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 ي نعميةدبرو.أ
  - تلمسانكلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ب

 الجزائر -
 : عنوان المداخلة

 لقيام  حجر الأساسالتصكيك الإسلامي 
 سلاميةالإالية للأوراق المسوق 

 :مقدمة
 من الأموال انسياب تسهيل على يعمل قائم مؤسساتي كإطار بالغة بأهمية المالية الأوراق أسواق تتمتع

 كونها عن عدا بكفاءة، المالية للموارد الأمثل التوظيف تؤمن كقناة و العجز، وحدات إلى الفائض وحدات

وذلك بهدف  ،(مشتقات سندات، أسهم،) المالية الأدوات تداول قصد والمشترين البائعين التقاء يؤمن مكانا

مية المعروضة منها، فضلا عن لأموال يحقق تعادل الكمية المطلوبة مع الكلالوصول إلى تحديد سعر توازني 

 .تحديد نمط تخصيص الموارد ومستويات الربح والخسارة لأطراف السوق

تقليل منيتمكنحيثمستثمر مسلم،لكلهامةفرصةالإسلاميةالماليةالأوراقسوقو تعتبر

نجاحا والأكثرالأقوىالأدواتواختيار المالية،محفظتهتنويعخلالمنعائداتهوزيادةومخاطرهخسائره

الحلال  الأموالوضختنقيةلإعادةهامةمحطة الإسلاميةالماليةالأوراقسوقتمثلكما ومشروعية 

 .الاقتصاديالنموزيادة معدلاتإلىيؤديمماوالناجحةالبناءةالمشروعاتوتمويل

والذي يميزها عن السوق العادية أو التقليدية التزامها في  إن الوجه الإسلامي لسوق الأوراق المالية الاسلامية

كل عناصرها بأحكام وقيم وتوجيهات الإسلام سواء من حيث المتعاملين، او من حيث أساليب وصور 

 .التي يتم تداولها فيها( الصكوك)التعامل فيها، او من حيث الأدوات  

وبالرغم من قلة أسواق للأوراق المالية  على مستوى الدول العربية او الاسلامية تختص بتداول  

بخلاف السوق المالية الاسلامية  -( البورصات) الأصول المالية الاسلامية على غرار الأسواق التقليدية 

ة  و خاصة الصكوك نجاحا فقد حققت الأصول المالية الاسلامي  -الدولية بالبحرين، و التجربة الماليزية

نموا كبيرا في الآونة الأخيرة، و ذلك بسبب الانتعاش الاقتصادي الذي  ، كما شهدتمتميزا منذ العمل بها



  

ةالإسلاميالملتقى الدولي الثاني للصناعة المالية    
 3102ديسمبر  9 و 8: ، يوميآليات ترشيد الصناعة المالية الإسلامية

 

 
 32 37 42 21 213 00: الفاكس /الهاتف                                29 32 42 21 213 00  :الفاكس /الهاتف

alger.dz-contact@esc:  mail-E                  alger.dz-www.esc:  site 

2 

شهدته المنطقة العربية وخاصة دول الخليج في مجال العقار والتطوير العقاري، وكذا بسبب زيادة السيولة 

افة إلى الانتشار الملحوظ للبنوك الإسلامية وزيادة اهتمامها واتجاه الأفراد للاستثمارات في المنطقة، إض

بالصكوك، كل هذا يستدعي من المهتمين بالصكوك الاسلامية البحث عن الطرق الأنسب التي تساهم في 

تشكيل سوق للأوراق المالية الإسلامية، و عليه فقد أصبح تواجد و قيام لسوق للأوراق المالية الاسلامية 

 . لى متخذي القرار التفكير بجدية في إقامة مثل هذا النوع من الأسواقضرورة توجب ع

 التاليالنحوعلىالمداخلةلهذهالرئيسيةالإشكاليةوصياغةطرحيمكنسبق،ماعلىوبناء

تسهم في  تحل محل الأصول الربوية ويمكن للصكوك الإسلامية أنبميزاتها و خصائصها هل 

 ؟  (بورصة اسلامية) قيام سوق للأوراق المالية الإسلامية

 

ماهية الصكوك الاسلامية: أولا
تقوم فكرة الصكوك الإسلامية على المشاركة في تمويل مشروع أو عملية استثمارية متوسطة أو 

م إصدار الصكوك ، حيث يت(المشاركة في الربح والخسارة" )الغُنْم بالغُرْم"طويلة الأجل وفقا لقاعدة 

 .للحصول على التمويل اللازم  إذ يتم طرحها للاكتتاب العام للمشاركين

 تعريف الصكوك الاسلامية 
المكتتب مقابل الأموال التي قدمها  شهادات أو وثائق أو سندات تصدر بإسم" iهي عبارة عن 

لصاحب المشروع، و هي تمثل حصصا شائعة في رأس المال و تكون متساوية القيمة، و قابلة للتداول، 

 ."ولمالكها حقوقا و واجبات خاصة ضمن ضوابط الاستثمار و التداول الإسلامية

لمؤسسات المالية الإسلامية كما عرفت المعايير الشرعية الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ل

أو منافع، أو  ،وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان" صكوك الاستثمار على أنها 

خدمات، أو في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل 

 "باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجلها

فيشائعةحصصاتمثلالقيمةمتساويةوثائق"على أنها الإسلاميةالصكوكاعتبارو عليه يمكن

 .الشرعيةبالضوابطالملتزمةالإسلاميةالتمويلصيغوفقشرعا، تصدرمباحااستثماري نشاطأوملكية

 أنواع الصكوك الإستثمارية الإسلامية و خصائصها 
الإسلامي أنواعا متعددة من الصكوك الاستثمارية وفقا لاعتبارات  يمكن أن يقدم التصكيك

متعددة، و فيما يلي سيتم استعراض الصكوك الاستثمارية حسب الصيغة الشرعية التي يقوم عليها الصك و 

 .طبيعة العلاقة بين الأطراف المختلفة لهذا الصك

لإستخدام حصيلتها في إنشاء  هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها: صكوك المشاركة 

مشروع أو تطوير مشروع قائم، أو تمويل نشاط على أساس عقد من عقود  المشاركة، و يصبح المشروع 
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بمختلف المشاركةأساليبتقوم علىالمشاركةفصكوكملكا لحملة الصكوك في حدود حصصهم 

بالمال من المشاركةأوالخسائرأوالأرباحفيالحقيقيةالمشاركةثمبالأموال،المشاركةمنصورها

التعرضلتقليص خطر الضمانيعطىالمشاركةفيالأساسوهذاآخر،جانبمنوالخبرةوالعملجانب

الشركةأرباحمعين منجزء تخصيصخلالمنوالتعاونالتكافلصورمنصورةوهوللخسارة،

بعضتلحقالتيلتغطية الخسارة أرباحهممنضئيلنصيبعنالمساهمونيتنازلوبذلكللمخاطر

 :وتتخذ هذه الصكوك أشكالا عدة منها السنواتبعضفيالصفقات

و هي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الشركة : صكوك الشركة .أ 

بتعيين أحد الشركاء أو غيرهم لإدارتها، والمصدر لتلك الصكوك هو طالب المشاركة معه في 

و المكتتبون هم الشركاء في عقد المشاركة و حصيلة الإكتتاب . مشروع معين أو نشاط محدد

شاركة، و يملك مللة الصكوك موجودات الشركة بغنمها هي حصة المكتتبين في رأس مال الم

.و غرمها و يستحقون حصتهم في أرباح الشركة إن وجدت

و هي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس  (:المقارضة)صكوك المضاربة  .ب 

المضاربة بتعيين مضارب من الشركاء أو غيرهم لإدارتها، و المصدر لتلك الصكوك هو 

و يملك . ضارب، و المكتتبون فيها هم أرباب المال، وحصيلة الاكتتاب هي رأس مال المضاربةالم

مللة الصكوك موجودات المضاربة و الحصة المتفق عليها من الربح لأرباب المال، و يتحملون 

الجهةأرباحصافيمنتدريجيا قيمتهصك المضاربة صاحبو يسترد .الخسارة إن وقعت

ذلكيتمأنيجبولكنالأصلية،السندقيمةلاستهلاكنسبة منهاتخصصيثبحالمصدرة،

كالدولةثالثطرفيضمنكما  الإسميةلا القيمةللسندالسوقيةالقيمةبحسبشرعا 

ربحسواءكاملة،أموالهمعلى ويحصلونللخسارة،يتعرضونلابحيثالمكتتبينمالرأس

صكوكتداولويجوز الصكوكهذهفيالاكتتاب تشجيعخسر، و ذلك بغرضأمالمشروع

في الأعيانالنشاطوبدءالصكوكوتخصيصللاكتتاب المحددةالفترةانتهاءبعدالمضاربة

بيعحال، وفي(الصرف)النقودفيالتصرفضوابطفتراعىالنشاط بدءقبلأماوالمنافع،

الإصدارنشرةتشتملالضروري أنو من . الدينبيعضوابطفتراعىمؤجلبثمنالموجودات

و تتخذ صكوك المضاربة عدة أشكال  .المضاربةعقدفيشرعا المطلوبةالبياناتجميععلى

 معينلمشروعالمضاربة، وصكوك(سنة  إلى  ) الأجلطويلةالمضاربةصكوكمنها 

:مختلفة و هيأنواععدةالنوعهذامنويتفرع

 مدةفيأرباحهامعالصكوكقيمةتردحيث بالتدريجالمستردةالمضاربةصكوك

.مثلاسنةكلالصكقيمةمنكنسبةمحددةزمنية
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 إلىبالإضافةالصكوكقيمةتردحيث :المشروعآخرفيالمستردةالمضاربةصكوك 

المشروعآخرفيوجدتإنالخسائرأوالأرباح

 خلال التعويضمنالصكوكقيمةو فيها يتم رد بالتمليكالمنتهيةالمضاربةصكوك

المشروعمنبجزءعنها

تدار على أساس  هي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو انشطة: صكوك الوكالة بالاستثمار .ج 

الوكالة بالاستثمار، و يتم تعيين وكيل عن مللة الصكوك لإدارتها، و المصدر لتلك الصكوك 

هو الوكيل بالاستثمار، و المكتتبون هم الموكلون، و حصيلة الاكتتاب هي المبلغ الموكل 

بح باستثماره، و يملك مللة الصكوك ما تمثله من موجودات بغنمها و غرمها، و يستحقون ر

يحصل إما على نسبة من الربح أو على مبلغ محدد، (  الوكيل)المشاركة إن وجدن و المصدر 

.سواء حققت الشركة أرباحا أو لم تحقق

هذه وتصبحالمرابحة،سلعةشراءلتمويلإصدارهايتمالقيمةمتساويةوثائق:صكوك المرابحة 

والمكتتبون  المرابحة،سلعةبائعهوالصكوكلهذه المصدرو الصكوكلحملةمملوكة الأخيرة

الصكوك هذه مللةويملكشرائها،تكلفةهيالاكتتابوحصيلةلها،المشترونهمفيها

الفرقفيالصكوكمللةربحو يتمثل. بيعهاثمنيستحقونبذلكوهمشرائها، السلعة بمجرد

باب قفلبعدالصكوكهذه تداوليجوزو. نقدامصروفاتهاودفعثمن شراء السلعةبين

أقساط علىيدفعأومؤجلثمنمقابل للمشتريتسليمهاتاريخوحتىوشراء البضاعةالاكتتاب

 المؤجل وتصفيةالثمنقبضوحتىللمشتريالبضاعةتسليمبعدالديونفيلقيود التصرفويخضع

 العملية

لتحصيل رأس مال السلم، و تصبح سلعة  متساوية القيمة يتم اصدارهاهي وثائق: السلمصكوك 

لجمع مبلغ لتسليمه إلى مورد لشراء سلعة  وتطرح هذه الصكوك.  السلم مملوكة لحاملي الصكوك

إلى حين استلام السلع وبيعها، فتصفي  مدة ويكون حق حامل الصك مؤجلامنه، و تسلم بعد 

، وهذه لا يجوز تداولها لأنه لا يجوز الصكوك بالحصول على المبلغ الأصلي زائد الربح من بيع السلعة

معجل،بثمنمؤجلة التسليمسلعةبيعتمثلولأن صكوك السلم   ،بيع السلم قبل قبضه من ناحية

ذمةفيتزاللاالذمة فيتثبتموصوفةلأنهاالعينيةالديونقبيلمنهيالتسليممعجلةالسلعة

 .البائع

وثائق متساوية القيمة يتم  إصدارها لاستخدام حصيلة و هي عبارة عن : صكوك الاستصناع 

الاكتتاب فيها في تصنيع سلعة، و يصبح المصنوع مملوكا لحملة الصكوك و مصدرها هو الصانع 

، والمكتتبون فيها هم المشترون للعين المراد صنعها، وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة المصنوع، (البائع)

فيالعين المصنوعةبيعثمنأوبيعهاثمن، ويستحقونويملك مللة الصكوك العين المصنوعة
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وينطبق الاستصناع على تشييد المباني وبناء السفن والطائرات والجسور . وجدإنالموازيالاستصناع

والطرق ومحطات توليد الطاقة الكهربائية والماء وغيرها، حيث يتم في نشرة الاصدار تحديد 

ثمن بيعه وطريقة الدفع، ويستحق مللة الصكوك ثمن بيع مواصفات المشروع وتكاليف إنشائه و

المشروع، وهذا الثمن يتضمن تكلفة المشروع المتمثل في إصدار الصكوك بالإضافة إلى هامش ربح 

وقبضاستصناعاالعين المبيعةلتصنيعاللازمةبالمدةالاستصناعصكوكآجالوتتحدد .معين

بثمن التسليممؤجلةو تمثل صكوك الاستصناع بيع سلعة الصكوكمللةعلىوتوزيعهالثمن

تأجيل يجوزأنهإلافي الذمة،تثبتموصوفةلأنهاالعينيةالديونقبيلمنهيالسلعةومعجل،

فيالتداولأوللبيعقابلةالصكوك غير هذهتعتبرلذلكالصانع،ذمةفييزاللاالمبيعوثمنها،

المشترىأو البائعالطرفينأحدقبلمنالصكإصدارحالة

أو منافعأعيانملكيةفيشائعةحصةتمثلالقيمةمتساويةوثائقعنعبارةالإجارةصكوك 

جمع مبلغ لشراء بغرضفهذه الصكوك يتم طرحها  دخلا،يدراستثماريمشروعأو خدمات في

ويوزع عائد أقساط الإجارة على مللة عين وتأجيرها تأجيرا تشغيليا أو منتهيا بالتمليك لجهة ما، 

صكوك الإجارة وتعتبر  ،الصكوك، مع رد جزء من قيمة العين إن كان تأجيرا منتهيا بالتمليك

الإجارة عائدتوزيعويتمالصكوك،لمالكيمملوكةمؤجرةأعيانفيشائعةملكيةصكوك

. السوقيةقيمتهاحسبقيمتهاوتقدرللتداولقابلةوهيملكيتهم،حصصعلى الملاك حسب

أنها تغل لحاملها عائدا ثابتا هو نصيبه في أقساط الإجارة و هو ما جعل ومن ميزة صكوك الإجارة 

. المستثمرين يستغنون عن السندات ذات الفوائد الربوية التي تتميز بوجود عائد ثابت محدد مسبقا

صكوكإلىالإجارةكوكصالإسلاميةالماليةللمؤسساتوالمراجعةالمحاسبةهيئةوصنفت

و منها صكوك ملكية منافع الأعيان ) المنافع ملكيةالمؤجرة، و صكوكالموجوداتملكية

الموجودة، صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة، و صكوك ملكية الخدمات من 

  (الخدمات من طرف موصوف في الذمةملكيةطرف معين، وصكوك

تكاليف تمويلبغرضالزراعيةالأرضمالكيصدرهامتساوية القيمةوثائق المزارعةصكوك 

و يكون  العقدما يحدده المنتجةالمحاصيلفيمللتهاويتشاركالمزارعةبموجب عقدالزراعية

عقد المزارعة فيالمزارعونهمفيهاوالمكتتبونمنافعها،مالكأومالكهاالأرضصاحبالمصدر

يكونوقد الزراعةتكاليفهيالاكتتابوحصيلة،(بغيرهمأوبأنفسهمالعملأصحاب)

اشتريتالذينالمستثمرون)الأرض أصحابهموالمكتتبونالعمل،صاحب(المزارع)المصدر هو

 الأرضتنتجهمماعليهاالمتفقالحصةالصكوكمللةويملك،(اكتتابها الأرض بحصيلة

أشجارسقيفيحصيلتهالاستخدامإصدارهايتمالقيمةمتساويةوثائقالمساقاةصكوك 

منحصةالصكوكلحملةويصبحالمساقاة،عقدأساسعلىعليها ورعايتهاوالإنفاقمثمرة
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أجلمنالتعاقدمحليصدر هذه الصكوك مالك الأشجاروالعقد،يحددهماالمحصول وفق

 المساقاةعقدبموجبالمنتجةالمحاصيلفيمللتهاويتشاركوالرعايةالسقيتمويل عمليات

الشجر،فيهاالتي(منافعهامالكأومالكها)الأرض صاحبهوالصكوكالمصدر لهذه

بالشجر،العنايةتكاليفهيالاكتتابوحصيلةالمساقاة،في عقدالمساقونفيها هموالمكتتبون

المستثمرون)الأرض هم أصحابوالمكتتبون،(العملصاحب)المساقيهويكون المصدروقد

 تنتجهمماعليهاالمتفقالحصةالصكوكمللةويستحق(اكتتابهمبحصيلةالأرضالذين سقيت

 . الأشجار

وثائق متساوية القيمة يتم اصدارها لاستخدام حصيلتها في غرس أشجار وفي ما : صكوك المغارسة  

عقد المغارسة، و يصبح لحملة الصكوك حصة في  يتطلبه هذا الغرس من اعمال و نفقات على اساس

و قد يصدر هذه الصكوك إما مالك أرض صالحة لغرس الأشجار والمكتتبون فيها . الأرض والغرس

هم المغارسون في عقد المغارسة، و حصيلة الاكتتاب هي تكاليف غرس الشجر، أو قد يكون 

 . الأرضو المكتتبون هم أصحاب ( صاحب العمل)المصدر هو المغارس 

 خصائص الصكوك الاسلامية 
تعد الصكوك الاسلامية من أهم ابتكارات الهندسة المالية الاسلامية لما تتميز به من خصائص غير 

 : تتميز الصكوك الاسلامية بعدة خصائص من أهمهامتوفرة بالأسهم أو السندات التقليدية، و

مشروعموجوداتشائعة فيحصصاتمثللأنهاالقيمة متساويةبفئاتمالكهاباسمتصدروثائق 

خاص؛استثمارينشاطأومعين

الصكوكإصدارمبدأعليهايقومالتيالمشاركاتمقتضىإنوالخسارةالربحفيالمشاركةمبدأ 

صيغة  عنالنظربصرفوالخسارةالربحفيالاشتراكهوفيهاالمشتركينبينالعلاقةمن حيث

عند مئويةبنسبةتحددالذي تمولهالنشاطأوالمشروعأرباحمنالصكوكمللةوحصةالاسمية،

غرمها ويتحملونالإصدار،نشرةفيالمبينالاتفاقحسبغنمهافييشاركونفمالكوهاالتعاقد،

 بالغرم؛الغنملقاعدةوفقا،منهمكليملكهما بنسبة

 استناد الصك على عقد شرعي؛ 

 إلى أشكال كثيرة بحسب اعتبارات متعددة؛ تتنوع المشاريع الاستثمارية 

تكون قابلة للتداول شريطة ان تكون موجودات الاصدار حقيقية و غير مقتصرة على النقود و الديون او  

أحدهما و قد قيد مجمع الفقه الاسلامي ذلك بأن يكون غالب الموجودات أعيانا و منافع، و عليه فإن 

.اصة بالتداولالتداول محكوم بالضوابط الشرعية الخ
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 مخاطر الصكوك الاسلامية 
صكوك فمخاطرمصادرها،وأنواعهابتفاوتالصكوكلهاتتعرضالتيالمخاطرتتفاوت 

يمكن إجمال وهكذا،والإجارةعنالاستصناعصكوكوالمشاركةصكوكعنتختلفالمرابحة

 :المخاطر في النقاط التالية

الإسلامية الشرعةأحكامعلىبنيتماليةأداةالصكوك:الإسلاميةالشريعةمخالفةمخاطر 

باختلاف المخالفةتختلفأضرارإلىيؤديالصك،عمرمنفترةأيفيالأحكاملتلكومخالفتها

عندما تكونفمثلاالشروط،بعضفسادإلىبالكليةللصكبطلانفمنخطورتها،درجةو

من  على الديوننسبةتزيدلاأنيجبمؤجرة،أصولومرابحاتديونالصكمكونات

هذه عنالديونزادتحالةفيوتداوله،يجوزلاحتىالصك،عمرطوالالصكمكونات

تملك يكونأنأوالسيولة،ضعيفالصكيصبحبالتاليوتداولهيجوزلاالصكفإنالنسبة

فمابالتاليو التملكعقدتبطلالصوريةهذهأنشكلاوصورياتملكاالإجارةصكوكأصول

يمكنلاوالإسلامية كثيرةللشريعةالمخالفةصورو .الصكفيبطلباطلفهوباطلعلىبني

المخاطرمنتعتبر مخالفتهاالتيالشرعيةضوابطهلهالصكوكأنواعمننوعفكلحصرها،

 معالجتهاطرقومنهاالحدكيفيةووقوعهاإمكانيةدراسةيجبالتي

قائمة تكونأنيجبتداولها،يجوزالتيالإسلاميةالصكوكهياكلإن التشغيليةالمخاطر 

 لهذهالتشغيليةفالمخاطرإذنالأصول،هذهعنناتجالصكوكهذهعلىالعائدأنوأصولعلى

 عائدهوالإجارةصكوكفيالإجاريالعائدأننعلمفمثلابعناية،تدرسأنيجبالأصول

 دفعالمستأجرعلىيجبفلاالإجارةلصكالمكونةالمؤجرةالعينمنافعتعطلتفلوالصك،

 علىالقائمةالإجارةصكوكإنلنايتبينهناومنعائد،أيللصكيعودلنبالتاليوالأجرة،

 المركباتعلىالقائمةالصكوكمنالمنفعةتعطلبسببالعائدفقدانلمخاطرتعرضاأقلالعقار

 الأصولهذهتملكعنالناتجةالمحتملةالمخاطرأنكماالبواخر،أوالطائراتأوالمصانعأو

. الصكوكمللةيتحملها

أنظمة هيالدولمنالكثيرفيالتشريعاتوالنظممنالكثيرلأننظرا القانونيةالمخاطر 

الإسلامية،الشريعةأحكامتخالفموادهامنالكثيرفييجعلهامماالبشرصنعمنوضعية

تطبيقإهماليتمأنهكماالإسلاميةالشريعةأحكاموالأنظمةهذهبينتعارضيحدث فقد

 التحاكمعندالإسلاميةالشريعة أحكام
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 الحاجة إلى قيام سوق للأوراق المالية الاسلامية: ثانيا
 

لما تتميز به من خصائص غير  تعد الصكوك الاسلامية من أهم ابتكارات الهندسة المالية الاسلامية

أسواق الصكوك الإسلامية العالمية تطورات هائلة و نموا فقد شهدت . متوفرة بالأسهم أو السندات التقليدية

وقد أصدرت صكوك في عدة دول ، مليار دولار أميركي في  كبيرا حيث وصل حجمها إلى 

إسلامية منها ماليزيا ودول مجلس التعاون وإيران وباكستان والسودان وفي دول غير إسلامية منها بريطانيا 

 . واليابان وألمانيا وولاية تكساس الأمريكية

أن حجم إصدار الصكوك في العالم بنهاية الربع " بيتك للأبحاث "كشف تقرير صادر عن شركة و

، وذلك نتيجة لارتفاع %مليار دولار، مرتفعا على أساس ربع سنوي بنسبة  بلغ  من الأول 

بلغ اجمالي حجم اصدارات الصكوك في نهاية الربع الأول من  و ،أصدار الصكوك الاسلامية بنسبة 

نخفاض بصورة على أساس سنوي، ويرجع هذا الا %مليار دولار والتي تمثل انخفاضا بنسبة  نحو 

، وارتفعت الاصدارات على أساسية الى الرقم القياسي الذي سجلته اصدارات الصكوك في يناير 

مقارنة بالربع الأخير من العام الماضي، في حين جاء معدل الاصدارات  أساس ربع سنوي بنسبة  

 في من المعدل الشهري للاصدارات   الشهري للثلاثة أشهر أعلى بنسبة 

مليار دولار حتى العام  وتقدر الاحتياجات التمويلية للمشروعات في دول مجلس التعاون بمبلغ 

 .ترليون دولار بمبلغ  ويقدر اجمالي الصكوك في العام  ،

و بالتالي فقد حققت الصكوك الإسلامية قفزات نوعية من حيث العوائد، وحازت على اهتمام 

السوقين الإسلامية والغربية، وأحيطت هذه الإصدارات برقابة شرعية تضمن سلامة الإجراء والتنفيذ من 

يلية في السوق حيث موافقتها لأحكام الشريعة الاسلامية،  فأخيرا  خرجت من الحيز الضيق لتصبح أداة تمو

وتدخل حقبة جديدة كبديل عالمي للسندات التقليدية، و لكن و رغم ذلك فإن سوق الصكوك تواجه  

تحديات كبيرة  قد تبطيء من وتيرة نموها، حيث لازال الأمر يتطلب تطويرا كافيا   في عدة مجالات 

ية نتيجة نقص عدد صناع كصيغ الصكوك و حقوق المستثمرين ودرج الشفافية والسيولة بالسوق الثانو

نه ومن اهم المشكلات التي تواجهها الصكوك الاسلامية أالسوق العاملين بسوق الصكوك عالميا، كما 

 .هو  عدم وجود سوق ثانوية متكاملة لهذه الإصدارات و ذلك مقارنة بسوق السندات التقليدية

 :كوك الاسلامية نجد ما يليبالاضافة إلى المشكلات السابقة و التي تقف في وجه تطور سوق الص

ضعف الوعي بأهمية الصكوك و ضرورتها الاقتصادية؛ 

غياب الاطار التشريعي الواضح و المنظم لعملية إصدار و إدارة الصكوك؛ 

غموض النصوص النظامية المتعلقة بالصكوك؛ 
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للمصدر؛صعوبة توفير العناصر اللازمة لحماية أصول الصكوك من مخاطر الأصول الأخرى المملوكة  

الاختلافات الفقهية رغم وجود المعايير الشرعية؛ 

ضعف آلية العمل في السوق الثانوية؛ إن وجدت؛ 

إنعدام سوق للأوراق المالية الاسلامية تتميز بالكفاءة، و هو ما يتطلب إنشاء سوق إسلامية تضمن  

ين السيولة اللازمة لتلك للمؤسسات المالية و غير المالية تسويق منتجاتها المالية، و تعمل على تأم

الأدوات؛  

عدم وضوح الجوانب القانونية لعمليات إصدار الأوراق المالية والإسلامية وعدم وجود تكامل كافٍ بين  

القوانين التجارية والقواعد التنظيمية، وقوانين الضرائب، وأفضل الممارسات العالمية مثل معايير بازل 

".أيوسكو"ومبادئ منظمة 

، (بما في ذلك البنوك ) ايير الشرعية التي تتفق عليها الهيئات الشرعية في مؤسسات التمويل غياب المع 

فمثلا في السعودية ألحقت هيئة السوق المالية في السعودية  صكوك سابك عند إصدارها  في سنة 

لحق المعني بالملحق الخامس لقواعد التسجيل والأدراج في سوق الأرواق المالية السعودية، وهو الم 

و حسب الفقهاء لا  يتوافق مع صيغة وطبيعة الصكوك حيث إن الصكوك تختلف عن . بأدوات الدين

السندات في أنها تمثل أصولا حقيقية واستثمارا يحتمل في الأصل الربح والخسارة خلافا لسندات الدين 

.التي تمثل دينا في ذمة المصدر

ق التقليدية لا يستند على الأسس التي يقوم عليها التعامل إن  تداول الصكوك الاسلامية في الأسوا 

الاسلامي؛ 

من تلاعب بقواعد التعامل و الافراط في المضاربات الوهمية غير المشروعة  ةالممارسات غير الأخلاقي 

.التي تهدد استقرار الأسواق التقليدية و تؤثر بالتالي على قيم الصكوك الاسلامية

غياب الإطار التشريعي و انعدام وجود سوق ثانوية فاعلة لتداول الصكوك وكنتيجة لكل ما سبق ول

فهذا سيؤدي إلى انخفاض حجم التداولات بين المتعاملين في السوق سواء كانوا بنوكا أو مؤسسات 

 . استثمارية، و إطالة إجراءات التداول والمقاصة

سلامية مهيكلة و مرتكزة على أسس و عليه يجب التفكير في قيام و انشاء سوق للأوراق المالية الا

 .إسلامية
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 تصور لسوق للأوراق المالية الاسلامية: رابعا
 

إن قيام سوق تختص بالأدوات المالية الاسلامية يجب أن يكون  وفقا للأحكام الشرعية، و التي 

بأحكام  تنظم  إصدار و تداول الصكوك، و الأسهم، و شهادات استثمار وغيرها من الأصول المنظبطة

، كما يتم الالتزام في تداولها (عقد المرابحة والمشاركة والمضاربة والسلم وإلاستصناع)الشريعة الاسلامية، 

بالأحكام والقيم الإسلامية وبصور البيع المقبولة شرعا، و ذلك بالابتعاد عن أساليب التعامل الربوية التي 

على المكشوف، و التعامل بالمشتقات المالية من عقود  تجري في الأسواق التقليدية من شراء بالهامش و بيع

مستقبلية و اختيارية و عقود مبادلات، و كل المعاملات غير الجائزة شرعا و التي لا  تلتزم بالقيم الإسلامية 

 .الخاصة بالصدق والأمانة وعدم الغش والتدليس

ل الاسلامية المضبوطة بالضوابط كما يجب أن سوق الأوراق المالية الاسلامية بتنظيم الاعلان الاصو

الشرعية المعروفة للبيع، و الاعلان عن أسعارها التي يحددها العرض و الطلب، و ان تكون هذه الأسواق 

منظمة بهيكل تنظيمي، بحيث يتم من خلال هذا الهيكل وضع لجان شرعية من ذوي الاختصاص تقوم 

 .ؤسسات التي تطرح أصولا للتداولبالتحقق من صحة عمل السوق و الأصول و الشركات و الم

 

 متطلبات سوق الأوراق المالية الاسلامية المقترحة 
 :يتطلب قيام سوق للأوراق المالية الاسلامية ما يلي

النافذة التي  تشكل عملية اصدار الصكوك الاسلامية: تنظيم آلية إصدار الصكوك الاسلامية 

يطل من خلالها المصدرون و وكلائهم على المستثمرين، لذلك لابد أن تكون على درجة عالية من الدقة 

و ذلك من خلال اعداد التصور والهيكل التنظيمي الذي يمثل آلية الاستثمار بواسطة  الإخراجو حسن  والإتقان

ية و دراسة الجدوى و تضمين كل ذلك في نشرة الصكوك و دراسة المسائل القانونية و الاجراءات التنظيم

الاصدار، و كذا تحديد الكيفية التي تسوق بها الصكوك سواء عن طريق الطرح المباشر للجمهور أو عن 

ذلك من أجل بيعها ي قد يكون بنكا أو مجموعة بنوك وطريق بيع الصكوك جملة إلى المستثمر الأول الذ

 . للجمهور

ابط تتعلق بسلامة شرعية العقود و هي ضو: لإصدار الصكوك الاسلامية الضوابط الشرعية 

إلى تبيان آلية توزيع الأرباح و نصيب الخسائر  بالإضافةضوابط تتعلق بتوجيه الاستثمار و تخصيص الموارد، و

 .في صكوك الاستثمار الشرعية ، ناهيك عن الطريقة التي تتم بها عملية إطفاء صكوك الاستثمار الشرعية

 مميزات سوق الأوراق المالية الاسلامية 

 :يجب أن تتميز سوق الأوراق المالية الاسلامية بمجموعة من المميزات نوجزها فيما يلي
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أي يجب أن تكون الأوراق المالية المتداولة في هذه السوق هي أوراق : مشروعية موضوعات التعامل 

و تداولا؛ مالية تجيزها الشريعة الاسلامية اصدارا

مشروعية المعاملات ذاتها بأن لايكون فيها ربا أو غرر او غش أو تدليس، أي أن تجري عمليات  

الأوراق المالية خالية من محظور شرعي؛

مشروعية المقاصد و مشروعية المآلات، أي أن تجري عمليات السوق بما يحقق المصالح المرجوة للفرد  

ة؛و المجتمع و بدرجة عالية من الكفاء

يجب ان تكون السوق ملتزمة بالشريعة الاسلامية بأدواتها و ضوابطها و منطلقة عن العقيدة  

.الاسلامية و ليس نقلا عن النظام الوضعي

 الضوابط الشرعية لسوق الأوراق المالية الاسلامية 
وضع للأسواق المالية من الموازين ما يحقق لها الاستقرار و النماء من خلال ضوابط شرعية  إن الاسلام

 :تتمثل فيما يلي

و تظهر الحرية في أسواق المال من خلال التقاء قوى العرض و الطلب لتحديد أسعار : حرية المنافسة  

الأوراق المالية المتداولة فيها و التنافس المشروع بين المتعاملين في السوق، فالأصل في الاسلام عدم 

اه التدخل بفرض سعر معين للسلع المتداولة في الأسواق من حيث التعامل في شريعة الاسلام مبن

الحرية، و صحة ما  يتراضى عليه المتعاقدان  و في هذا مع للضرر الذي يعيق حرية التعامل في 

.الأسواق بالاضافة إلى الضرر الذي يتعرض له أصحاب السلع و المنتجات

نظرا لاتساع نطاق الشركات و انفصال ملكيتها عن ادارتها أصبح الافصاح الدوري عن  :الإفصاح 

صاح نشر القوائم الااية للشركة رة من ضرورات العصر، و من وسائل الافمركزها المالي ضرو

ارسالها للمساهمين و الرقابة الخارجية عليها من خلال مكاتب المحاسبة، و بيان حجم المبيعات و و

دارة الطلب الكلي، و دراسة توقعات السوق، و مشاكل التسويق، و كذا بيان هيكل الا

شروع، و نسب ربحيته أو خسارته إلى رأس  المال القرار و ملائمة الم صلاحياتها و أساليب اتخاذو

البيانات الواجب على اخفاء أو تحريف المعلومات و الحقيقي، إضافة إلى تحديد المسؤولية و الجزاء

و التعدي، و قد أالافصاح عنها مع ملاية أصحاب الأموال و استرداد حقوقهم عند ظهور التقصير 

.حرصا بالغا على الافصاح  حرص الاسلام

النشاط الرئيسي لسوق الأوراق المالية يتحول بفعل سلوك المقارمين من  (:الميسر)تحريم القمار  

السلعة،  من طرفي المعاوضة و هي الثمن والاستثمار الحقيق إلى عمليات صورية يوصل منها كلا

توقعاتهم ربحوا و إن لم تصح  سعيا وراء انتهاز الفرص الناشئة عن تغيرات الأسعار، فإن صحت

انتكسوا، و بالتالي فقد قادت المقامرة إلى سلوكيات ضارة لكسب فروق الأسعار من خلال 
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الاشاعات الكاذبة، و اعتمادا على حساسية السوق تجاه هذه الاشاعات، فمن أجل هذا جعل 

.أقامة الصلاةالاسلام المقامرة من حبائل الشيطان و مكائده للصد عن ذكر الله تعالى و 

، حين يعمد تجار (العملات و المعادن النفيسة)فيظهر الربا واضحا في سوق القطع : تحريم الربا 

الصرف إلى تأمين انفسهم ضد تقلبات سعر الصرف، فهم يشترون العملة المطلوب تسليمها آجلا، و 

راق المالية عن طريق يودعونها في المصرف إلى هذا الأجل نظير ربا، كما يظهر الربا في سوق الأو

الشراء في هذه السوق من بالاقتراض من المصارف و عادة ما يكون القرض نسبة من قيمة الأوراق 

.المالية، و هو ما يسمى بالشراء بالهامش، و قد حرم الله ربا نظيرا للأضرار الي تلحق بالمتعامل بها

ات الكاذبة و الأوامر المتقابلة التي يظهر في سوق الأوراق المالية عن طريق الاشاع: تحريم النجش 

تهدف إلى ايجاد حركة مصطنعة في الطلب و العرض على الأوراق المالية في السوق، و استغلال 

الظواهر النفسية لجمهور المتعاملين في السوق، و الذين لا يتحركون إلا بغريزة الخوف لا بدافع 

.و الاسلام يرفض هذا الخداع. العقل

فالاحتكار في سوق الأوراق المالية يظهر من خلال العمليات التي يقوم بها : رتحريم الاحتكا 

المضاربون و ذلك طريق جمع و حبس الصكوك من واحد في يد واحدة ثم التحكم في السوق و 

استغلال حاجة المتعاملين بالسوق تعاملا آجلا للوفاء بالتزاماتهم عن طريق فرض سعر معين عليهم 

.كوك، و قد حارب الاسلام الاحتكار و جعله محرمابالنسبة لهذه الص

فالغرر يطلق على البيوع التي تحتوي على الجهالة و خداع و التي لا يوثق بتسليمها و : تحريم الغرر 

عن بيع الحصاة و بيع ( صلى الله عليه و سلم)تؤدي للغبن، و قد حرمه الاسلام، فقد نهى النبى 

واق المالية في العمليات التي تتم في البورصة دون احضار للأوراق الغرر، و يظهر الغرر في سوق الأر

المالية موضوع التداول، و يتم التعامل بغرض فروق الأسعار، فلا البائع يسلم ما باعه و لا المشتري 

يستلم ما اشتراه، كما أن الثمن في العقود الأصلية يؤجل إلى موعد التصفية و لا يدفع في مجلس 

.العقد
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 تمة و التوصياتالخا

شهدت الأسواق المالية توجها متزايدا نحو عمليات التصكيك بأنواعها المختلفة و تلقى هذه العملية 

مثال تاحة من قبل، وقبولا من كافة الأطراف المنخرطة فيها و ذلك لما تحققه من مننافع و فرص لم تكن م

تساعد على تمويل التنمية الاقتصادية و تساهم في تعميق سوق رأس المال و ذلك من خلال ضخ  على ذلك انها

 .ادوات مالية متعددة و متنوعة

كما يعد التصكيك وسيلة لتحسين السيولة و ذلك من خلال قدرته على تحويل الأصول غير القابلة 

لأمر الذي ينجم عنه تحسين السيولة في المحفظة للتسييل أو قليلة السيولة إلى أوراق مالية قابلة للتسييل، ا

الاستثمارية، كما يعتبر التصكيك وسيلة لتحسين هيكلة راس المال، حيث تستطيع المؤسسة المالية المنشئة 

بخاصة البنوك من تحريك القروض من ميزانيتها العمومية و التخلص من بند مخصص الديون المشكوك فيها 

ديد ليات الناجمة عنها و يترتب على ذلك أثر قانوني بالغ الأهمية ألا و هو تحفي تحصيلها، و شطب المسؤو

ة الضامنة للمخاطر عدم سداد قيم هذه الأصول و التي هي عبارة عن القروض احتياطات راس مال المؤسس

 .الممنوحة للمستفيدين فيها

الصكوك و الأسهم و شهادات ) كل هذا سيكون دافعا لإنشاء سوق الأوراق المالية فالأدوات المالية  

موجودة ، و المؤسسات التي تنتج منتجات تتوافق مع الشريعة الاسلامية موجودة  كل المقومات ( الاستثمار

ات في أسواق المال العالمية و الانهيارات و التقلبالتي تجعل من قيام هذه السوق ممكنة موجودة ، كما أن 

التي أدت إلى حدوث أزمات مالية بكل انعكاساتها السلبية أكبر دليل على مدى الحاجة إلى سوق تحكمه 

ضوابط الشريعة الاسلامية يشكل بديلا مستقرا لأسواق مضطربة، ثم إن إنشاء الأوراق المالية الاسلامية و 

لامية من الدوافع كذلك، اضف إلى ذلك أن مكونات مثل هذه اعتماد العديد من المؤسسات المالية الاس

السوق متوافرة لدى العالم الاسلامي فالكفاءات الاسلامية متوافرة و متنوعة و الامكانات متواجدة و انتشار 

المصارف الاسلامية و الفروع التي تطبق مبادئ الشريعة للمصارف الربوية مؤشر على امكانية نجاح كبير 

 .واقلهذه الأس

( بورصة اسلامية)أما من جملة التوصيات التي نوصي بها من أجل قيام سوق للأوراق المالية الاسلامية 

 :ما يلي

ضرورة تنظيم معايير مهنة الوساطة و السمسرة و منع التكتلات المؤدية إلى الحاق الضرر و الظلم  

مراقبة و محاسبة الادارات المشرفة بالناس، و تأمين الحرية و الافصاح اللازمين لرواد السوق، ووجوب 

على الأسواق و التي حلت محل المحتسب لأن رسول الله كان يستوفي الحساب على العمال و يدقق 

 عليهم؛
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ضرورة تطوير أدوات المالية الاسلامية حتى تواكب العصر و تلبي حاجات المستثمرين ولا تخالف  

قتصادية و له قوة فاعلة و سلطة مؤثرة لتحديد الضوابط الشرعية؛ تكوين رقابة شرعية و فنية و ا

المحاذير الشرعية و الضوابط و المعايير التي من شأنها أن تحد من الغرر و الجهالة و سواها من 

تطبيق هذه المعايير بدقة، و يكون لهذه الرقابة الحق في منع دخول أي تقترض بالربا و لو الاقتصادية و

غش داخل السوق؛غير شرعي يؤدي إلى احداث تلاعب وكذا منع كل أسلوب وكان يسيرا، 

الاهتمام اكثر بالسوق الأولية و بالمتعاملين فيها ، و بمحددات العقود و محتويات نشرات الاصدار؛ 

؛(سوق التداول الاسلامية)تحديد الضوابط للتعامل في سوق الأوراق المالية  

الحاجة إلى الدراسات العملية حول تحديات السوق ؛ 

صدار تشريعات تسمح للمؤسسات المالية الإسلامية بإصدار صكوك إسلامية، حيث إن المصارف إ 

والمؤسسات المالية الإسلامية  و غير المالية ؛

تكوين شركات تنظم عمل سوق الأوراق المالية؛  

مازالت سوق الصكوك في حاجة إلى جهود مخلصة من علماء المسلمين، من أجل استحداث أدوات  

ة إسلامية حديثة لخدمة المجتمعين الإسلامي والغربي؛تمويلي

وضع وتطبيق متطلبات إفصاح وممارسات مناسبة للترويج للصكوك الاسلامية والمحافظة على توافق  

المنتجات مع مبادئ الشريعة الإسلامية، وعلى أهمية وجود قواعد تنظيمية واضحة للصكوك ضمن 

سواق قوانين أسواق رأس المال لتنشيط هذه الأ

ضرورة التكامل القانوني والتنظيمي، وإدخال التعديلات اللازمة في القوانين التجارية وقوانين الإفلاس  

بما يتوافق مع أفضل الممارسات العالمية

من الضروري الاستثمار في بناء القدرات والحاجة لإيجاد متخصصين لديهم معرفة بالأسواق التقليدية  

شريعة التي تنطوي عليها معاملات التمويل الإسلامي، وذلك من خلال التأهيل وفي نفس الوقت بمبادئ ال

العلمي والتدريب العملي؛

.ايجاد مؤسسات خاصة تقوم بالتصنيف الائتماني للأدوات المالية الاسلامية 
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