصة شائعة في ممكية حقيقية؛ 

 تعد مسؤولية أصحاب الصكوك مسؤولية محددة بقدر قيمة صكوكيم؛ 

  يعد مالك الصك مشاركا في موجودات المشروع؛ ولذلك لو الحق في الرقابة ونحوىا، وحق رفع
دعوى المسؤولية عمى الإداريين، والحق في نصيب الأرباح، والاحتياطات، والتنازل عن الصك، 
والتصرف فيو إلا ما يمنعو القانون، أو التزم بو من خلال نشرة الإصدار، وحق الشفعة، وحق 

 اقتسام موجودات المشروع عند تصفيتو؛



 

  يشارك مالكي الصكوك في غنميا حسب الاتفاق المبين في نشرة الإصدار، ويتحممون غرميا
 بنسبة ما يممكو كل واحد منيم؛

  تُصدر الصكوك عمى أساس عقد شرعي بضوابط شرعية، تنظم إصدارىا وتداوليا، وبقية
 أحكاميا؛ وتكون بذلك خاضعة لأحكام ذلك العقد؛

  تمثل الصكوك أداة تمويل خارج الميزانية؛ حيث أن الإدارة لا تحتاج لتعميل استخداميا، لأن شراء
 5؛(المستثمرين)الأصول يتم من خلال حممة الصكوك 

 6تستند الصكوك إلى عقد شرعي، وتأخذ أحكامو؛ 

  يكون تداول الصكوك بناءا عمى الشروط، والضوابط الشرعية لتداول الأصول، والمنافع والخدمات
 التي تمثميا؛

  تنشأ علاقات بين المتعاممين بالصكوك؛ حيث توجد علاقة بين حامل الصك، وغيره من حممة
الصكوك، والتي تمثل علاقة بين الشركاء في ممك واحد، كما تمثل علاقة حممة الصكوك بالجية 

 7.المصدرة لمصك علاقة رب مال بمضارب، ولست علاقة دائن بمدين

 عممية التصكيك بالنسبة من بأىداف الصكوك الدوافع يقصد: أىداف الصكوك الإسلامية . ب
 : المؤسسات وأىميا

 توجد ليا سوق نشطة  الصكوك السيولة لمالكي الأصول خاصة التي لاتوفر : زيادة السيولة
 كالأصول الممموكة لممصارف الإسلامية في الإجارة ،و لأن آجال استحقاقيا طويمةأ ،لبيعيا

 8؛المنتيية بالتمميك

 اللازمة الأموالبيدف تجميع رؤوس ؛ أي توسيع قاعدة المستثمرين: تنويع مصادر التمويل 
 جديدة، وتعمل عمى المواءمة بين آجال أصوللتمويل التوسع في النشاط لغرض الحصول عمى 

 ؛ والالتزامات لمحد من المخاطرالأصول،

 ن المؤسسة التي تريد تصكيك بعض أصوليا لاتكون مسؤولة عن الوفاء أ حيث: تقميل المخاطر
 وبذلك نقمت مخاطر ؛لحممة الصكوك، لأن التصكيك عممية بيع حقيقي لأصول شركة التصكيك

 ؛ الغيرإلىتمك الأصول 

 عممية التصكيك إلى تنشيط سوق التمويل تؤدي:   وأسواق رأس المال،الدمج بين أسواق التمويل 
تنشيط سوق رأس المال من خلال تداول الصكوك التي تصدر عن ؛ حيث يتم  وسوق رأس المال

 فالصكوك ،تنشيط سوق التمويل، أما فيما يخص الأصول المراد تسييميا في الأسواق المالية
 من خلال صيغ التمويل المعتمدة في مؤسسات التمويل استثماربالنسبة لحممتيا تعتبر أداة 

 9.الإسلامية

يقصد بتداول الصكوك بيعيا في السوق الثانوية، بعد شرائيا من قبل : مبادئ تداول الصكوك .4
المكتتبين، كما يجب التفريق بين تممك الصكوك، عندما تشترى من مصدرىا في مرحمة الإصدار، 



 

وبين تداوليا عندما تُشترى من حامميا؛ حيث أنو في الحالة الأولى قد يتم إصدار الصكوك مقابل 
موجودات معينة، أو موصوفة بالذمة؛ وعميو تكون عممية الإصدار بيعا لتمك الموجودات، ويعتمد 
ذلك عمى مجموعة من المبادئ تضبط التعامل بالصكوك الإسلامية في السوق المالي الإسلامي، 

 10:وتتمثل فيما يمي
تداول الصكوك التي أُصدرت مقابل أعيان موجودة جائز، لأن ىذه الصكوك تمثل تمك الأعيان؛  .أ 

 وعميو يكون تداول الصكوك إعادة بيع لتمك الأعيان؛

تداول الصكوك التي أُصدرت مقابل موجودات موصوفة بالذمة لا يجوز؛ لاشتمال العممية عمى  .ب 
 بيع ما لم يقبض؛

تداول الصكوك التي لم تستخدم حصيمتيا في شراء أعيان بعد، غير جائز؛ لأن الصكوك في ىذه  .ج 
المرحمة مازالت تمثل نقودا، فيكون بيعيا بيعا لمنقود؛ إلا أن تحقق شروط بيع النقود ببعضيا من 

 التقابض، وتساوي سعر البيع مع القيمة الاسمية لمصك جائز؛

يجوز تداول الصكوك بعد البدء في إدارة موجودات الصكوك؛ من خلال شراء موجودات جديدة،  .د 
ويراعى في ىذه الحالة أن تكوين الموجودات الممموكة لحممة الصكوك قد يتغير بين الأعيان، 

 والديون والنقود؛

عند تصفية الصكوك، يقوم مديرىا ببيع كافة الأعيان، وسداد المستحقات من الديون، وتحصيل  .ه 
ما يستحقو حاممو الصكوك من الديون، وتتحول كافة الذمم إلى نقود، وفي ىذه الحالة لا يجوز 

 تداول الصكوك إلا بمبمغ يساوي الحصة المتبقية من النقود؛

يجوز تداول الصكوك واستردادىا، إذا كانت تمثل حصة شائعة في ممكية موجودات من أعيان،  .و 
أو منافع، أو خدمات؛ وذلك بعد قفل الاكتتاب، وتخصيص الصكوك وبدء النشاط، أما قبل بدء 

التقابض والتماثل عند اتحاد الجنس، والتقابض )النشاط، فتُراعى الضوابط الشرعية لعقد الصرف 
، كما تراعى أحكام الديون إذا تمت الصيغة، وكانت الموجودات (عند اختلاف جنس المتبادلين

 ديونا، أو تم بيع ما تمثمو الصكوك بثمن مؤجل؛

يجوز تداول صكوك ممكية الموجودات المؤجرة، أو الموعود باستئجارىا منذ لحظة إصدارىا، بعد  .ز 
 تممك حممة الصكوك لمموجودات، وحتى نياية أجميا؛

ذا أعيدت  (الموجودات)يجوز تدول صكوك ممكية منافع الأعيان  .ح  المعينة قبل إعادة إجارتيا، وا 
الإجارة كان الصك ممثلا للأجرة، وىي دين في ذمة المؤجر الثاني؛ حيث يخضع التداول لأحكام 

 وضوابط التصرف في الديون؛

لا يجوز تداول صكوك ممكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة قبل تعيين العين التي تستوفى  .ط 
 منيا المنفعة؛ إلا بمراعاة ضوابط التصرف في الديون، فإذا تعينت جاز تداول الصكوك؛



 

يجوز تداول صكوك ممكية الخدمات التي تُستوفى من طرف معين قبل إعادة إجارة تمك الخدمات،  .ي 
فإذا أعيدت الإجارة كان الصك ممثلا للأجرة؛ بحيث تصبح دين في ذمة المستأجر الثاني، ويخضع 

 التداول لأحكام وضوابط التصرف في الديون؛

يجوز تداول، أو استرداد صكوك الاستصناع؛ إذا تحولت النقود إلى أعيان ممموكة لحممة الصكوك  .ك 
في مدة الاستصناع، أما إذا دفعت حصيمة الصكوك ثمنا في استصناع مواز، أو تم تسميم العين 

 المصنعة لممستصنع؛ فإن تداوليا يخضع لأحكام التصرف في الديون؛

. آلية التصكيك:ثانيا  
تعتمد فكرة التصكيك عمى فكرة التوريق البسيطة؛ حيث يتم تحويل الديون إلى ىيئة مختصة          

بالتوريق، لتصدر مقابميا أوراقا مالية قابمة لمتداول؛ ومن خلال ذلك يتمكن الدائن من تعجيل استرداد الديم 
من المدينين، كما يحصل حممة الأوراق المالية عمى الفوائد الناتجة عن الديون، إلا أن البيان الختامي 

، أوصى باختيار مصطمح التصكيك بديلا لمصطمح 2002لندوة البركة الثانية والعشرون المنعقدة سنة 
التوريق أو التسنيد؛ حيث يعتمد التصكيك عمى مجموعة من الضوابط المتوافقة مع أحكام التعامل المالي 

 .الإسلامي
 .تعريف آلية التصكيك، ودوافعيا .1

يقصد بالتصكيك إصدار أوراق مالية قابمة لمتداول، مبنية عمى : " تعريف مجمع الفقو الإسلامي .أ 
 حيث أن التصكيك في المؤسسات المالية الإسلامية يتم 11؛"مشروع استثماري يدر دخلا

 .بالإصدار الأولي، أو بواسطة أصول يتم عمى أساسيا إصدار الصكوك

التصكيك يعني إجراءات إصدار الصكوك، وتتضمن : " تعريف مجمس الخدمات المالية الإسلامية .ب 
 :الخطوات التالية

 عبارة عن موجودات قابمة لمتصكيك، حسب أحكام الشريعة الإسلامية : إنشاء موجودات
 ومبادئيا، كالموجودات موضوع الإجارة؛

 ويتم ذلك إلى ىيئة ذات غرض خاص، تتصرف في الإصدار؛: نقل ممكية الموجودات 

 12.إلى المستثمرين: إصدار الأوراق المالية 

كما يعرف التصكيك عمى أساس أنو عممية تعتمد تحويل جزء أو مجموعة من الأصول غير 
 13السائمة، إلى أوراق مالية تقوم عمى الشراكة في منافع الأصول خلال فترة زمنية معينة؛

 تصدر ثم الديون، تجميع طريق عن المخاطر توزع منظمة مالية عممية وعميو يعد التصكيك
 العممية ىذه عن الناتجة المالية الأوراق تسمى المجمع؛ حيث من المدعومة الجديدة المالية الأوراق
 التغيرات بسبب ثابتة غير المضمونة لمديون الائتمان جودة بالأصول، كما أن المدعومة المالية بالأوراق

 والييكل؛ الوقت عمى تعتمد التي التقمبات في



 

 14:وتتمثل فيما يمي: دوافع التصكيك .2

 دون الحاجة للانتظار حتى يتم تحصيل الحقوق المالية عمى :إعادة تدوير الأموال المستثمرة .أ 
 أن التصكيك يساعد عمى تحويل الأصول غير السائمة إلى أصول تتصف ؛ حيثآجميا المختمفة

 ؛بالسيولة

 التصكيك القدرة عمى تعبئة مصادر التمويل بالحصول حيث يتيح :خفض تكمفة التمويل والمخاطر .ب 
يتسم بانخفاض درجة ؛ وعميو  الأجلمتوسط ومن ثم توفير تمويل طويل أو ،عمى مستثمرين جدد

أن عممية  إلى  وبالإضافة،(الأصول)المخاطر نظرا لكون الصكوك مضمونة بضمانات عينية 
التصكيك تتطمب فصل محفظة التصكيك وما يمحقيا من ضمانات عن غيرىا من الأصول 

 ؛الممموكة لمشركة منشئة الصكوك

 وتنويع المعروض فييا من الأوراق ، من خلال تعبئة مصادر تمويل جديدة:يسوق المالالتنشيط  .ج 
 تمويل النشاطات الاقتصادية منالصكوك ، كما نمكن  وتنشيط سوق تداول الصكوك،المالية

 ؛الضخمة

 يتطمب التصكيك حيث أن :تحسين القدرة الائتمانية والييكل التمويمي لمشركة منشئة الصكوك .د 
التصنيف الائتماني لممحفظة بصورة مستقمة عن الشركة ذاتيا، ومن ثم يكون تصنيفيا الائتماني 

 ؛مرتفعا

 أي مصادر واستخدامات الأموال، فعممية التصكيك تساعد الشركة :المواءمة بين آجال التمويل .ه 
 ؛في الحصول عمى السيولة اللازمة لسداد التزاماتيا قصيرة الأجل

 التصكيك أىمية خاصة بالنسبة لممصارف التي بطبيعتيا لدييا محافط حقوق مالية يكتسب  .و 
 : ؛ وذلك من خلال وتسييلات ائتمانية،بمبالغ كبيرة متمثمة فيما تمنحو من قروض

   ؛2تحسين معدل كفاية رأس المال في ظل معايير بازل 

  ؛تحسين المواءمة بين آجال الأصول والالتزامات 

  ؛الحصول عمى التمويل اللازم لمنح قروض جديدة 

  ؛تنويع أفضل لمخاطر الائتمان 

  ؛ وتنويع مصادره،خفض تكمفة التمويل 

  لع نشاط أسواق الماسيتو. 
 :يوضحيا الشكل التالي: طريقة عمل التصكيك .3

 
 
 
 



 

 15. طريقة عمل التصكيك: (01)الشكل 
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                                     تدفقات غير نقدية 

                                                                  تدفقات نقدية 

 :يتضح من خلال الشكل ما يمي
 ما عادة ىيئة ذات غرض خاص؛ حيث عن عادة تصدر التي الثقة شيادات الصكوك تمثل 

 بغرض ؛(الراعية )إقميمية أو محمية، حكومة أو تأمين شركة أو مالية مؤسسة إلى عائداتيا تقرض
 أنواع عقود أساس عمى الصكوك إصدار يتم الإسلامية، كما الصكوك لمبادئ الأموال وفقا جمع

 الإسلامي؛ الاستثمار، والتمويل

 أغراض ذات ىيئة عمى الرئيسية المصالح أو الأصول من مجموعة أو أصل نقل يتعمق ما وعادة 
 الأساسية الأصول ىذه عمى العائد استخدام يتم ذلك عمى وبناء ثقة؛ شيادات تصدر خاصة
 الصكوك ائتمان جودة فصل أجل ومن الصكوك، حاممي إلى المقسم الدوري التوزيع لدفع كأساس

 المصدرة الجية إلى تعاقدية التزامات بدفع بالصكوك الرعاة قام الصمة، ذات الموجودات أداء عن
 الأكثر النيج ويتمثل المستثمرين، تجاه المالية بالتزاماتيا لموفاء اللازمة بالأموال لتزويدىا للأدوات
 خصائص تحاكي وبالتالي الأساسية؛ الأصول إلى فقط تستند الصكوك مدفوعات أن في شيوعا

 المشروع؛ أو المنظمة تمويل المعاممة

 الأصول الأساسية الكفيل

 (SPV) ىيئة ذات غرض خاص 

 مصدر الصكوك

 

 (حممة الصكوك)المستثمرون 



 

 فقط تغطي الكفيل قبل من التعاقدية السداد التزامات فإن الصكوك، ىيكل لبعض كما أنو وفقا 
 من النوع ىذا وبموجب الدوري؛ التوزيع ليس ولكن مبكر، حل حالة في والتراكمي الدوري، التوزيع
 تولد الأساسية الأصول أن حقيقة خلال من دورية توزيعات بدفع الصكوك تقوم سوف الييكل،
. المصدرة الشركة إلى معادلة مدفوعات دفع الكفيل يقرر أو كافية، إيرادات

: تتضح من خلال الجدول التالي: نقاط الاختلاف بين التوريق، والتصكيك .4
 16. نقاط الاختلاف بين التوريق، والتصكيك: (01)الجدول 

  
  

التصكيك التوريق : معيار الاختلاف
  معيار الالتزام

بأحكام الشريعة 
: الإسلامية

  تقوم عمى مبادئ وشروط
الاقتصاد التجاري؛ من خلال 
السياسة النقدية، والمالية لمبنك 

. المركزي

  يجب أن يمتزم بالضوابط والشروط
والمبادئ التي ذكرىا مجمع الفقو 

الإسلامي الدولي؛ من خلال القرار 
، ومعيار صكوك (3/1 )30رقم 

الصادر من  (17)الاستثمار رقم 
ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات 

. المالية الإسلامية

 معيار الإصدار :  يؤدي إلى إصدار سندات دين؛
من خلال ىيئة ذات غرض 

خاص؛ حيث تعتمد ىذه 
السندات عمى الفوائد المحرمة، 
وعمى بيع الدين الآجل النسيء 

 .بالدين النسيء

  لا يعتمد عمى بيع الدين النسيء
بالدين النسيء، كما لا يحتوي في 

 .تعاممو عمى الفوائد المحرمة

 

 معيار التعامل :  يقوم عمى ديون ذات فوائد
. ربوية

  لا يقوم عمى الديون ذات الفوائد
المحرمة شرعاً؛ حيث يقوم عمى 

. الأعيان والمنافع

 طبيعة العلاقة : علاقة دائنية . علاقة مشاركة .
 معيار التداول :  يتم تداول السندات في السوق

.  الثانوية
  يتم تداول الصكوك إن كانت تمثل

ممكية أعيان أو منافع، أما التي 
تصدر عن ذمم بيوع آجمة، فلا يجوز 

. تداوليا شرعاً 

 معيار العائد :  ًيمثل فائدة ربوية محرمة شرعا  يمثل أجرة الإجارة، وربحاً في حالة
. المشاركات والمضاربات

  معيار تحمل
: المخاطر

  لا يتحمل حممة السندات أية
مخاطر من عدم قدرة المصدر 

.  عمى تحصيل الديون

  يتحمل حامل الصك الخسائر وفق
صيغة المشاركة أو المضاربة، وفي 
الأجرة في حالة الإجارة إن لم  يوجد 

 .ضامن ليا



 

  علاقة الهيئة ذات
: الغرض الخاص

  يمكن لممورق الأصمي أن يُسيم
. فييا

  لا يمكن لممورق الأصمي امتلاك
حصة بالييئة؛ وذلك لتعارض 

. المصالح
  الصيغ والتقنيات

المعتمدة في 
: الآليتين

 صيغة القرض . صيغ التمويل الإسلامي .

. تطور نشاط الصكوك عمى المستوى العالمي، وحسب الأنواع: ثالثا
 : تطور نشاط الصكوك عمى المستوى العالمي .1

يعد التمويل الإسلامي من أبرز تعاملات : تطور نشاط الصناعة المالية الإسلامية العالمية . أ
 عمى الطمب مع تماشيا وذلك الماضي؛ العقد خلال بسرعة القطاع توسع وقد القطاع المالي،

وىذا ما ، 2016- 2000 خلال الفترة الإسلامية، الشريعة مع المتوافقة والمنتجات الخدمات،
  :يوضحو الشكل التالي

، وآفاق النمو 2016-2007تطور الصناعة المالية الإسلامية العالمية لمفترة ما بين : (02)الشكل 
 17. (مميار دولار: الوحدة) المستقبمية

 
 :يتضح من خلال الشكل ما يمي

 أصحاب جميع عمى يجب نقطة إلى العالمية الإسلامية المالية الخدمات صناعة وصمت 
 كما أن معدل والتوسع، لمنمو المستقبمية الاستراتيجيات التفكير في لإعادة فييا التوقف المصمحة

 مراجعة يتطمب الصناعة في التباطؤ أن ؛ حيث7,41 % يقدر ب 2016 لسنة المتوقع النمو
 التقديري الحجم السائدة، ويستند الاقتصادية المستقبل حسب الظروف في الصناعة حجم تقديرات
 ويستند سنويا، %10 عن تقل لا بنسبة ينمو لمصناعة المحتمل الحجم أن عمى افتراض لمصناعة

 :العوامل التالية من عدد إلى الافتراض ىذا

 ارتفاع معدل النمو السكاني لعدد المسممين؛ 

 الإسلامية؛ والمالية المصرفية، بالخدمات ارتفاع الوعي 

 المسممون عمى المستوى العالمي بيا يحتفظ التي والثروة الفرد، ارتفاع دخل. 



 

 ارتفاع حجم النمو في الصناعة المالية الإسلامية خلال السنوات الأولى عمى التوالي، كما أنو في 
 أمريكي، دولار  مميار293 2الإسلامية  المالية لمخدمات العالمي بمغ الحجم ،2016 عام نياية
  :إلى ذلك ويرجع

 تم وقد ،2015بسنة  ، مقارنة2016سنة  أمريكي دولار مميار 150 قدرىا تدريجية زيادة 
 لعام أمريكي دولار مميار362 4  و أمريكي، دولار مميار 006 3 أي تقديرين، تقديم

  %7 من الحالي النمو بمعدل تنمو تزال لا الصناعة بأن الافتراض أساس  عمى2020
، وترجع ىذه الزيادة في 2020 عام  بحمول% 15,27سنوات المقبمة، إلى الأربعة في

 :حجم التعاملات المالية الإسلامية العالمية إلى ما يوضحو الشكل التالي
 18. 2016توزيع الأصول المالية الإسلامية العالمية في قطاعات مختمفة خلال سنة : (03)الشكل 

 
 :يتضح من خلال الشكل ما يمي

 المالية الأصول من  %75 بنسبة الأصول حيث من الييمنة في المصارف الإسلامية تستمر 
 عمميات المصارف الإسلامية، والمصارف التجارية من خلال تمتمكيا التي العالمية الإسلامية

من حجم الصيرفة الإجمالي،   %60 الإسلامية بنسبة الصيرفة الإسلامية، والتي تحتفظ النوافذ
 :بوضوح أن يبين وىذا

 أو  تابعة شركة عمى المفضل الخيار يزال لا( كامل )نقي إسلامي مصرفي نموذج
 الفصل تطوير في يكمن الإسلامية الصيرفة مستقبل أن الواضح ، ومن.النافذة أنموذج

 التيجين عمى يقوم مزدوج مصرفي أنموذج من بدلا الإسلامية، المصارف التام لأنموذج
 التجارية؛ المصرفية الإسلامي، والخدمات

 من  %15والخصوم بنسبة  الأصول إدارة حيث من قطاع أكبر ثاني كما تعد الصكوك 
 صناديق تشيد الإسلامية، ولم المالية الخدمات العالمية لصناعة الأصول إجمالي

 الناشئة والأعمال لمتكافل، بالنسبة الحال ىو بعد، كما أىمية أي الإسلامية الاستثمار
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الإسلامي المصغر، كما يتوزع حجم الصناعة المالية الإسلامية العالمية حسب  لمتمويل
 .الأسواق الأولى في الترتيب العالمي

 عمى الأخيرة السنوات في الصكوك قطاع تميز: تطور إصدار الصكوك عمى المستوى العالمي . ب
من  متزايدا اىتماما السوق جذب الإسلامي؛ حيث التمويل في الأىمية متزايد أنو عنصر

 دورا القطاع ىذا أدى الوطنية، كما الجنسيات، والشركات المتعددة الشركات المؤسسات الخاصة،
 .والخاصة العامة المشاريع وفي التحتية، البنية تمويل ىاما في

  وىذا ما يوضحو الشكل التالي: 2016-2001إجمالي إصدار الصكوك لمفترة: 
مميون دولار : ، الوحدة(2016ديسمبر -2001جانفي )إجمالي إصدار الصكوك لمفترة : (04)الشكل 

 19. أمريكي

 

 : يتضح من خلال الشكل ما يمي

مميار  60,7، مقارنة ب2016 سنة أمريكي دولارمميار   88,3الإصدارات العالمية إجماليبمغ           
 :، ويرجع ذلك إلىمن حجم التداول  %44أي ما يقارب ، 2015 سنةدولار أمريكي 

 ودول مجمس ،إصدارات مطردة من آسيا؛ من خلال 2016 سنة خلالحجم التداول  الزيادة في 
لا تزال تسيطر عمى سوق   في حين أن ماليزياالأخرى، وبعض الدول ،فريقياإ و،التعاون الخميجي

 .الصكوك، عمى الرغم من زيادة حصة بمدان مثل إندونيسيا وتركيا

 :؛ وذلك بسبب ما يمي عمى خمفية متفائمة2016سنة أغمق سوق الصكوك العالمية كما 
  ،؛يتم رفع المعدل المرجعي تدريجياوتوقعات أن استقرار أسعار السمع الأساسية 

 مما أدى إلى التحصيل في إصدارات الصكوك المؤسسية في بعض الولايات القضائية: 

 ؛خط أنابيب إصدار الصكوك الصحية 
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   بالصكوك كمصدر بديل قابل لمتطبيق ي العالماعتراف المصدرين عمى المستوىأن كما 
والتمويل، وتمويل المشاريع، والاحتياجات العامة   والطائرات،لتمويل تطوير البنية التحتية

 .للأغراض العامة، وكفاية رأس المال، ومتطمبات الميزانية

 : وىذا ما يوضحو الشكل التالي: تطور أصول الصكوك العالمي .2
 20. (مميار دولار): ، الوحدة(2016-2011)تطور أصول الصكوك العالمي لمفترة (: 05)الشكل 

 
 :يتضح من خلال الشكل ما يمي

  بزيادة 2016 سنة مميار دولار أمريكي 19,6بمغ إجمالي إصدارات دول مجمس التعاون الخميجي ،
 :، ويرجع ذلك أساسا إلى2015بسنة مقارنة   دولارا أمريكي18 تقدر ب

 ؛ لمتمويلميما لا تزال مصدرا الصكوكأن  ويشير إلى حقيقة، ارتفاع إصدارات الحكومة 
وانخفاض أسعار النفط، وتراجع عائدات ، من أجل موازنة العجز في الموازنة الوطنية

 ؛التصدير

  أمريكي من البنك  مميار دولار1,5كانت أكبر إصدارات الصكوك لمشركات كما 
من بنك   مميار دولار من دبي العالمية، مميار دولار أمريكي1,2 لمتنمية، الإسلامي
 أمريكي من مجموعة إزدان القابضة في قطر، دولار مميون 500، و الإسلامي الإمارات

 .العديد من المؤسسات المالية في ماليزيا ومن

 عمى تييمن ما العالمية، وغالبا الإسلامي التمويل صناعة في دائما مركزا ميما ماليزيا كما كانت 
 :، والشكل التالي يوضح ذلك%47العالمية بنسبة  الصكوك إصدار أحجام

 21. 2016 لسنة  نسبة المساىمات العالمية في إصدار الصكوك: (06)الشكل 
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انخفضت الإصدارات المحمية : تطور إصدار الصكوك قصيرة الأجل عمى المستوى العالمي .3

 العالمي؛ القصير المدى عمی أو ،2014 إلی 2001 من الفترة خلال لمصكوك قصيرة الأجل
 قصيرة الإصدارات إجمالي  من% 80 من أكثر كانت المتوسط في المحمية الإصدارات لأن وذلك

 عن يزيد ما إلى الأجل قصيرة الإصدارات حصة ، كما تراجعت2015باستثناء سنة  الأجل،
 الصكوك إصدار عن المركزي البحرين مصرف توقف ؛ حيث2012-2008 السنوات في ، 50%

 المدى لمصكوك عمى إصدارىا في IILM شركة ، كما بدأت2007 سنة الأجل قصيرة الدولية
 .2013سنة  الدولي القصير

يوضحو الشكل : (2016ديسمبر - 2001جانفي )لمفترة  قصيرة الأجل المصدرة الصكوك إجمالي.أ
 :التالي

 22(.2016ديسمبر - 2001جانفي )لمفترة  قصيرة الأجل المصدرة الصكوك إجمالي: (07)الشكل 

 
 : يتضح من خلال الشكل ما يمي

 المالية سيادة، والمؤسسات ذات شركات قبل من تأسيسيا منذ الأجل قصيرة الصكوك تُصدر 
 الدولية؛

 يفسر أن مما السيادية وتمييا عمى الحزمة، واضح شبو السيادية بشكل الإصدارات تتصدر: 

 الأجل قصيرة الصكوك سوق تطوير في خاصة لمغاية، حرج من الحکومات الدعم. 
 : (الييكمة، العممة، القطاع)تطور الصكوك حسب  .4

 .إجمالي الصكوك المصدرة حسب الييكمة . أ
 يوضحيا الشكل التالي: ىيكمة الصكوك المصدرة عالميا: 
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 23(. 2015ديسمبر - 2010جانفي ) الصكوك المصدرة عالميا حسب الييكمة لمفترة : (08)الشكل 
 

 
 : يتضح من خلال الشكل ما يمي

 الإجارة  تعاملا؛ حيث شكمت حصة الأكثر الييكل الدولية، الصكوك بسوق مثمت صكوك الإجارة
 بدأت الحين، ذلك ومنذ ،2009 -2001 خلال الفترة الصكوك إصدارات من%  47ما نسبتو 

 ، أما2014-2010 الفترة  خلال %5 كما قدرت نسبة الانخفاض الانخفاض، في الإجارة حصة
 الوكالة، إلى غاية سنة ىيكل إلى ىيكل الإجارة من وكبير مفاجئ  فقد حدث تحول2015 سنة

أمريكي،  دولار مميار 24.2 إلى لتصل  %77 إلى الوكالة صكوك حصيمة ارتفعت ؛ حيث2016
. أمريكي دولار مميار 4.9 إلى لتصل  %16 إلى الإجارة الصكوك حصة انخفضت حين في

 تتضح من خلال ىيكمة الصكوك : إجمالي إصدار ىيكمة الصكوك  حسب الجية المصدرة
 .السيادية، وشبو السيادية، وصكوك الشركات

 يوضحيا الشكل التالي: ىيكمة صكوك الشركات: 

 24(. 2015ديسمبر - 2001جانفي ) ىيكمة صكوك الشركات لمفترة : (09)الشكل 

 
 : يتضح من خلال الشكل ما يمي

 تعد  صكوك الإجارة ، أن2015-2001 الشركات لمفترة صكوك لإصدار الييكمي يوضح التوزيع
 السيادية شبو أن المصدرين لمصكوك حين في والشركات، السياديين، لممصدرين المفضل الييكل

 .الوكالة بنية يفضمون
 تتضح من خلال الشكل التالي: ىيكمة الصكوك شبو السيادية: 
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 25(. 2015ديسمبر - 2011جانفي ) ىيكمة الصكوك شبو السيادية لمفترة : (10)الشكل 

 
 :  يتضح من خلال الشكل ما يمي

 يعتمد بنسبة كبيرة عمى صكوك الوكالة، 2015-2001 شبو السيادية لمفترة صكوك أن إصدار 
 :؛ وذلك لأن % 68أي بنسبة 

 عمييم يتعين لا الاستثمارات؛ حيث أو المشاريع لإدارة وكيلا وفق ىيكل الوكالة يُعين 
 مدرة أعمال خطوط لدييم ولكن لمتأجير، القابمة المماثمة الأصول أو المباني، امتلاك
. لمدخل

 تتضح من خلال الشكل التالي: ىيكمة الصكوك السيادية: 

 26(. 2015ديسمبر - 2011جانفي ) ىيكمة الصكوك السيادية لمفترة : (11)الشكل 

 
 :  يتضح من خلال الشكل ما يمي

 يعتمد بنسبة كبيرة عمى صكوك الإجارة، أي 2015-2001 السيادية لمفترة الصكوك أن إصدار 
 :؛ وذلك لأن % 62بنسبة 

 ما لديو المصدر أن والشرعية؛ حيث القانونية، الناحية من قبولا ىيكل الإجارة الأكثر 
المصدرون  يواجييا التي التحديات أكبر من الممموسة، كما يعد الأصول من يكفي

بالقيمة  كافية أصول توفر يتطمب الإجارة صكوك السيادية؛ وذلك لأن إصدار لمصكوك
 .الحقيقية

 :يوضحيا الشكل التالي: 2016  إجمالي الصكوك المصدرة حسب العممة لسنة . ب
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 27. 2016الإصدار العالمي لمصكوك حسب العممة لسنة : (12)الشكل 

 

 : يتضح من خلال الشكل ما يمي
 في الماليزية الصكوك التداول في سوق أن ؛ حيث% 61بنسبة  الماليزي سيطرت عممة الرينجت 

  من% 21 ىو الأمريكي بالدولار المقومة الصكوك إصدار القائمة، ويمثل المحمية بالعممة معظمو
 الأمريكي الدولار مختمفة عن عممة 22 ب صدرت قد الصكوك أن العالمي، كما الصكوك سوق

المحمية؛  أسواقيم في السيولة لتوفير يتقدمون الذين السياسيين عدد تزايد ومع الماليزي، والرينجت
 مع الأخرى الآسيوية والعملات الخميجي، التعاون مجمس عملات دول يؤدي ذلك إلى ارتفاع

 .الوقت مرور
 :يوضحيا الشكل التالي: إصدار الصكوك حسب القطاع. ج

 28. 2016نسب إصدار الصكوك حسب القطاع لسنة : (13)الشكل 

 
: يتضح من خلال الشكل ما يمي     
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 رأس الإصدارات من خمفية أعمى نسبة؛ وذلك عمى 2014 سنة المالية منذ يشكل قطاع الخدمات 
 مع تتزامن الإسلامية، كما المالية التنظيمية لممؤسسات الضوابط مع المتوافقة والسيولة المال،

 التحتية البنية قبل من نشطة مشاركة 2016 كما كانت بسنة ،3 بازل اتفاقية التدريج في تنفيذ
 والاتصالات ما قيمتو  والنقل، قطاع الطاقة، والخدمات، ماليزيا شكل وفي المرتبطة لممصدرين،

؛ حيث 2015الإصدارات، مقارنة بسنة  إجمالي  من% 16,7نسبتو  ما أي دولار، مميار12,5
 ؛% 11,9 أمريكي، أي بنسبة دولار  مميار7,1 حققت ما قيمتو 

 السوق،   من%  4,1يمثل ما وىو أمريكي، دولار  مميار3,1بقيمة العقاري تحسنا كما حقق القطاع
 ؛% 2,2 أي ما نسبتو أمريكي، مميار دولار 1,3 مقارنة ب

 والغاز  النفط%  0,9 البناء1,1 %  الزراعة1,2 % التعميم  :2016 سنة الأخرى القطاعات وشممت
، كما استحوذ المصدرون بماليزيا عمى سوق الصكوك في % 0,6 الصناعية والتكتلات % 0,8

 .2016ىذا المجال سنة 

 :خاتمة
 آلية طويل لوقت تكن الإسلامي؛ حيث لم الاقتصاد في الأكبر القطاع الإسلامي التمويل يعد

 قطاع مع بالمقارنة الكافية التنمية بفرص يحظى لم كما الصحيح، بالشكل مفيومة القطاع ىذا عمل
 محركو الماضي، ويوافق العقد في ثابتة خطوات يخطو بدأ الإسلامي التمويل نّ أ غير التقميدي، التمويل
 مميار 293 2 البالغة بالأصول مستشيدين النشوء، مرحمة في يزال ما أنّو عمى الإسلامي التمويل قطاع
  مقارنة بسنة  %10بنسبة  زيادة القيمة ىذه الأموال، وتشكّل لرؤوس الكبيرة الضضّ  وبنسبة أمريكي، دولار

  مميار362 4 لتبمغ %  9,4 بنسبة مركب سنوي نمو بمعدل تنمو أن للأصول المتوقّع ، ومن2015
 ؛2020سنة  بحمول أمريكي دولار

تقوم فكرة الصكوك الإسلامية عمى المشاركة في تمويل مشروع أو عممية استثمارية متوسطة أو       و
نظام الأسيم في شركات بطريقة المشاركة في الربح والخسارة ، أي طويمة الأجل وفقاً لقاعدة الغنم بالغرم

 حيث تؤسس شركة مساىمة ؛ ونظام الوحدات الاستثمارية في صناديق الاستثمار،المساىمة المعاصرة
ليذا الغرض ، وليا شخصية معنوية مستقمة ، وتتولى ىذه الشركة إصدار الصكوك اللازمة لمتمويل 

وتطرحيا للاكتتاب العام لممشاركين، ومن حق كل حامل صك المشاركة في رأس المال والإدارة والتداول 
 .واليبة والإرث ونحو ذلك من المعاملات  المالية

 :توصمت الدراسة إلى النتائج التالية: نتائج الدراسة
تقوم تقنية التصكيك عمى تحويل الديون إلى ىيئة مختصة بالتوريق، لتصدر مقابميا أوراقا مالية  .1

قابمة لمتداول؛ ومن خلال ذلك يتمكن الدائن من تعجيل استرداد الديم من المدينين، كما يحصل 
حممة الأوراق المالية عمى الفوائد الناتجة عن الديون؛ وذلك وفق تقنية التوريق البسيطة، كما 



 

يعتمد التصكيك في تطبيقاتو عمى مجموعة من الضوابط المتوافقة مع أحكام التعامل المالي 
 الإسلامي؛

؛ نتيجة الانخفاض في 2014-2013الفترة خضعت أسواق الصكوك لاضطرابات معتبرة خلال  .2
بشكل ممحوظ،  (بنك نيجارا ماليزيا)أسعار النفط، كما عززت من قبل أكبر مصدر لمصكوك 

والتحول التدريجي من أصحاب المصمحة في الصناعة بعيدا عن اليياكل القائمة عمى الدين، 
والاعتماد عمى صحة التمويل الإسلامي، لعدم الوقوع في حالة عدم الاستقرار المالي الييكمي، 

. التي تحققيا أدوات الدين التجارية
 60,7، مقارنة ب2016 مميار دولار أمريكي سنة  88,3بمغ إجمالي إصدار الصكوك العالمية .3

من حجم التداول؛ وذلك من خلال ارتفاع   %44، أي ما يقارب 2015مميار دولار أمريكي سنة 
فريقيا، وبعض الدول  حجم التداول؛ نتيجة إصدارات من آسيا، ودول مجمس التعاون الخميجي، وا 
الأخرى، كما أن ماليزيا لا تزال تسيطر عمى سوق الصكوك، كما أغمق سوق الصكوك العالمية 

 عمى خمفية متفائمة؛ بسبب استقرار أسعار السمع الأساسية، وتوقعات أن يتم رفع 2016سنة 
المعدل المرجعي تدريجيا، كما تم اعتراف المصدرين عمى المستوى العالمي بالصكوك كمصدر 

بديل قابل لمتطبيق لتمويل تطوير البنية التحتية، والطائرات والتمويل، وتمويل المشاريع، 
 .والاحتياجات العامة للأغراض العامة، وكفاية رأس المال، ومتطمبات الميزانية

 :توصيات الدراسة
ما يُظيِر أن لسوق الصكوك قاعدة متينة في مواجية بالاتجاه إلى الإصدارات السيادية العالمية؛  .1

 الشكوك الاقتصادية؛
زيادة إلمام المستثمرين العاممين بأدوات الصكوك؛ بما يحقق نمو السيولة الاستثمارية الإسلامية  .2

 ؛من الصکوك، وتزايد الطمب من الشركات عمى خدمات التمويل الإسلامي
توسيع مجال الندوات والممتقيات المتخصصة في المعاملات المالية الإسلامية؛ بما يضمن توسع  .3

 فرص التطبيق؛
دراسة التجارب العالمية في التعامل المالي الإسلامي، والتداول بالصكوك، لإمكانية تطبيقيا في  .4

 .الجزائر
 :قائمة المراجع
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 .3: ، ص2008، سورية، وأسواق المال
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