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: ممخص
تعالج ىذه  الدراسة موضوع واقع صناعة الصكوك الإسلامية في الدول العربية حيث نيدف من خلاليا إلى تقصي عوامل      

وأسباب نجاح صناعة الصكوك في بعض الدول العربية من خلال عرض وتحميل أبرز التجارب العربية الرائدة في ىذا المجال 
من  حيث تعد ىذه الأخيرةستفادة من خبراتيا لصالح الدول الأخرى التي تسعى لإقامة وتطوير سوق لصناعة الصكوك الإسلامية، للا

أبرز أدوات التمويل الإسلامي وأكثرىا انتشارا وازدىارا، وىي عبارة عن أداة تمويمية شرعية تستوعب إمكانيات اقتصادية كبيرة حيث 
المشروعات  النقدية لإدارة السيولة الفائضة، تمويل أدوات السياسة من استخداميا كأداة: يمكن تطبيقيا لأغراض مختمفة أىميا

 .المؤسسات المالية الإسلامية والمؤسسات الاقتصادية موارد وتمويل الحكومية
. الصكوك الإسلامية، التمويل الإسلامي، الابتكارات المالية الإسلامية، تجارب عربية:الكممات المفتاحية   

 .jel :G1, G15 رموز
Abstract: 

 This study examines the reality of the Islamic Sukuk industry in the Arab countries. The objective of this 

paper is to investigate the factors and reasons behind the success of sukuk industry in some Arab countries 

by presenting and analyzing the leading Arab experiences in this field, to benefit from their expertise for 

other countries seeking to establish and develop a market for the industry Islamic Sukuk, which is one of the 

most prominent Islamic financing tools, It is a legitimate financing tool that absorbs great economic 

potentials, which can be applied for various purposes, including: use as a tool of monetary policy to manage 

excess liquidity, And the financing of the resources of Islamic financial institutions and economic 

institutions. 
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  مقدمة. 1
     لقد عرفت الصناعة المالية الإسلامية في السنوات الأخيرة رواجا وانتشارا كبيرين واىتمام متزايد عمى 

 متاحا أصبح بل فقط، والإسلامي العربي العالم عمى الانتشار يقتصر ىذا لا إذالمستويين العالمي والإقميمي 
حيث بادرت الكثير من الدول إلى وضع خطط العالم،  أنحاء في مختمف المتعاممين الاقتصاديين لجميع

واستراتيجيات لتطوير ىذه الصناعة، انطلاقا من رسم الأطر التنظيمية والتشريعية وخمق البيئة المناسبة، وصولا 
. إلى ابتكار وتطوير منتجات وخدمات مالية متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية

     وتعتبر الصكوك من أكثر المنتجات المالية الإسلامية رواجا وطمبا بعد قطاع الصيرفة حيث لاقت اىتمام 
محققتا بذلك معدلات مكانة رفيعة في الأسواق المالية الإسلامية وحتى العالمية ممفت في الفترة  الأخيرة واحتمت 

، وذلك لتغطيتيا مجالات جديدة للاستثمار بدلا من السندات ولأن الصكوك تستخدم لأنشطة اقتصادية نمو كبيرة
دارة المخاطر و توفر حمول لمشاكل مالية كثيرة واستثمارية مختمفة منيا رأس المال الاستثماري إدارة السيولة، وا 

أىميا توفير التمويل اللازم لمشاريع التنمية المختمفة عمى المستوى الحكومي من خلال الصكوك السيادية، أو 
عمى مستوى القطاع الخاص ومؤسسات التمويل الإسلامي من خلال الصكوك التجارية وىذا ما دفع أطراف 

. كثيرة لتبني استخدام ىذه الأداة
    وىذا ما يعكسو التطور والانتشار في استخداميا في مختمف دول العالم ومن بينيا الدول العربية التي تضم 
مجموعة من النماذج التي تعتبر ناجحة إلى حد كبير والتي استطاعت أن تفرض نفسيا وبقوة في ىذا المجال 

وأصبحت من أىم الفاعمين في سوق الصكوك عمى الصعيديين العربي والعالمي بالمقابل نجد ىناك دول عربية 
أخرى لازالت لا تولي عناية كبيرة بمجال التمويل الإسلامي بشكل عام، وبصناعة الصكوك بشكل خاص التي 

 .                 تتميز بتواضع وحداثة تجربتيا في مجال التمويل الإسلامي بشكل عام
  :مشكمة الدراسة 1.1

 : تتمحور إشكالية ىذه الدراسة حول التساؤل الرئيسي التاليمما سبق
دول في صناعة  ىذه الما ىي عوامل رواج ونجاح ما ىو واقع صناعة الصكوك الإسلامية في العالم العربي؟ و

عربية دون أخرى؟ 
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  :فرضيات الدراسة 2.1

: انطلاقا من التساؤل الرئيسي السابق يمكن صياغة الفرضيات التالية
تعد صناعة الصكوك الإسلامية من أبرز قطاعات التمويل الإسلامي وأكثرىا نموا في السنوات الأخيرة في - 

.  منطقة الخميج العربي والشرق الأوسط
يعتبر توفر الإرادة السياسية، خمق البيئة المناسبة وانتشار الوعي الاستثماري والمالي بأىمية التمويل الإسلامي - 

من أىم أسباب نجاح صناعة الصكوك الإسلامية في دول عربية دون أخرى 
  :أىداف الدراسة 3.1

: نيدف من خلال ىذه الدراسة إلى تحقيق جممة من الأىداف أىميا ما يمي
  التعرف عمى تطور صناعة الصكوك الإسلامية عالميا؛  ولصكوك الإسلاميةاالإحاطة بمختمف جوانب
 الوقوف عمى بعض النماذج العربية الرائدة في صناعة الصكوك الإسلامية؛ 
  (المغرب، ليبيا، الجزائر)إبراز مساعي وأفاق صناعة الصكوك الإسلامية في بعض الدول العربية. 
 استخلاص أىم الأسباب التي ساعدت عمى نجاح صناعة الصكوك الإسلامية في التجارب العربية الناجحة؛ 

 :منيج الدراسة 3.1
 الدراسة تم اعتماد المنيج  الوصفي التحميمي كونو تحقيق أىداف البحث وبغية الإلمام بمختمف جوانب أجل  من

 من خلال تعريف ملائم  لطبيعة الدراسة، لعرض مختمف المفاىيم النظرية المرتبطة بالصكوك الإسلامية
تجميع الصكوك وأنواعيا وتبيان الاختلاف بينيا وبين السندات والأسيم وتحميل أىميتيا الاقتصادية، إضافة إلى 

كم من البيانات والمعمومات انطلاقا من دراسات وتقارير مختمفة بغرض دراستيا وتحميميا وعرضيا باستخدام وسائل 
 . وأدوات إيضاحية مختمفة

 :ىيكل الدراسة 4.1
:  وللإجابة عمى الإشكالية المطروحة تم تقسيم الدراسة لممحاور التالية

الإطار النظري لمصكوك الإسلامية؛ :  الأولالمحور
عرض تجارب عربية ناجحة في صناعة الصكوك الإسلامية؛ : المحور الثاني

. أفاق ومساعي تطوير صناعة الصكوك الإسلامية في بعض الدول العربية: ثالثالمحور ال
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الإطار النظري لمصكوك الإسلامية .  2
     أخد موضوع صناعة الصكوك الإسلامية حيزا كبيرا من حقل الصناعة المالية الإسلامية لما لو من أىمية 

كبيرة عمى الصعيدين العممي والعممي، وسنحاول من خلال ىذا المحور الإحاطة ببعض المفاىيم النظرية المرتبطة 
 . بموضوع الصكوك الإسلامية

 مفيوم الصكوك الإسلامية 1.2
 ثبوتية يمثل وثيقة فيو ولذلك ونحوه، مالا أو حقا يتضمن الذي المكتوب وىو صك، جمع الصكوك": لغة .أ 

  .(67، ص2017وزبيدي ،  حفوظة )" الصكوك ىذه وعاء لمحتويات مشاعا بممكيتو جزءا لحامميا تشيد
 :صطلاحاا .ب 

 بسند إسلامي والصكوك  الصكوك ىي جمع صك ويشار ليا عادة: "تعريف مجمس الخدمات المالية الإسلامية 
مئوية شائعة في موجودات عينية، أو مجموعة مختمطة من ويمثل كل صك حق ممكية بنسبة ىي شيادات مالية، 

 .(2009مجمس الخدمات المالية الإسلامية،  )"محدد أو نشاط استثماري محددالموجودات،  أو موجودات مشروع 
 لممؤسسات والمراجعة المحاسبة ىيئة  عرفت: ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلاميةتعريف 

 تمثل القيمة متساوية وثائق عن عبارة " بأنيا الإسلامية الصكوك ( 17معيار رقم)البحرين  الإسلامية المالية
 استثماري نشاط أو معين، مشروع موجودات ممكية في أو أو خدمات، منافع أو ممكية أعيان في شائعة حصصا
 الصكوك، قيمة تحصيل وذلك بعد سيتم إنشاؤىا أو خميط من الأعيان والمنافع والديون قائمة فعلا، أو خاص،
ىيئة  )"وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكاموأجمو  من أصدرت فيما استخداميا وبدء الاكتتاب باب وقفل

 .(288ص، 2007، المراجعة والمحاسبة الإسلامية
 خصائص الصكوك الإسلامية 2.2

وشعيب  سحنون )يمكن إيجاز أىم الخصائص التي تتميز بيا الصكوك الإسلامية في النقاط التالية       

: (13، ص2013،
الصكوك الإسلامية تصدر عمى أساس عقد شرعي، وتمثل حصة شائعة في ممكية موجودات مخصصة  .أ 

 أو يتعين إيجادىا، أو منافع، وىي لا تمثل دينا عمى مصدرىا؛للاستثمار 
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الصكوك الإسلامية عبارة عن وثائق تصدر باسم مالكيا بفئات متساوية القيمة لإثبات حق مالكيا في الموجودات  .ب 
بموجبيا، ويعطي الصك لحاممو حصة في الربح؛ الصادرة  

يتشارك حممة الصكوك الإسلامية في الأرباح المترتبة حسب الاتفاق المبين في نشرة الإصدار ويتحممون  .ج 
 ما يممكو كل منيم من الصكوك وفق قاعدة الغنم بالغرم؛ الخسارة بنسبة

الشرعية في إطار الشروط والضوابط  (البورصة)الصكوك الإسلامية قابمة لمتداول في سوق الأوراق المالية  .د 
 .لتداول الأصول، والمنافع والخدمات التي تمثميا

 الزراعية، الصناعية، القطاعات كافة لتشمل إصدارىا    إضافة لما سبق تتميز الصكوك الإسلامية بأنيا يمكن
والعقارية  الخدمية

 التمويل وذلك لارتباطيا من المستفيدة الجيات من عمييا الرقابة وتعتبر من الأدوات المالية التي تتميز بسيولة
 لتوفير وذلك ثالث قبل طرف من الصكوك ىذه لضمان معينة ترتيبات عمل عينية، كما يمكن بموجودات
 . (556ص، 2015،الحنيطي )لممستثمرين الاطمئنان

 أنواع الصكوك الإسلامية 3.2

 قصيرة صكوك إلى تنقسم آجاليا اعتبارات فبحسب عديدة وحسب عدة أنواع إلى الإسلامية الصكوك      تنقسم
 بحسب الأجل، وتتنوع طويمة وأخرى متوسطة ، صكوك)أو الاستثمار الإيداع)بشيادات  أيضا وتسمى الأجل

 إلى التخصيص بحسب وتنقسم أسيم، متاجرة، استصناع، سمم، مشاركة، إجارة، مضاربة، صكوك إلى صيغتيا
 تقوم التي الاستثمارات جميع حصيمتيا عمى توزع عامة وصكوك معين، مشروع لتمويل تصدر خاصة صكوك

وصكوك  (سيادية)حكومية  صكوك إلى المصدرة الجية حسب الصكوك تقسيم يمكن المصدرة، كما الجية بيا
 .(08، ص2013سحنون وشعيب،  )تجارية مصدرة من قبل جيات مالية واقتصادية

   سنأخذ بالتصنيف الأكثر اعتمادا وىو بحسب نوع الصيغة حيث تنقسم الصكوك الإسلامية وفق ىذا التصنيف 
: إلى



صناعة الصكوك الإسلامية في العالم العربي بين ريادة دول وانطلاقة دول أخرى 
 -دراسة تحميمية  لمجموعة تجارب عربية-

 فطيمة الزىراء فنازي.  أ زبير عياش،.د.أ

 

313  

 (2019)السنة (        مارس)الشهر      (01)         العدد رقم (03)المجلد           JFBEإقتصاد المال والأعمال  مجلة  

القراض  مال رأس تجزئة عمى تقوم استثمارية أداة بأنيا المضاربة صكوك تعرف :صكوك المضاربة 1.3.2
 بأسماء القيمة ومسجمة متساوية وحدات أساس عمى المضاربة مال برأس ممكية صكوك بإصدار " المضاربة"

 فيو، منيم كل ممكية بنسبة يتحول إليو، وما المضاربة مال رأس في شائعة حصصا يممكون باعتبارىم أصحابيا
ىو تعزيز واليدف من ىذه التجاري، الصناعي أو العقاري  النشاط حسب المضاربة صكوك تصدر حيث

 .(03، ص2011 ،مفتاح ورحال )المشاركة العامة في المشاريع الاستثمارية الضخمة
ىي أكثر ىياكل الصكوك شعبية بعد صكوك الإجارة وتستخدم لمحصول عمى الأموال  :صكوك المشاركة 2.3.2

  وىيلإنشاء مشروع جديد، مشروع قائم  أو تمويل نشاط في قطاع الأعمال عمى أساس الشراكة المتساوية،
 ويصبح استثماري، مشروع في إنشاء الاكتتاب حصيمة لاستخدام إصدارىا يتم القيمة متساوية وثائق عن عبارة

 الشركات أحد بتعيين المشاركة عقد عمى أساس الصكوك وتدار الصكوك لحممة ممكا المشروع موجودات
 والمؤقتة المستمرة المشاركة كصكوك الأنواع من العديد بالاستثمار، ولصكوك المشاركة الوكالة بصيغة لإدارتيا
 لجية الإدارة تكون معين مشروع في المشاركة وصكوك لمصدرىا والإدارة مشروع معين في المشاركة وصكوك

 .(250، ص2011بن عمارة،  )أخرى
المرابحة،  سمعة بصيغة شراء لتمويل إصدارىا يتم القيمة متساوية وثائق عن عبارة وىي :صكوك المرابحة 3.3.2

 بضاعة بيع تمويل عقد ىو المرابحة صكوك إصدار من واليدف الصكوك، لحممة ممموكة السمعة وتصبح
 الصكوك، حممة عن مرابحة نيابة المشتري مع بتوقيعو المالية المؤسسة فتقوم والأجيزة، كالمعدات مرابحة،
 ، البمقوم )مرابحة بيعيا قبل المرابحة وقبضيا بضاعة تممك في الصكوك حصيمة المالية المؤسسة وتستخدم

 .(159، ص2013
تصنيع  في فييا الاكتتاب حصيمة لاستخدام إصدارىا يتم القيمة متساوية وثائق ىي :صكوك الاستصناع 4.3.2

  "البائع" الصانع ىو الصكوك لتمك والمصدر الصكوك لحممة ممموكا المصنوع ويصبح سمعة معينة،
 حممة ويممك المصنوع، تكمفة ىي الاكتتاب وحصيمة المراد صنعيا، لمعين المشترون ىم فييا والمكتتبون
 وجد إن الموازي الاستصناع في المصنوعة العين بيع ثمن أو بيعيا، ثمن المصنوعة ويستحقون العين الصكوك

 .(185ص ،2010سامي يوسف، )
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المستقبل ثم تسوق   تمثل ممكية شائعة في رأسمال السمم لتمويل شراء سمع يتم استلاميا في:صكوك السّمم 5.3.2
إلى الزبائن، ويكون العائد عمى الصكوك ىو الربح الناتج عن البيع، وىذه الصكوك غير قابمة لمبيع أو التداول 

، 2014 ، زواق )في حالة إصدار الصك من قبل البائع أو المشتري، بل يحتفظ بيا حتى تاريخ الاستحقاق

. (17ص
ىي صكوك ذات قيمة متساوية تمثل ممكية أعيان، أو منافع معمرة، مرتبطة بعقود إجارة  :صكوك الإجارة 6.3.2 

أو تمثل عددا مماثلا من وحدات خدمة موصوفة تقدم من ممتزم لحامل الصك في وقت مستقبمي، ويتم إصدار 
معطى الله  )صكوك الـتأجير عمى صيغة إجارة أو مشاركة في الإنتاج وقد تمثل حصة في أصول حكومية

 . (239، ص2010 وشرياق،
 ىي وثائق متساوية القيمة الاسمية تصدر لاستخدام حصيمة الاكتتاب فييا في تمويل مشروع :صكوك المزارعة 7.3.2

 (.186، ص2010سامي يوسف،  )ويصبح لحممة ىذه الصكوك حصة في المحصول وفقا لما حدده العقدلممزارعة، 
 تصدر عمى أساس عقد المساقاة تستخدم حصيمتيا لتمويل رعاية أشجار قابمة للإثمار :صكوك المساقاة 8.3.2

التيذيب، التسميد، ومعالجة الآفات حتى الإثمار، ويصبح لحامل الصك الحق في حصة من  وتعيدىا بالسقي، 
 .(04، ص2012ناصر وبن زيد،  )الثمر وفقا لما حدده العقد

 تصدر عمى أساس عقد المغارسة، وتستخدم حصيمتيا لتمويل غرس الأرض بالأشجار، :صكوك المغارسة 9.3.2
 .(04، ص2012ناصر وبن زيد،  ) لحممة الصكوك حصة في الأرض والغرسوىنا يكون

ىي وثائق مشاركة تمثل مشروعات، أو أنشطة تدار عمى أساس الوكالة بالاستثمار : صكوك الوكالة 10.3.2
 .(187، ص2010سامي يوسف،  )وكيل عن حممة الصكوك لإدارتيابتعيين 
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 عمييا المبنية الشرعية العقود حسب الصكوك تصنيف: ) 01)الشكل رقم 

 
، مجمة دراسات إمكانية استخدام الصكوك الإسلامية في تمويل مشروعات التنمية في ليبياعيسى يوسف بازينة، منى محمد الشيباني،  :المصدر

 .25، ص 2017، جوان 1، العدد2الاقتصاد والأعمال، المجمد 

 الصكوك لمتداول وىي    وتجدر الإشارة أن الصكوك الإسلامية ليست كميا قابمة لمتداول، فيناك صكوك قابمة
 المشاركة، صكوك صكوك الإجارة، صكوك )ومنافع، وتشمل أعيان ممكية في شائعة حصصا تمثل التي

 غير ، وصكوك(المغارسة وصكوك المساقاة صكوك المزارعة، بالاستثمار، صكوك الوكالة صكوك المضاربة،
 يفضي لأنو تداولو يجوز لا ىذا شأنو كان وما الديون، عمى قائمة لأنيا تداوليا يجوز لا التي وىي لمتداول قابمة
 بضاعة بيع قبل المرابحة وصكوك وصكوك الاستصناع السمم صكوك) :ىي الصكوك وىذه البدلين تأجيل إلى

 .(05قنذوز، ص) (لمشترييا وتسميميا المرابحة
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 (الأسيم والسندات)التشابو والاختلاف بين الصكوك الإسلامية والأدوات المالية التقميدية  4.2

 تعد الصكوك الإسلامية والأسيم والسندات أدوات مالية يتم التعامل بيا في الأسواق المالية من أجل تمويل 
الجيات التي تصدر  ىذه الأدوات لمحصول عمي رأس المال اللازم لمنمو والتطوير كما تمجأ الحكومات إلي 

إصدار السندات لعدد من الأىداف منيا تمويل الإنفاق العام ، وحتى تتبين طبيعة ىذه الأدوات سنقوم بالتفرقة 
.  بين الصكوك والسندات من جية والصكوك والاسيم من جية أخرى

 .أىم أوجو الاتفاق والاختلاف بين الصكوك الإسلامية والسندات: (01)الجدول رقم

   الصكوك الإسلامية السندات                                                   أوجو المقارنة 

 
 
 
 

التعريف 

  
ىو صك مديونية حاممو أحد دائني الشركة أو ىي أوراق 
مالية لا تعطي لمشترييا الحق في الدخول في ممكية  

أصول المشروع لكونيا تمثل قرضاً في ذمة مصدرىا يمتزم 
والغرض من إصدارىا ىو , من خلاليا بفوائد محددة سمفاً 

تمويل المشروعات التي تخدم التنمية الاقتصادية بالإضافة 
 . إلى تحقيق فوائد مجزية لحاممي تمك السندات

  
ىي وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا في ممكية أعيان 

أو خدمات أو منافع أو أصول مشروع معين أو نشاط 
استثماري خاص ، بحيث لا يكون لمالكو فائدة أو نفع 
نما تكون نسبة من الأرباح من ىذا المشروع  مقطوع وا 

بقدر ما يممك من صكوك ، وقد اصطمح عمي السندات 
 .الإسلامية صكوكاً تمييزاً ليا عن السندات التقميدية

  
 أوجو الاتفاق        
 كلاىما أوراق مالية متداولة غرضيا الأساسي التمويل؛ 
   تعتبر الصكوك الإسلامية والسندات بوجو عام أوراقا مالية متدنية المخاطر وذات استقرار كبير؛
 يساعدان في التحكم في السيولة النقدية وتمويل الأغراض المختمفة .   

    
 

أوجو  الاختلاف         
           

 السند يمثل قرضاً في ذمة المصدر؛ 
  (مصدر السند)عوائد السندات ىي التزام من المقترض 

 .يمتزم بالوفاء بيا في مواعيد استحقاقيا
 السندات عمي العكس من ذلك . 

 الصك يمثل حصة في المشروعات؛ 
  عوائد الصكوك ناشئة من أرباح وبالتالي فيي ليست

 التزاما في ذمة المصدر؛
  الصكوك الإسلامية لا مجال لسعر الفائدة في التعامل بيا

 . أو في أنشطتيا

، المركز الصكوك الإسلامية كأداة لمتمويل وأثرىا عمى النمو الاقتصادي أمل عمى إبراىيم، أميرة عبد المعز فرغمي وأخرون، :المصدر
: ، متاح عمى الموقع الالكتروني التالي2018 جويمية 04الديمقراطي العربي لمدراسات الإستراتيجية، الاقتصادية والسياسية، 

https://democraticac.de/?p=54469  ،  20/02/2019تاريخ الاطلاع . 



صناعة الصكوك الإسلامية في العالم العربي بين ريادة دول وانطلاقة دول أخرى 
 -دراسة تحميمية  لمجموعة تجارب عربية-

 فطيمة الزىراء فنازي.  أ زبير عياش،.د.أ

 

317  

 (2019)السنة (        مارس)الشهر      (01)         العدد رقم (03)المجلد           JFBEإقتصاد المال والأعمال  مجلة  

 أىم أوجو الاتفاق والاختلاف بين الصكوك الإسلامية والأسيم: (02)الجدول رقم

 الصكوك الإسلامية الأسيم                                                أوجو المقارنة 
 
 
 
 

التعريف 

 
عبارة عن صك ممكية حاممو أحد مالكي الشركة 
بنسبة ما يممكو في الشركة من أسيم ، أي أنيا 
تمثل حصصا في رأس مال الشركة أو المشروع 

الذي يزمع إقامتو ، ومن يكتتب فييا يكون 
شريكا مالكا لحصة في المشروع الذي رصدت 
حصيمة ىذه الأسيم لإقامتو ، ونتج عن ذلك 

 . نشأة ما يعرف بشركة الأموال المساىمة

  
ىي وثائق متساوية القيمة تمثل حصصاً في ممكية أعيان أو 
خدمات أو منافع أو أصول مشروع معين أو نشاط استثماري 

نما تكون  خاص ، بحيث لا يكون لمالكو فائدة أو نفع مقطوع وا 
نسبة من الأرباح من ىذا المشروع بقدر ما يممك من صكوك  

الصكوك الإسلامية إذن معرضة لمربح والخسارة عمي السواء كأي 
استثمار يخضع لأحكام الشريعة الإسلامية ، وقد اصطمح عمي 

 .السندات الإسلامية صكوكاً تمييزاً ليا عن السندات التقميدية

  
 أوجو الاتفاق        
  ،متساوية القيمة، قابمة لمتداول؛ليا قيمة اسمية 
 صاحبيا معرض لمربح والخسارة ، فميس للأرباح المضمونة مكان في الأسيم والصكوك الإسلامية؛ 
 كلاىما يمثل ممكية أصول مدارة لعائد أو المشاركة في رأس مال مشروع مربح؛ 
 ليست مالا مقوما في ذاتيا ولكنيا توثيق بالحق ودليل عميو . 

    
 
 

أوجو  الاختلاف         
           

  السيم يعطي لصاحبة الحق في حضور
الجمعية العمومية لمشركة  والتصويت والاشتراك 

 في الإدارة والرقابة وغير ذلك؛
  السيم جزء من رأس مال الشركة، وىذه

الشركة ليس ليا تاريخ تصفية أي أن عمر 
السيم ممتد من عمر الشركة لأن الغرض 

الرئيسي من إنشائيا ىو الاستثمار والتوسع إلى 
 أجل غير مسمى؛

  حامل السيم لو عند تصفية الشركة
نصيب من أصول الشركة وتسديد ما عمييا من 

 .ديون
 

  حق حضور الجمعية )الصك لا يمنح لحاممو مثل ىذه الحقوق
العمومية لمشركة والتصويت والاشتراك في الإدارة والرقابة وغير 

 ؛(ذلك
   الصكوك ليست دائمة دوام الشركة المصدرة بل إن ليا أجلا

 ويجري تصفيتيا بالطرق المنصوص عمييا في نشرة الإصدار؛
  حامل الصك يسترد رأس مالو أو قريبا منو عند انتياء مدتو

بصرف النظر عن قيمة أصول المصدر لمصكوك أو قدرتو عمي 
  .سداد ديونو

 . أمل عمى إبراىيم، أميرة عبد المعز فرغمي وأخرون، مرجع سبق ذكره:المصدر
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 ضوابط التعامل بالصكوك الإسلامية 5.2
 :ضوابط إصدار الصكوك الإسلامية 1.5.2
إن عممية إصدار الصكوك الإسلامية تحكميا جممة من الاعتبارات والضوابط الشرعية والفنية، أىميا ما    
: (38، ص2010شحاتة،  )يمي

يجب أن يمثل الصك ممكية حصة شائعة في المشروع الذي أصدرت لإنشائو أو تمويمو، وتستمر ىذه  .أ 
الممكية طيمة المشروع من بدايتو إلى نيايتو، ويترتب عمييا جميع الحقوق والتصرفات المقررة شرعا لممالك في 

رث وغيرىا؛  ممكو من بيع وىبة ورىن وا 
يجب أن يكون إصدار الصكوك الإسلامية عمى أساس صيغة من صيغ التمويل الإسلامي، ما ينتج عنو تحمل  .ب 

الاكتتاب وبداية الصكوك كافة الآثار المترتبة عن الصيغة الاستثمارية التي صدرت عمى أساسيا وذلك بعد قفل 
العمل في المشروع؛ 

يتولى إدارة الصكوك الجية المصدرة ليا وذلك مقابل نسبة شائعة من العائد وفقا لفقو المشاركة، وأحيانا قد  .ج 
عمى أن تقوم الأخيرة بالإدارة نظير عقد  (التي تقوم بالإدارة)المشاركون في الصكوك مع الجية المصدرة يتفق 

  معموم بصرف النظر عن تحقيق الأرباح، ويكون ذلك مستقلا عن عقد المشاركة؛وكالة بأجر
 يجب أن تتضمن في نشرة الاكتتاب طريقة توزيع العائد بين المشاركين في الصكوك وبين الجية المصدرة  .د 

 لمصكوك، ولا يجوز إرجاء ذلك لما بعد انتياء المشروع أو العممية الممولة من الصكوك؛
إما مرة واحدة في نياية أجل المشروع أو العممية عمى فترات دورية، وىذا ما  (إطفاء الصكوك)يتم استيلاك  .ه 

 .يطمق عميو إطفاء الصك، ويجب الإشارة إلى ذلك في نشرة الاكتتاب
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: الضوابط الاقتصادية الكفيمة بحماية الصكوك الإسلامية 2.5.2
حطاب،  )نورد بعضيا فيما يمي       توجد مجموعة من الضوابط الاقتصادية الكفيمة بحماية الصكوك الإسلامية، 

: (26-25، ص ص 2005

التأكيد عمى توافر ظروف ومستمزمات الإفصاح في السوق، وتجنب كافة العمميات المبنية عمى الربا أو الغرر  .أ 
 والخداع؛ والجيالة

أن يكون التعامل مع مالكي الصكوك الحقيقيين، مما يقمل من الوسطاء والمضاربين الذين يتلاعبون بأسعار  .ب 
الصكوك ارتفاع وانخفاضا وفقا لمصالحيم؛ 

عدم السماح بالبيع والشراء أكثر من مرة واحدة في اليوم؛  .ج 
المراقبة المستمرة لعمميات السوق بحيث تكون حقيقة وليست صورية؛  .د 
فرض قيود عمى المؤسسات المالية مثل صناديق التقاعد وشركات التأمين، وصناديق الاستثمار بحيث توجو  .ه 

 للاستثمار وليس لممقامرة؛ أمواليا ا
 .التحكم بأوقات التداول بزيادتيا في الأحوال طبيعية، وخفضيا في الظروف الاستثنائية .و 

   الأىمية الاقتصادية لمصكوك الإسلامية6.2
 الاقتصاد من التحول فييا يتم مرحمة جديدة إصدارىا بداية إلى العالم وتسابق الإسلامية  يعتبر انتشار الصكوك

 تعبئة يتم طريق الصكوك فعن والخدمات بالسمع المرتبط الحقيقي، الاقتصاد الائتمان إلى وأسواق الورقي
 ودورىا التنموي، الاقتصادية بوظيفتيا القيام عن عاطمة ىي الأفراد والتي أيدي بين الموجودة المدخرات المالية

في  والتخمف التقدم مدى عن تعبر التي والتجارية الزراعية والصناعية المجالات في استثمارىا إلى يؤدي مما
توفر  الصكوك الإسلامية أن يتبين الإسلامية وخصائصيا الصكوك أنواع ضمن ذكره تم ما عمى وبناء البلاد،
 :(960، ص2018موسى،  )يمي بما إجماليا مزايا اقتصادية يمكن عدة

 عدم مخاطر تقميل في يسيم بما الأموال واستخداماتيا مصادر بين المواءمة في التصكيك عمميات تساعد .أ 
 واستخداميا؛ الموارد بين آجال التماثل
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 رأسماليا؛ زيادة إلى دون الحاجة نشاطيا زيادة عمى المنشأة قدرة من الصكوك لإسلامية تزيد .ب 
تعتبر الصكوك الإسلامية من الأدوات التمويمية اليامة لتنويع مصادر الموارد الذاتية، وتوفير السيولة  .ج 

 اللازمة لممؤسسات والحكومات التي تحتاج إلى مصادر تمويل طويمة الأجل؛
تمبي احتياجات الدولة في تمويل مشاريع البنية التحتية والتنموية بدلا من الاعتماد عمى سندات الخزينة  .د 

 والدين العام؛
توجو الدول الإسلامية وغير الإسلامية لاعتمادىا كأداة لتمويل المشاريع العامة لمتخفيف من عجز الموازنة  .ه 

 العامة لمدولة؛
 اللازمين الأجل طويل والتمويل السيولة إتاحة الأداة في ىذه مساىمة طريق عن التضخم وذلك من الحد .و 

 جديدة؛ استثمارية لإيجاد فرص
 انتقاليم عن بدلا المحميين المستثمرين بغرض إرضاء التمويل سوق في الحاصمة التغيرات الدولية مسايرة .ز 

 الخارج؛ في ىذه الخدمات لاستيلاك
لحمقات  استكمال فيي نظرياً  أن ىذه الصكوك تساعد عمى النيوض بالاقتصاد الإسلامي نظريا وعمميا أما .ح 

 رفع الحرج عمى يساعد وجودىا فإن عممياً  التأمين التكافمي وأما الإسلامية وشركات المصارف بجانب الاقتصاد
 .يطمبونيا الذين المستثمرين عن

عرض تجارب عربية ناجحة صناعة الصكوك الإسلامية   .3
المالية  والتأثير عمى مستوى الأسواق المنافسة مجالات أىم من كواحدة الإسلامية المالية الصناعة   برزت
 الطمب كبيرا من جانبا الإسلامي تشكل ومنتجات التمويل أدوات وأصبحت الماضيين، العقدين خلال العالمية

المتداولة عالميا وسنحاول من خلال ىذا المحور التطرق لتطور حجم الصكوك الإسلامية  المالية الأصول عمى
تحميل واقع صناعة الصكوك الإسلامية في بعض الدول العربية التي تعتبر رائدة عمى المستوى العالمي إضافة 

في ىذه صناعة من خلال تبيان حجم التطور والتعامل بيذه الأداة وكذا أغراض استخداميا والتعرف عمى الأطر 
 .القانونية التي تنظميا
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 التطورات الدولية لإصدارات الصكوك الإسلامية 1.3
تطور حجم الصكوك الإسلامية  1.1.3
شيدت سوق الصكوك الإسلامية نموا ممحوظ خلال العشرة سنوات الأخيرة وتحديد بعد الأزمة المالية العالمية    

 والنصف المميار تتجاوز لا كانت بعدما ممحوظ بشكل للإصدارات الإجمالية القيمة ، فبعد أن تنامت2008لسنة 
 ىذه القيمة تضاعفت ، ثم2005سنة دولار مميار 13 لتتجاوز فشيئا شيئا الارتفاع في ، أخذت2002دولار سنة

 العالم ىزت التي المالية العالمية الأزمة وجراء 2008 سنة حمول مع   لكن2007 سنة دولار مميار 50 حوالي لتبمغ
 دولار، مميار 24 لتبمغ قيمتيا الإجمالية انخفضت حيث كبيرة انتكاسة الإسلامية الصكوك سوق شيدت آنذاك
، حيث بمغ معدل النمو الإجمالي لسوق  2009سنة من انطلاقا مجددا الارتفاع في وأخذت تعافت ما سرعان لكن

وتعتبر ىذه الفترة أكثر مرحمة عرفت فيو سوق الصكوك رواجا  19.56%( 2014- 2009)لصكوك في الفترة 
 نياية سنة %16.3 تباطؤ في معدل نمو السوق حيث بمغ (20016-2014)وتطورا، بينما عرفت المرحمة ما بين 

التحديد  وجو عمى الخميج دول اتخذتيا التي الفعل ردة والاستقرار يعود إلى اليدوء في ىذا والسبب، 2016
 حجم وتخفيض التقشف، سياسات(الخام  النفط أسعار باعتبارىم أحد أىم الفاعمين في ىذا المجال مع تراجع

؛ ىيئة سوق رأس الفمسطينية )لمدولة الموازنة عجز في التوقعات لمواجية (المشاريع الحكومي، وتقميص الإنفاق

. (30، ص2017
( 2016-2004)الاتجاه العام لمصكوك القائمة عمى المستوى العالمي : (02)الشكل رقم 

 

source :Islamic Financial Services Board(IFSB), Islamic Financial Industry, Stability report, May 2017,p08. 
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. 2017 و2001   والشكل الموالي يوضح الاتجاه العام لتطور الصكوك الإسلامية في الفترة مابين 

 (مميون دولار أمريكي(( 2017-2001)الاتجاه العام لنمو الصكوك القائمة عمى المستوى العالمي: (03)الشكل رقم

 
Source: IIFM, Sukuk Report (7rd Edition) A Comprehensive study of the Global Sukuk Market, 2018, p 

24. 

 (116.717 ما يعادل إلى 2017 سنة خلال الصكوك نمو في  نلاحظ أن ىناك ارتفاعأعلاه   ومن خلال الشكل
 إلى رئيسي بشكل الصكوك سوق في ىذا التحسن ويرجع ، 32.74% قدره نمو بمعدل ،(أمريكي دولار مميار

ودول  آسيا، شرق دول في الإصدارات جانب إلى السعودية، العربية المممكة من قبل السيادية الصكوك إصدارات
 .الأوسط الشرق دول وبعض العربي، الخميج
أىم الدول الفاعمة عمى مستوى سوق الصكوك الإسلامية   2.1.3

 .    يوضح الجدول التالي أىم البمدان التي تستحوذ عمى قيمة سوقية معتبرة في سوق الصكوك الإسلامية
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( 2017-2001)إصدارات الصكوك حسب الدول خلال الفترة : (03)الجدول رقم 
النسبة المبمغ بالمميار دولار عدد الإصدارات الدولة 

 62.53% 612.305 5.771زيا يمال
 9.72% 95.215 122المممكة العربية السعودية 
 7.34% 71.895 110الإمارات العربية المتحدة 

 6.41% 62.816 244اندونيسيا 
 2.83% 27.720 392البحرين 

 2.46% 25.851 30قطر 
 %2.02 19.783 183 تركيا

 %2.00 19.559 30السودان 
 %1.63 15.930 83باكستان 
 %0.37 3.658 18الكويت 
 %0.36 3.523 7عُمان 

 %2.15 20.954 428دول أخرى 
Source : IIFM, Sukuk Report (7rd Edition), op.cit. 

 في كل من بشكل واضح      انطلاقا من الجدول أعلاه يمكن القول أن سوق الصكوك الإسلامية يتمركز
 السنوات  خلال)دولار مميار (612.305 قيمتو ما أصدرت ماليزيا أن نجد حيث العربي، الخميج ودول ماليزيا،

 يزيد عمى ما وتستحوذ الإسلامية، لمصكوك المصدرة الدول عمى مستوى المركز الأولى تحتل وبيذا الماضية،
 حجم حيث من الثاني المركز العربية السعودية المممكة واحتمت العالمية، لمصكوك السوقية الحصة من 62% عن

إصدارات يصل  بإجمالي الخميجي التعاون مجمس دول بين من والمركز الأول الدولي، المستوى عمى الإصدارات
 (62.816 إندونيسيا ثم ،)دولار مميار (71.895 الإمارات العربية المتحدة دولة تمتيا ،)مميار دولار (95.215 إلى

 الدول بقية وشكمت إصدارات ،)دولار مميار (25.851 وقطر (ردولا مميار (27.720 والبحرين) مميار دولار
. (197، ص2018بازينة واسيمو، ) (دولار مميار (83.407 حوالي الأخرى

 



صناعة الصكوك الإسلامية في العالم العربي بين ريادة دول وانطلاقة دول أخرى 
 -دراسة تحميمية  لمجموعة تجارب عربية-

 فطيمة الزىراء فنازي.  أ زبير عياش،.د.أ

 

324  

 (2019)السنة (        مارس)الشهر      (01)         العدد رقم (03)المجلد           JFBEإقتصاد المال والأعمال  مجلة 

عرض نماذج عربية ناجحة في صناعة الصكوك الإسلامية  2.3

 :تجربة الإمارات العربية المتحدة 1.2.3
   تعتبر دولة الإمارات العربية المتحدة من أىم رواد صناعة الصكوك الإسلامية، حيث تحتل مركزا متقدما عمى 

 والمممكة العربية  ماليزيا بعد عالميا الثالث المركز  احتمت2017  الصعيدين العالمي والعربي ففي نياية سنة
 مميار71.985) إجمالية بمغت إصدار بقيمة 110نحو  إصدارتيا عدد بمغ حيث الصكوك، إصدار السعودية في

تمويل  في إصداراتيا أغمب الإمارات وتستخدم العالم، في الإصدارات إجمالي قيمة من% 7.34بنسبة  (دولار
العقارات، وقد ساىمت ىذه الصكوك في  وقطاع المالية الخدمات قطاع أبرزىا الاقتصادية المختمفة، القطاعات

 أىم من ، ولعل( مميار دولار10)تمويل العديد من المشروعات مثل مشروع ميناء خميفة والمناطق الحرة بحوالي 
 350)بقيمة  صكوك  بإصدار2007 عام "الإمارات الإسلامي بنك" تجربة الإمارات بدولة إصدار الصكوك تجارب

 صكوك الأصول لشركة بيع خلال من العممية ىذه ىيكمة تمت وقد مؤجرة، بأصول مدعمة (مميون دولار أمريكي
 بنك الإمارات"الإصدار، ويعتبر  خصيصا لتولي عممية أنشئت والتي المحدودة، الإسلامي الإمارات بنك

 وريادة وتطوير عام، بشكل الإسلامية اليندسة المالية منتجات بتطوير الميتمة الجيات أىم من "الإسلامي
 مختمف وعمى الإسلامية البنوك أغمب في الإستراتيجية ىذه أصبحت خاص، كما بشكل الصكوك إصدارات

 من الوقت تشكل آلية نفس وفي التمويل، عمى الحصول فرصة يمنحيا ذلك لأن الأىمية، في مستوياتيا غاية
 بنود خارج محل التصكيك بالأصول الخاصة المبالغ نقل خلال من المخاطر، وذلك مختمف من التحوط آليات

(. 186-185، ص ص 2018بازينة واسيمو،  )الميزانية
 دبي بنك"صكوك  الإماراتية التجربة صعيد وعمى المجال ىذا في الميمة كذلك الإصدارات بين ومن        

بمغ  حجمو  قام بإصدار ،2012أكتوبر وفي  بإصدار ىذه الصكوك2007الذي بدا نشاطو في عام " الإسلامي
بالاستثمار ويمتمك ىذا المصرف أكبر قاعدة أصول  الوكالة بصيغة أصدرت والتي ( مميون دولار أمريكي500)

في دولة الإمارات وىو أول مصرف إسلامي متكامل الخدمات وقد طرح عممية إصدار الأكبر لمصكوك 
2017 مميار دولار في عام 4.25الإسلامية عمى مستوى العالم وحيث بحوالي 

 .(2018 وآخرون، ) 
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 ففي البداية لم يكن في الإمارات العربية      أما من حيث الإطار القانوني المنظم لسوق الصكوك الإسلامية،
موحد مدعم لإصدار الصكوك، ثم قامت الحكومة الإماراتية بإصدار قانون خاص بعممية  المتحدة إطار قانوني

 فيتم تنظيمو بموجب نظام الصكوك الصادر استنادا إصدار الصكوك وذلك باعتبارىا آليات لمتمميك لا لمدين 
 حيث يعمل ىذا النظام عمى تنظيم 20014لسنة  (16)إلى قرار مجمس إدارة ىيئة الأوراق المالية والسمع رقم 

سوق الصكوك من حيث شروط الإصدار، الإدراج، ونطاق التطبيق وغيرىا من الأمور الفنية، كما حدد النظام 
الحد الأدنى لمقيمة الإجمالية لإصدار الصكوك ومختمف المتطمبات والمستندات الواجب تضمينيا في نشرة 
الإصدار، إضافة إلى جوانب أخرى مثل متطمبات الإفصاح والشفافية والتزامات المصدر ودور ىيئة الرقابة 

. (40، ص2017؛ ىيئة سوق رأس الفمسطينية )الشرعية
  : البحرينيةالتجربة 2.2.3

 19.287)إصداراتيا  بمغت قيمة حيث الإسلامية، الصكوك إصدار وتداول في    تعد البحرين نموذجا ناجحا
 الفترة خلال العالم في الإسلامية الصكوك قيمة إصدارات إجمالي من (2.66%) نسبتو ،ما)أمريكي دولار مميار

 البنك الصكوك، ويعتبر إصدارات حجم حيث من عالميا الخامسة المرتبة دولة البحرين  وتحتل(2015 - 2001)
الخميج  بمنطقتي الصكوك إصدار في الفعالة المؤسسات أىم أحد "المركزي البحرين بنك"البحريني  المركزي

 سمم صكوك البنك ،حيث أصدر2010 أفريل سنة في كانت إصداراتو أىم بين العربي والشرق الأوسط، ومن
 2011قامت مممكة البحرين ممثمة في مصرف البحرين المركزي سنة ، كما )بحريني دينار مميون (12 بقيمة

لفترة استحقاق سبع سنوات وتعتبر ىذه المرة الأولى  ( مميون دولار أمريكي750)بإصدار صكوك دولية بقيمة 
التي يتم فييا طرح صكوك دولية مستحقة الدفع لفترة سبع سنوات مما يدل عمى تطور تواجد المممكة في سوق 
الصكوك الإسلامية الدولية ويؤكد التزاميا ومساىمتيا في دعم وتطوير أساليب التمويل الإسلامية  وقد حصل 

. (30، ص2012فتح الرحمان؛ )"فيتش"و" ستاندرد اند بوز" من شركة (BBB/BBB)ىذا الإصدار عمى تصنيف 
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 العالمية الإصدارات من البحرين دولة إصدارات إجمالي أن العالمية الاقتصادية التقارير تشير كما      
 من أصل سبع إصدارات ( مميار دولار أمريكي4.656) يزيد عن وجمعت عن ما%) 7.15)نسبتو ما بمغ لمصكوك

 بمغت الصكوك من مجموعة أصدرت البحرين دولة فإن بالإصدارات السيادية يتعمق  وفيما2015عام  خلال
 .2016 عام من الثاني الربع خلال) أمريكي دولار مميون (252 قيمتيا

   أما فيما يخص الإطار التنظيمي والتشريعي فصناعة الصكوك الإسلامية في البحرين تخضع لأحكام دليل 
شراف عمى مختمف المؤسسات والييئات المعنية بيذه  رأس المال الصادر عن بنك البحرين وىو دليل رقابة وا 

.  (2019مصرف البحرين المركزي؛ )الصناعة 
: السودانية التجربة 3.2.3
النشاط  مناحي جميع في الإسلامي التزمت بتطبيق مبادئ الاقتصاد التي تعد السودان من أوائل الدول     

 مجال في ومميزة رائدة تجربة تجربة وليا تطورات ومراحل مدروسة، بعدة  خلال مرورىا وذلك من الاقتصادي،
 الصكوك مجال صناعة في خاصة ،1990 سنة إصدارىا في البدء تم والتي بالصكوك الإسلامية التعامل

 الأصول وتمويل لمدولة، العامة عجز الموازنة لتمويل الموارد تعبئة أىدافيا بين من كانت والتي السيادية،
 تعتبر حيث  المصرفي، الجياز داخل السيولة لإدارة نفس الوقت كأداة في واستخداميا الحكومية، والمشاريع

 المرتبة ، واحتمت السودان"المركزي السودان بنك" لدى النقدية السياسة أىم أدوات ضمن من الصكوك الإسلامية
 . 2017لمصكوك سنة  العالمية الإصدارات إجمالي حيث الثامنة من

 ما عادة فإنيا لذا المشاركات عمى مبنية لصيغ تمويمية استخداميا حيث من من التجارب، غيرىا عن وتنفرد
 عن عبارة وىيسنة 1999 "شيامة "الحكومية  المشاركة شيادات خطورة  ومن أمثمتيا أكثر بأنيا توصف
 ممكية في محددة حصصا وتمثل المشاركة، عقد عمى أساس السودانية والاقتصاد المالية وزارة تصدرىا صكوك
حقوق  مقابل المستثمرين لصالح الحكومة بواسطة إصدارىا ويتم حقيقية، يضمن أصولا استثماري صندوق
 عن العامة الموازنة في العجز الدولة بيدف تمويل في المنتجة الاقتصادية المؤسسات من عدد في ممكيتيم
  (46، ص2015الغزالي؛  )المالية لمخدمات السودان شركة طريق
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 صيغ أكثر(عمى المضاربة  مبنية صكوك وىي ،"صرح"الحكومية  الاستثمار صكوك أيضا أصدرت السودان كما
 في وتسويقيا إدارتيا وتتم السودان، حكومة عن والاقتصاد نيابة المالية وزارة  تصدرىا )خطورة الإسلامي التمويل
 البنية التحتية مشروعات تمويل في إيراداتيا وتستخدم المالية، لمخدمات السودان خلال شركة من الأولي، السوق

  .المختمفة الاقتصادية والقطاعات
 المركزي بنك السودان قام أساسو عمى والذي التمويل، صكوك قانون 1995 عام في حكومة السودان إصدار بعد

 الاستثمار صكوك بإصدار 2003 عام خلال حكومة السودان قامت كما" 1998شمم" مشاركة شيادات بإصدار
وتقوم شركة   العام، للاكتتاب وطرحيا متنوعة، صيغ وفق لمتداول قابمة (مميار دينار سوداني 6) بقيمة الحكومية
 مشروعات ممكية في الصكوك حصصا ىذه وتمثل الحكومة، عن نيابة بإداراتيا السودانية المالية الخدمات
 صكوك  وىي"2005شياب"شيادات  السودان دولة في السيادية الإصدارات أىم بين من أيضا محددة، حكومية
 السودان لحكومة التابع مروي سد مشروع تمويل في المصادر اليامة كأحد استخداميا تم الإجارة عقد عمى مبنية

. (17-14، ص2013بن ثابت؛ )
 حيث ،2014لسنة  لمسودان العامة الموازنة تمويل عجز في ميما دورا السودانية الحكومية لمصكوك كان    لقد

 أما ،36% قدرت مساىمة بنسبة (جنيو سوداني مميون1611.6)بقيمة  "شيامة" الحكومة مشاركة شيادات ساىمت
 %4 مساىمة بنسبة أي ( مميون جنيو سوداني173.1) قدرت فقد" صرح"الحكومية  الاستثمار صكوك مساىمة

 .(12، ص2017سكيو وآخرون،  )2014لسنة  الداخمي التمويل إجمالي من
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  (المغرب، ليبيا، الجزائر )فاق ومساعي تطوير صناعة الصكوك الإسلامية في بعض الدول العربية آ.4

  في ظل تسارع الدول في مختمف أنحاء العالم لدخول سوق الصكوك الإسلامية لغايات متعددة نجد بعض 
البمدان العربية تحاول المحاق بيذا الركب واستدراك ما فاتيا في ىذا المجال ولعل أبرزىا دول المغرب العربي 

التي تتميز معظميا بتواضع تجربتيا في التمويل الإسلامي بمختمف قطاعاتو بما فييا قطاع الصكوك، وسنحاول 
من خلال ىذا المحور عرض أىم المساعي لبعض دول المغرب العربي من أجل الاندماج في مجال صناعة 

. الصكوك الإسلامية
مساعي المممكة المغربية للاندماج في سوق الصكوك الإسلامية   1.4

 المغربية، ولوج السوق من الإسلامية لمصناعة المالية السماح عمى طويل لوقت    بعد امتناع الحكومة المغربية
 خطى إذ "التشاركية المصارف"البنوك الإسلامية تحت مسمى   إصدار قانون خاص لتنظيم عمل2014تم سنة 
في حكميا،  المعتبرة والييئات الائتمان بمؤسسات المتعمق 2014  لسنة12/103رقم  القانون جيدة بإصداره خطوة
 المؤسسات ليذه الشرعي التشاركية حيث أىتم ىذا القانون بالبعد البنوك لتنظيم منو الثالث القسم خصص والذي

المالية  المعاملات شرعية عمى الرقابة جعل عمى التنظيم نص الذي الأعمى بالمجمس العممي قراراتو وحصر
 2015جانفي  20 في "التشاركية لممالية الشرعية المجنة" إنشاء قرار :أعمالو بين من التشاركية المالية لممؤسسات

 من وسع  والذي12/119القانون رقم بإصدار 33.06 رقم الديون تسنيد قانون عمى تعديلات أدخل ذلك قبل وكان
 ومن ضمنيا المادية وغير والأصول المادية الدين أدوات لتشمل (التصكيك)لمتسنيد  القابمة الأصول دائرة

 المجنة لقرارات وامتثاليا الشرعية مطابقتيا لمضوابط إصدارىا في اشترط التي الإسلامية الصكوك شيادات
 .(346، ص2015شوادر،  )الأخيرة ىذه قرار إنشاء بحسب "التشاركية لممالية الشرعية

     وفي خطوة جدية أقدمت المممكة المغربية عمى إطلاق أول إصدار لصكوك إسلامية في تاريخيا، وذلك في

وذلك بعد تأجيل ىذه الخطوة التي كان من المقرر القيام  ( مميون دولار110) وبمغت قيمة الطرح 2018 أكتوبر05
بيا قبل نياية العام الماضي، لأسباب تتعمق بوضع الإطار القانوني والجبائي والمحاسبي الذي  يتماشى وطبيعة 
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ىذه الأدوات واليدف من ىذه الخطوة ىو تطوير سوق داخمي لشيادات الصكوك الإسلامية عمى غرار سوق 
 .سندات الخزينة

  حيث أعمن محافظ البنك المركزي المغربي، عن اعتزام المممكة إصدار صكوك إسلامية بالدرىم المغربي وىي 
أول مرة في تاريخ المممكة، ويأتي ذلك بعدما صادق المجمس الحكومي عمى مشروع مرسوم تطبيق قانون تسنيد 
الأصول، حيث يحدد المضامين والخصائص الفنية لكل نوع من أنواع شيادات الصكوك، وكان الإصدار الأول 

المعمن عميو في إطار صيغة الإجارة، حيث سيوجو لمسوق الداخمية وينتظر أن يعقب ىذا الإصدار طرح 
منتجات تتخذ شكل الوكالة والمشاركة والمرابحة، في الوقت نفسو مع توقعات بان يتم إنشاء صندوق الصكوك 
السيادية، عمى إن تكون الإصدارات المسعرة بالدرىم المغربي متواصمة عمى المدى المتوسط، حيث تأمل وزارة 

الاقتصاد المغربية أن التسنيد سيساىم في إعطاء دفعة قوية لممالية الإسلامية، بالنظر لحاجيات المصارف 
الإسلامية و شركات التأمين التكافمي لتوظيف السيولة وتعبئة الموارد من أجل أنشطتيا، وتعد الصكوك آلية 

ميمة من أجل ضمان العمل السمس لممؤسسات المالية الإسلامية، في الجوانب ذات صمة بالتوظيفات وضمان 
سيولة الأصول حيث سيفتح ىذا الإجراء الفرص أمام المغرب لمحصول عمى تمويلات في سوق تقدر قيمة 

، ومن المتوقع أن تساىم ىذه الصكوك في معالجة مشكمة ( مميار دولار55.7)الصكوك المتداولة فييا بقيمة 
المديونية، حيث ستمكن الدولة عوض الاعتماد عمى سندات الخزينة من توفير سيولة مالية لتمويل المشاريع 

 .(2019،  الإخباريةشبكة الجزيرة )الاستثمارية

مساعي الجميورية الميبية للاندماج في سوق الصكوك الإسلامية  2.4
  تسعى الجميورية الميبية لمرقي الاقتصادي في ظل المالية الإسلامية بتبني إصدار صكوك إسلامية، خاصة 

 بشأن الصكوك الإسلامية بييكمة تتماشى مع طبيعة المشروعات التنموية 2016 لسنة 4بعد صدور القانون رقم 
وتنسجم مع الظروف الاقتصادية الميبية وتتسق بإصدارىا مع أدوات التمويل في السوق المالي الميبي، وذلك بما 
قد تحدثو من إضافة كمية ونوعية جديدة من الأوراق المالية مما يؤدي إلى رسممة سوق الأوراق المالية وزيادة 

. (30-24، ص 2017بازينة والشيباني،  )عدد المتعاممين فييا واستغلال الفوائض المالية
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، بحيث يسمح لجميع الوزارات والمؤسسات العامة، ووحدات الحكم 2016 جانفي 17صدر ىذا القانون بتاريخ 
المحمي، الشركات الممموكة لمدولة وشركات المساىمة الميبية الحصول عمى التمويل من خلال إصدار الصكوك 
الإسلامية، وأشار إلى أن عمميات الإصدار تدار بواسطة شركة ذات غرض خاص وتكون مسئولة عن عممية 

: الإصدار وترتيب المعاملات بين مختمف الأطراف وتطرق القانون عدة نقاط من بينيا
التفصيل في طبيعة الصكوك ،أنواعيا وشروط إصدارىا، شروط الاكتتاب في الصكوك؛   -
مجالات استثمار الصكوك والشروط الواجب توفرىا في المشروع الممول؛  -
 .آلية تقييم وتصنيف الصكوك، وتقارير الأداء والإفصاح والدور الرقابي لييئة مالكي الصكوك -

 مساعي الجزائر للانطلاق في صناعة الصكوك الإسلامية 3.4
  :التطورات التشريعية المتعمقة بالتمويل الإسلامي في الجزائر 1.3.4
إقرار مجمس النقد والقرض عمى  بعد أكثر من عشرين سنة من نشاط البنوك الإسلامية في الجزائر جاء   

الخاصة " بالمالية التساىمية"التنظيم المتعمق بشروط ممارسة البنوك والمؤسسات المالية لمعمميات البنكية المتعمقة 
بالمنتجات المالية المطابقة لمشريعة، وجاء ىذا الإجراء في ظل تزايد المطالبة بتقنين المعاملات البنكية 

، يحدد القواعد المطبقة عمى المنتجات 2018 نوفمبر سنة 04 المؤرخ في 18/02حيث أن التنظيم "الإسلامية، 
التي لا تقضي إلى قبض أو دفع فوائد ربوية وتتمثل ىذه المنتجات في المرابحة، المشاركة، " التساىمية"المسماة 

، (2018، الجريدة الرسمية )المضاربة، الإيجارة، الإستصناع والسمم، إضافة إلى الإيداع في حسابات الاستثمار
وتأكد ىذه الخطوة عمى جدية السمطات العمومية في دمج ىذه المنتجات المالية في النظام المالي الجزائري، 

وفتح المجال أمام الاستفادة من قدرتيا عمى تعبئة مدخرات مالية جديدة سواء في مجال التوفير أو مجال 
 .الاستثمار

   وىذا الإجراء من شانو إزالة أحد أكبر المعيقات لتطور صناعة التمويل الإسلامي في الجزائر، فبالرغم من 
، لكن عمى (منتجات التأمين التكافمي والصكوك الإسلامية)عدم وجود مواد أخرى تنظم المنتجات المالية الأخرى 

الأقل وجود تنظيم تشريعي ينظم عمل المؤسسات المالية الإسلامية في شقيا المتعمق بالصيرفة الإسلامية 
. ومنتجاتيا المختمفة
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فاق إصدار الصكوك الإسلامية في الجزائر آ 2.3.4
 إدراج  COSOB))  وفيما يخص إصدار الصكوك الإسلامية، وبعد رفض لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة 

مبررة  الجزائرية السوق في المتداولة المنقولة القيم ضمن "الإسلامية السندات" مسمى تحت الإسلامية الصكوك
 تقوم الخاص التي الغرض ذات الشركة نظام وجود عدم إلى بالإضافة ذلك، يجيز قانوني سند وجود بعدم ذلك

 عن البحث في مراقبة البورصة لجنة شرعت، (360، ص2015شوادر،  )الأدوات وذلك في وقت سابق ىذه عمييا
 تضم لجنة إنشاء إلى المالية وزارة الجزائر، بدعوة بورصة في المالية الأوراق ىذه مثل لإصدار المناسبة الأطر
 من الإسلامي الاقتصاد في والمتخصصين ومديرية الضرائب البورصة ولجنة الجزائر وبنك المالية وزارة

 والمعالجة القانونية وطبيعتيا وأنواعيا الصكوك مفيوم تقرير حول لإنجاز الجامعيين والأساتذة القانونيين
 يبقى الأمر أن الجزائر،ولو في الصكوك بإصدار خاص قانون لصياغة الإطار  ليكون ليا الملائمة الضريبية

 المنتج لفكرة جزائرية رسمية الأول من مؤسسة التبني لأنو جدا ميمة خطوة يعتبر لكنو مقترح، مجرد الساعة لحد
 .الإسلامي المالي

، عن التحضير لمشروع إدراج صكوك  "يزيد بن موىوب"صرح بيو المدير العام لبورصة الجزائر   وىذا ما 
التمويل الإسلامي وانعكاساتو "وأوضح ذلك عمى ىامش منتدى اقتصادي تناول موضوع إسلامية في  تعاملاتيا 

قاربت عمى وضع "عمى الاقتصاد الوطني نظمتو جمعية الصحفيين والمراسمين بالبميدة، أن بورصة الجزائر 
الممسات الأخيرة عمى مشروع إدراج  صكوك إسلامية في تعاملاتيا والذي سيتم بمجرد الانتياء من تقديمو أمام 
ىيئة مراقبة عمميات البورصة لتقدمو ىي الأخرى بعد دراستو لوزارة المالية، حيث قامت بورصة الجزائر بإبرام 
اتفاقية مع بورصة التداول بالمممكة العربية السعودية باعتبارىا تتوفر عمى أكبر مخزون من الصكوك التي  

بيدف الاستفادة من تجربة ىذه البورصة الرائدة عمى مستوى الشرق  ( مميار دولار400)تتجاوز قيمتيا المالية 
الأوسط في مجال الصكوك الإسلامية، وأضاف، أن ىذا المشروع قريب من التجسيد وىذا بمجرد الانتياء من 

ضبط الإطار القانوني المنظم لو خاصة بعد إعطاء الحكومة الضوء الأخضر لمبنوك التقميدية بفتح نوافذ 
 .(2019جريدة الخبر،  )"الصيرفة الإسلامية
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 :متطمبات تدعيم البنية الأساسية لمصكوك الإسلامية في الجزائر 3.3.4
 : (2019مطاي وبن الدين،  ) لابدا ممايميتدعيم البنية الأساسية لمصكوك الإسلامية في الجزائرلأجل 

نشاء مصارف إسلامية جديدة .أ  إن البنوك الإسلامية العاممة في الجزائر عددىا قميل جدا كما أنيا : إيجاد وا 
لازلت تواجو ظروف صعبة تفرضيا العديد من الجيات، لأجل ىذا تجد العديد من العقبات أماميا في 

 .الاقتصاد الجزائري
ىذا الأمر من شأنو أن يكون كحممة تسويقية : فتح شبابيك لممنتجات الإسلامية في البنوك التقميدية .ب 

 .تعريفية أكثر بالأدوات المالية الإسلامية عمى العموم والصكوك الإسلامية بوجو الخصوص
تنشيط وتفعيل وتطوير السوق المالية الجزائري الذي تتم فيو : تفعيل وتنشيط السوق المالي الجزائري .ج 

 .مختمف التعاملات في ىذه الصكوك
لأنو غالبا ما تمجأ المحاكم إلى تفسير العقد عمى : الاعتراف بعقود التمويل الإسلامي في القانون المدني .د 

أساس ما ىو شائع في السوق، وىو الأمر الذي يؤدي في النياية إلى إسقاط عقد التمويل الربوي عمى كافة 
عقود التمويل الإسلامية، وىذا ما يعني انو في حالة نزاع بين مصدر الصكوك وحممتيا، لن تعترف جراء ىذا 

فإذا نظر إلى الصكوك خارج نطاقيا الشرعي . المحكمة بالعقد الشرعي ولا بممكية حممة الصكوك لمموجودات
، سوف تغمب عمييا صفة السندات وتعامل كأداة مالية التقميدية، وبذلك يفتقد حممة "سندات إسلامية"بصفتيا 

الصكوك حقوق ممكيتيم للأصول وتتعرض مصالحيم لمتدىور وىو الأمر الذي يمكن أن يفقد الصكوك 
 .مصداقيتيا تماما

من خلال إدراج مواد تحدد : القانون التجاري وقانون الضرائبالاعتراف بعقود التمويل الإسلامي في  .ه 
 .كيفية التعامل مع ىذه المنتجات المالية

تحتاج الييئات الشرعية العاممة لدى البنوك والمؤسسات المالية والإسلامية إلى :حوكمة الييئات الشرعية .و 
. ضوابط حوكمة خاصة لكي لا تكون الييئة الشرعية عقبة في وجو تحقيق الأرباح

وبعد توفير البيئة المواتية لمتعامل في الصكوك الإسلامية في الجزائر، ولتفعيل دور ىذه الأداة أكثر فأكثر 
 :(2019مطاي وبن الدين،  )في مجال السياسات الاقتصادية والتنموية نقترح ما يمي
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حيث يصدرىا البنك المركزي وتباع لمجميور والبنوك : قيام البنك المركزي بإصدار صكوك إقراض مركزية- 
وتوضع حصيمتيا في البنوك كودائع استثمارية لدى البنوك الإسلامية، وبالتالي تستخدم كأداة من أدوات 

تسييل انتقال الأموال فيما بين البنوك : السياسة النقدية والتي تحتاجيا الدولة لتحقيق عدة أغراض منيا
مكانية التحكم في معدلات التوسع النقدي  .وا 

وبالتالي تستخدم كأداة :قيام المؤسسات العامة بإصدار صكوك تستخدم حصيمتيا في توسيع نشاطيا- 
 .لمسياسة التنموية والتمويمية لممساعدة في ترشيد الإنفاق الحكومي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  :خاتمة .5
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جاءت ىذه الدراسة لتسميط الضوء عمى أحد أىم الاقتصادية المتداولة بكثرة في الفترة الأخيرة ىو صناعة 
الصكوك الإسلامية التي برىنت التجارب المختمفة وخاصة العربية منيا عمى أىمية وقدرة ىذه الأداة عمى معالجة 

يمكن إجمال أىم النتائج مشاكل مالية وتحقيق نتائج ايجابية عمى المستويين الجزئي والكمي، ومن خلال ما سبق 
: المتوصل إلييا من خلال ىذه الدراسة فيما يمي

 في كبير ومتسارع نمو الأخيرة مما أدى إلى السنوات ممفتا في  شيدت صناعة الصكوك الإسلامية تطورا 
 . عمى المستوى الإقميمي والعالمي إصداراتيا حجم
  تعتبر كل من الإمارات العربية المتحدة، البحرين وباقي دول الخميج العربي إضافة إلى السودان أبرز الدول

 .العربية في إصدار وتداول الصكوك الإسلامية
 الصكوك بشكل خاص وصناعة التمويل الإسلامي  صناعة مجال نجاحا معتبرا في السودانية التجربة حققت

الإسلامية منذ أكثر من عشرين سنة، أي  الشريعة مبادئ وفق يعمل السوداني المالي النظام بشكل عام، كون
. انو نظام مالي إسلامي متكامل الأطرف

 في الدول الرائدة في ىذا المجال إلى مجوعة من  الإسلامية المالية لمصناعة والتطور المعتبر النمو يرجع
: العوامل أىميا

الإسلامية؛  الشريعة مع المتوافقة التعاملات في المجتمع أفراد رغبة -
 فمثلا  المزدوجة، الأنظمة المنظمة والقوانين التشريعات طريق عن المالي النموذج ىذا تبني في سياسية إرادة

الصيرفة الإسلامية، التأمين )بمختمف مجالات صناعة التمويل الإسلامي  خاصة قوانين ليا دولة الإمارات
 المصرفية بنشاط يسمح بما قوانينيا عمى بنيوية بتعديلات فقامت وكذلك البحرين (التكافمي والصكوك الإسلامية 

 .وترقيتو والمالية الإسلامية
 عائقا لدى بعض الحكومات والمستثمرين، الإسلامية الصكوك ثقافة وضعف السياسية شكل غياب الإرادة 

لمبمد في بعض  التنموية الخطط مجال في وخاصة بالصكوك الإسلامية التعامل تفعيل في كبيرا وتحديا رئيسيا
 .البمدان العربية ومن بينيا الجزائر
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  تسعى دول المغرب العربي إلى ولوج سوق الصكوك الإسلامية عن طريق مجموعة من الخطط والإجراءات
وأوليا وضع  الإطار القانوني المناسب ليذا النشاط، منيا ما تجسد عمى أرض والواقع مثل ما ىو الحال بالنسبة 

 . لممغرب وليبيا، ومنيا الذي لم يتجسد بعد وىو الحال بالنسبة لمجزائر
  تعتبر المممكة المغربية أكتر بمدان المغرب العربي جدية في تطوير صناعة الصكوك الإسلامية رغم تواضع

 . تجربتيا في التمويل الإسلامي عموما إذا ما قرنيا بالجزائر
 :التالية التوصيات عمى ضوء النتائج المتوصل إلييا نقدم    و

 الجزائر خاصة في الإسلامية الصكوك تجربة تفعيل أجل من التجارب العربية الناجحة من الاستفادة ضرورة 
النفط وتراجع مداخميو التي تعتبر  أسعار انخفاض نتيجة المالية الموارد شح من الأخيرة في السنوات تعاني وأنيا

 . الإيراد الأساسي لميزانية الدولة
  يجب أن توفر السمطات الجزائرية مجموعة من المتطمبات لتكوين بيئة داعمة لتنمية وتطوير صناعة

الصكوك والتي من أىميا تنظيم القوانين المنظمة ليا ، تطوير وتنشيط السوق المالي والأولى من ىذا ىو 
 .الرغبة القوية لدى السمطات العميا لأن أول القرار وآخر يعود إلييا

 مما المعمول بيا، القانونية الأحكام يراعي أن يجب الإسلامية بالصكوك خاص قانوني نظام ضرورة وضع 
 وحماية المستيمك، الإجراءات المنافسة التجارية، المدنية، القوانين في المناسبة التعديلات إحداث يستوجب
 .الضريبية

 في ليم حمول مبتكرة تقدم مالية بوصفيا أدوات الأعمال مجتمعات أوساط في الإسلامية الصكوك ثقافة نشر 
والعمل عمى تطوير آليات إصدار الصكوك الإسلامية وذلك لاستقطاب المستثمرين الموارد  وتوظيف حشد مجال

   التعامل بالصكوك الإسلاميةالذين ما زالوا يمتنعون عن
 في المالية الإسلامية لمصناعة تخصصات إدراج طريق عن الإسلامية المالية في البشرية الكوادر تكوين 

 .الأطوار ولجميع العالي التعميم مؤسسات برامج
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