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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

 بسم الله الرحمن الرحيم 

  مقدمة
النظام الاقتصادػ الإسلبمى خصيصتو الرئيسية أنو يقوم بالإبداع     

المادؼ في حضن القيم الإيمانية مع حث الإسلبم عمى التنمية الاقتصادية 
 عمار الأرض، ويشترط لتحقيق رغد العيش أن يكون ذلك طاعة لله.ا  و 
لى تعميق ىذا المفيوم من خلبل إلمؤسسات المالية الإسلبمية تيدف ا
ت حقيقية مواليا في استثمارااصدارىا الصكوك المالية الإسلبمية وتوظيف إ

، ة رصيد المجتمع المسمم من رأسمالوإلى زياد بصورة مباشرة، وىذا يؤدؼ
 ودفع عجمة التنمية وتشجيع الاستثمار. 

ع التمويل زمة المالية العالمية قطاأبرزت الأ وفي الوقت الذؼ
ن ىذا النموذج الماليون أناجح، يؤكد الخبراء  الإسلبمى كبديل اقتصادؼ

حيث تمثل تمك الأزمة فرصة  ىو ما يحتاجو العالم فى الوقت الحالى،
ات المالية ، ذلك بسبب تجنب المنتجي الإسلبميذىبية لمقطاع المال
 المقامرات الوىمية. و  ممضاربات الغير شرعيةالإسلبمية ل

 ...  ولكن

عتبارىا أدولات د الإسلامي باىل حققت الصكولك المالية الإسلامية أىداف الاقتصا
، التقميدية امتداد للأدولات التموليمية معظم اصدراتيا تمثل م أنأ ؛ مشاركة ولممكية

 ، ولساعدت عمىمع آليات عمل الدولات التموليمية التقميدية ولآليات عمميا تتشابو
 ؟ سولاق العالميةلى المقامرة في الب المولال من تنمية البمدان الإسلامية إىرول 

 
 يجيب الكاتب عمى ىذا السؤال من خلبل الفصول التالية:
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

 سلامي لإالنظام الاقتصادي اولل  الفصل ال 
ضوابط عمل الاقتصاد الإسلبمي دعائم و نستعرض في ىذا الفصل      
نظمة لألمالية الإسلبمية وما يميزه عن ادواتو والتي من ضمنيا الصكوك اأو 

   .الاقتصادية الاخرؼ 
 

 الفصل الثاني   نمول بلا تنمية 
ومفيوم النمو بلب نستعرض في ىذا الفصل الفرق بين النمو والتنمية 

 سلبمي .وسمبيات التنمية في العالم الإتنمية 
 

 -الخصائص  - تعريف)الصكولك المالية الإسلامية     الثالثالفصل 
لموضوع الصكوك المالية  مدخلًب نستعرض في ىذا الفصل   (النولاع
 الصكوك المالية الإسلبمية ق إلى تعريفوذلك من خلبل التطر   ،الإسلبمية
، والفرق بين التصكيك الخاصة بيامحددات والضوابط الشرعية الو  ياوىدف
 التوريق. السندات و و 

 
نستعرض في  لمُشرعنة   الصكولك المالية المُييكمة أول االرابعالفصل 

والفرق بينيا  ،ىذا الفصل مفيوم الصكوك المالية المُييكمة أو المُشرعنة
 وبين الصكوك المالية الإسلبمية. 

 
مزايا ولمعولقات ولمتطمبات تطبيق الصكولك المالية    الخامسالفصل 
نستعرض في ىذا الفصل متطمبات نجاح الصكوك المالية  الإسلامية 
تطبيق  قاتومخاطر ومزايا ومعوِّ  ،تنحرف عن مسارىالا  الإسلبمية حتى

 الصكوك المالية الإسلبمية.
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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

  مدي ملائمة الاقتصاد المصري لإصدار الصكولك  السادسالفصل 
 المالية الإسلامية كنمولذج لدوللة إسلامية.

في ىذا الفصل نستعرض مدػ استفادة الاقتصاد المصرؼ من تجربة 
، ومدػ توافر البيئة المستوػ العالميية الإسلبمية عمى الصكوك المال

مية كنموذج لدولة الملبئمة في مصر لنجاح الصكوك المالية الإسلب
 إسلبمية نامية.

 
دراسة ولتحميل الصكولك المالية الإسلامية الملائمة   الفصل السابع 

 .نامية ةلمتطبيق في مصر كنمولذج لدوللة إسلامي
مية الملبئمة لمتطبيق نستعرض في ىذا الفصل الصكوك المالية الإسلب

ى يجب أن يتجنبيا والصكوك الت ،في مصر كنموذج لدولة إسلبمية نامية
التنمية،  الدول الإسلبمية النامية لتحقيقواقتصاديات  الاقتصاد المصرؼ 
 لصكوك مالية إسلبمية مقترحة.  مع عرضٍ 

 
 نمولذج مقترح لتقوليم الصكولك الماليةالإسلاميةالفصل الثامن   

ختتم ىذا الكتاب بنموذج مقترح يمكن من خلبلو الحكم عمي ون      
سلبمي من الناحية الشرعية والاثار الاقتصادية لإالصك المالي ا

  .والاجتماعية الايجابية لو
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ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

فصً الأوياٌ
 إٌظاَ الالتصادي الإصلاِي

عرف أ.یوسف �مال محمد رحمه الله علم الاقتصاد الإسلامي �أنه العلم 
 .عن حقائق  الاقتصاد ويرشدىا بقيم الدين وضوابط الشريعة الذؼ يكشف 
النظام الاقتصادؼ الاسلبمي خصيصتو الرئيسية أنو يقوم بالإبداع ف

المادؼ في حضن القيم الإيمانية ، فمع حثو عمي التنمية الاقتصادية وا عمار 
الأرض ، فإنو يشترط لتحقيق رغد العيش أن يكون ذلك طاعة لله فيما أمر ، 

نو وحده سبحانو الذؼ يقدر عمي بيان شرعة الحياة التي تسعد الإنسان ، لأ
طاعة نابعة من صوت الضمير قبل سوط السمطان ، خوفاً من عقاب الله 

 ورجاء لثوابو . 
فالصمة بين الإيمان والعمل الصالح في الإسلبم صمة عضوية لا تنفصم 

تبر الدولة متحضرة ، وذلك ىو مقياس الحضارة في الأمة المسممة ، فلب تع
ميما كان تفوقيا المادؼ ، وىي تأكل المال بالباطل عن طريق الاحتكار 
والقمار ، ولا تمتفت الي القيم الإخلبقية التي تحفع للؤمة تماسكيا ، وذلك 

لاخوار والدمار ، كما يحدث اكفيل بأن يسرع في انييارىا وأنو يشبع فييا 
تحضرة إذا اقتصرت عمي القيم الايمانية الآن في الغرب ، ولا تعتبر الدولة م

وتركت الدنيا يعيث فييا المستكبرون بالفساد فيكون مصيرىم الانعزال 
والإنقراض . 

الذؼ قامت عميو السموات والأرض ،  -العدل   –وىذا ىو القسط 
وينتظم بو أمر الدنيا وقوانينيا ، ويرشد بو كذلك حال الاقتصاد ومآلو ، فإذا 
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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

تعدوا الله ووقعوا في المحارم ، بين تقصير وغمو أو خسران انحرفوا عنو 
 وطغيان ، أو إفراط وتفريط . 

وبذلك نحتاج لمكشف عن المنيج الاسلبمي الي اسموب الفقة في 
معالجة الشريعة والمنيج العممي في معرفة العصر ، لنقل العصر بمنجزاتو 

يده بيدؼ النص ، الفنية الي واقع المسممين ، ثم إعمال الفقو فيو لترش
بمنيج عممي تتوفر فيو شروط التعامل مع الشرع ، ومن ىنا لابد ان يكون 
الباحث عمي مستوؼ العصر مستوعبا لأحدث ما انتيي اليو العصر في 
تحميل الظاىرة الاقتصادية ، وأن يكون قادرا عمي أن يأخذ من الفقو ما 

المسمم وحتي يناسب تغيرات جدت ، حتي يصل العصر بالنص في العقل 
 1نواصل ما انقطع من مسيرة النيضة الفكرية . 

أن النظام الاقتصادؼ الذؼ يرضاه المجتمع لنفسو ينمو عضويا من 
معتقد الإنسان عن الكون والحياة ودور الإنسان فيو ، ولا يمكن عزل أؼ 

ن ينظام اجتماعي عن جذوره العق دية ، فالتوجيو الاقتصادؼ في الإسلبم وا 
عمي مبدأ الحرية الفردية مقيد بالصالح العام لضمان حرية قام أصلب 

الأخرين ، فالأصل ىو الحرية ، وما دونو استثناء يعود إليو ، ىذه بعض 
وم الوسط بين الفردية والجماعية في مفيوم الحرية التي تبدأ يأوجو مف

 2.بمصمحة الفرد وتنتيي عند مصمحة الاخرين 
لمنظام السياسي والاجتماعي  فالنظام المالي ليس إلا انعكاسا

والاقتصادؼ ، الذؼ ىو بدوره انعكاس لعقيدة المجتمع ، وبيذا بتشكل 
النظام المالي ، ويتحرك في طريق إنمائي ، ويبتكر أدواتو ، وىذه الأدوات 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
 23أ. يٛعف وّاي محمد ، ويف ٔفىش اعرشاذيجيا ، ص  
2
 28أ. يٛعف وّاي محمد ، ويف ٔفىش اعرشاذيجيا ، ص  
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

إذن تخدم مجتمعا رأسماليا أو مجتمعا اشتراكيا أو مجتمعا مسمما ، بصور 
 قيدة التي يؤمن بيا الناس . مختمفة كماً وكيفاً باختلبف الع

o تقوم أدواتيا عمي تأميم عناصر الانتاج ، وعمي تخطيط  فالاشتراكية
 ولعند تطبيقيا في المجتمعات الإسلاميةالاستيلبك والاستثمار ، 

اقترب صاحب ىذه الثقافة والخبرة مستخدماً خبرتيا وأدواتيا كان في 
من الاقتصاد  قمب الاشتراكية تأميما وتخطيطا ، وليس لو بذلك

الإسلبمي إلا اسم عمي غير مسمي ، وكان ىمو إثبات أن الإسلبم 
 يقوم عمي التأميم والتخطيط . 

o تقوم أدواتيا عمي حرية التممك والكسب دون قيد وليذا كان  الرأسمالية
من ادواتيا الربا والضريبة والتأمين ،  وأن الفرد حين يحقق مصمحتو 

جتمع والتدخل في ىذه الحرية ىدم ليذا الذاتيو إنما يحقق مصمحة الم
القانون الطبيعي وتعويق لمتقدم والخضوع لو ىو التوازن والتناسق  ، 

، اقترب صاحب ىذه الثقافة  ولعند تطبيقيا في المجتمعات الإسلامية
والخبرة مستخدما خبرتيا وأدواتيا فيموؼ عنق الإسلبم نحو إباحة الربا 

م يسمي ثوالزكاة مسالة شخصية  ، ويجعل الضرائب والتأمين أصلب
 .ذلك اقتصادا اسلبمياً 

o  أن الرأسمالية انتكست بقدر ما صادمت الفطرة بارتكابيا الحرام من
احتكار ومقامرة وربا وأكل المال بالباطل فالنظام الميبرالي ونتاجو من 
سلبم لإالرأسمالية يترنح ويقود الإنسانية الي كارثة ، وليس إلا ا

د المسيرة الي شاطئ الأمان ، والعالم الإسلبمي اليوم يستطيع أن يقو 
في حاجة الي العودة لجذورة ، يتنسم رحمات الله فيما أحل وما حرم 
 وتعديل ىياكمو الإنتاجية التي تشكمت عمي التبعية الرأسمالية الدولية .  
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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

o  النظام الاقتصادؼ الرأسمالي بإطلبق الحرية دون قيم تضبطيا قد أدؼ
مال بالباطل ، ولم ينل الفقير حظو من الرعاية التي تكفيو الي أكل ال

، مما إدؼ الي اصابة المجتمع الرأسمالي بالأزمات والركود  ، والنظام 
الاقتصادؼ الاشتراكي اتيم الممكية بالظمم وصادرىا وقيد الربح ، 
والبشر الي اليوم في العصر الحديث حتي في بلبد الإسلبم يتنقمون 

لي اشتراكية والعكس أو يجمعون بين الاثنين ولا يبحثون من رأسمالية إ
 عن نظام آخر يحررىم من أفاتيما. 

o  النظام الاقتصادي الاسلامي خصيصتو الرئيسية أنو يقولم بالإبداع
المادي في حضن القيم الإيمانية ، ولمع حث الإسلام عمي التنمية 

عمار الرض أن فإنو اشترط لتحيق رغد العيش ،  الاقتصادية ولا 
لا فميس ولراءه إلا الغرولر الإنساني ،  يكولن ذلك طاعة ﵀ ، ولا 

 ولالعبث في الحياة ثم يكولن نتاجو الجبرولت ولالبطش الشديد. 
o  وليذا كانت نقطة البدء في الاقتصاد الإسلبمي ، ىو اكتساب الخبرة

فقيياً واقتصادياً واستخدام الأدوات التي أراد الله للبقتصاد أن يقوم 
ذا الفيم نجد أنفسنا وجيا لوجو أمام النظام الاقتصادؼ عمييا ، وبي

 الإسلبمي كما يمي:
  الزكاة في مقابل الضرائب ولالتأمين 
  المشاركة في مقابل الربا ولالغرر 
 القيمة العدل في مقابل الاحتكار ولالتسعير 

o  ، وىنا نتحرر من النظام الاقتصادؼ الذؼ نما في حضن الرأسمالية
رف عمي النظام الاقتصادؼ الحق ، المرشد أو الاشتراكية ، ونتع
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

بالحلبل ، المحرر من الحرام ، الذؼ استوؼ عوده عمي كممة لا إلو 
 . 1ألا الله محمد رسول الله 

ويمكن تمخيص مميزات الاقتصاد الإسلبمي والفرق بينو وبين النظم 
 2 الاقتصادية التقميدية بالشكل التالي :

 

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
 29 أ. يٛعف وّاي محمد ، ويف ٔفىش اعرشاذيجيا ، ص 
2
 أ.يٛعف وّاي محمد ، اٌّشجع اٌغاتك . 
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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

نَّةِ النَّبويَّةِ: ضَربُ مِن الأساليبِ التي امت     ازَ بيا البَيانُ في القُرآنِ والس 
 الأمثالِ لِتَقريبِ المفاىيمِ لمنَّاسِ عندَ وَعْظِيم وتَعميمِيم.

 

  يقول رسول الله صلي الله عليه وسلم
" ضرب الله تعالي صراطا مستقيما ، وعلي جنبي الصراط سوران  

مرخاة ، وعلي باب الصراط فيهما أبواب مفتحة ، وعلي الأبواب ستور 
داع يقول : يا أيها الناس ادخلوا الصراط جميعا ولا تتعوجوا وداع يدعو 
من فوق الصراط ، فإذا أراد الانسان أن يفتح شيئاً من تلك الأبواب قال : 
ويحك لا تفتحه ، فإنك إن تفتحه تلجه ، فالصراط الأسلام ، والسوران 

الله تعالي ، وذلك الداعي علي رأس  حدود الله والأبواب المفتحه محارم
. الصراط كتاب الله ، والداعي من فوقه واعظ الله في قلب كل مسلم 

1
 

وفي ىذا الحَديثِ يقولُ النَّبي  صمَّى اُلله عميو وسمَّمَ: "ضرَبَ اُلله 
ذؼ ، وىو: الطَّريقُ المُمتَد  الَّ "صِراطًا مُستقيمًا"مَثلًب"، أؼ: بيَّن مَثلًب لعِبادِه، 

راطِ"لا اعوِجاجَ فيو،  ، أؼ: عمى طَرَفَيْ أو جانِبَيْ ىذا "ولعن جَنَبَتَيِ الصِّ
، أؼ: جِدارانِ يُحيطانِ بو مِن جِيَتَيو، "فييما"، أؼ: يتَخمَّلُ "سُولرانِ"الطَّريقِ، 

، وعمى الأبوابِ سُتورٌ"، جمعُ سِتْرٍ، "مُرخاةٌ"، "أبولابٌ مُفتَّحةٌ ىذينِ الجِدارَينِ 
رسَمةٌ، والمعنى: أنَّو مُمْقًى عمى تمك الأبوابِ ستائِرُ لا تُظيِرُ لممارِّ أؼ: مُ 
راطِ مَن بداخِمِيامِ   .ن عمى الصِّ

ويحمي الله تعالي أسوار ىذا الصراط المستقيم بالداعي من فوق 
الصراط وىو كتاب الله يقول : يا معشر الناس ادخموا الصراط جميعاً ولا 

عو من فوق الصراط ، إذا أردا الإنسان أن يفتح تتعوجوا والداعي الذؼ يد
شيئاً من تمك الأبواب وىي محارم الله قال : ويحك لا تفتحو فإنك إن تفتحو 

 تمجو . 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
 ٘ـ  1416، اٌّىرة الإعلاِي  722ص  2الأٌثأي ، صذيخ اٌجاِع اٌصغيش ج  
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 :ويقول الرسول صمي الله عميو وسمم لتحذير المسممين 
 "  راطِ داع اعي: ىو مَن يُرشِدُ ولعندَ رأْسِ الصِّ لِو، والمرادُ بالدَّ "، أؼ: في أوَّ
اعي يقولُ لمناسِ: "استَقيموا عمى لم نَّاسِ أمْرَىم عمى ىذا الطَّريقِ، وىذا الدَّ

وا"، أؼ: سِيروا عميو دونَ أنْ تَ  راطِ ولا تَعْوَج  مِيموا إلى الأطرافِ الصِّ
 .والجوانبِ 

 "اعي الَّذؼ يَدْعو ولفولقَ ذلك داع  يَدْعول "، أؼ: وىناك داعٍ آخَرُ فوقَ الدَّ
اعي: "كمَّما ىمَّ عبْدٌ"، أؼ: قصَدَ وأراد النَّاسَ عمى رأْسِ  راطِ؛ وىذا الدَّ الصِّ

"أنْ يَفتَحَ شيئًا"، أؼ: قدْرًا يَسيرًا "مِن تمك الأبوابِ"، أؼ: مِن سُتورِىا، "قال 
عٍ تُقال لمَن وقَعَ في  مٍ وتَوج  اعي: "وَيمَك" وىي كممةُ تَرح  لو"، أؼ: ىذا الدَّ

دِ الزَّجْرِ، "لا تَفتَحْو"، أؼ: زجَرَه عن ىمَكةٍ لا يَستحِق يا، ثم استُ  عمِمَت لِمُجرَّ
فتْحِو ليذه الأبوابِ، وحذَّرَه مِن ذلك؛ "فإنَّك إنْ تَفْتَحْو تَمِجْوُ"، أؼ: لو 

خولِ،  فتَحْتَ ىذه الأبوابَ لنْ تَستطيعَ أنْ تُمسِكَ نفْسَك عن الد 
  ر النَّبي  صمَّى اُلله عميو ره"، أؼ: فسَّ فأخبَرَ أنَّ وسمَّمَ ىذا المَثَلَ؛ " "ثم فسَّ

راطَ ىول الإسلامُ  "؛ وىو طريقٌ مُستقيمٌ، والمطموبُ مِن العبْدِ الاستقامةُ الصِّ
مَيا، ولأنَّ البولابَ المُفتَّحةَ مَحارِمُ اللِ عميو، " "، أؼ: الأمورُ التي حرَّ

بياتُ الَّتي نَيى عنيا العِبادَ؛ فإنَّيا أبوابٌ لمخُروجِ ع ن كَمالِ الإسلبمِ والش 
والاستقامةِ، والد خولِ في العذابِ والملبمةِ، فلب يقَعُ أحَدٌ في حُدودِ اِلله 
ترُ الَّذؼ عمى تِمك الأبوابِ؛ فمَن انتَيَكَ المحارِمَ ىتَكَ  حتَّى يُكشَفَ السِّ

تورَ، وقد قال اُلله تعالى:    [ٚٛٔرة: ]البق }تِمْكَ حُدُولدُ اللََِّّ فَلَا تَقْرَبُولىَا{الس 
  راطِ ىو اعي عمى رأْسِ الصِّ " يَدْعو الناسَ إلى الاستقامةِ عمى القرآنُ "والدَّ

رشاداتٍ وآدابٍ، وغيرِ ذلك  أمْرِ اِلله عزَّ وجلَّ بما فيو مِن أوامِرَ ونواهٍ، وا 
 .يكونُ صلبحُ الناسِ وىِدايتُيم ممَّا بو
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 " ُاعي مِن فولقِو ىول ولاعظُ اِلل في قمْبِ كلِّ م "، قِيل: ىي لَمَّةُ ؤمن  ولالدَّ
يطانِ.  الممَكِ في قَمْبِ كلِّ مُؤمنٍ، والمَّمَّةُ الُأخرػ ىي لَمَّةُ الشَّ

وفي الحديثِ: الأمرُ باتِّباعِ القُرآنِ وما جاء فيو مِن أوامِرَ ونَواهٍ، والنَّييُ عن 
.  الوُقوعِ في مَحارِمِ اِلله عزَّ وجلَّ
1عِبادِ حواجِزَ تَمنَعُيم مِن الوُقوعِ في المعاصيوفيو: أنَّ اَلله سُبحانو جعَلَ لم

 

 
وينطبق نص الحديث الشريف علي كل معاملات المسلم في الحياة الدنيا ومن 

 :ضمنها المعاملات المالية 

 ٕ  الإسلامية تقولم عمي القسط ولالعدلالمالية فالمعاملات 
مستقيم أدولاتيا الرئيسية ىي المشاركات ولالمعاولضات ذلك ىول الصراط ال-

 الذي أشار إليو رسولل الل صمي الل عميو ولسمم في الحديث الشريف 
ولعمي جانبي الصراط سولران فييما أبولاب مفتحة ىي محارم الل التي -

ي الصراط بنايولسولس بيا الشيطان لبني ادم ليخرجيم من طاعة الل فعمي ج
 يياجم حصن الصراط المستقيم ما يمي   

 مشاركة بلاء الربا ييدد قاعة ال 
  الخداع ولالقمار ييدد قاعدة المعاولضات 
         الاحتكار ولالتسعير ييدد قاعدة القيمة العدل 

الصراط المستقيم بالنسبة للؤقتصاد  ودعائم ونستعرض في الجزء التالي قواعد
  كما يمي : في ضوء الحديث الشريف  الإسلبمي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1
 https://dorar.net/hadith/sharh/114236موقع الدرر السنية  
2
ِذاضشاخ فمح    -لغُ  اٌّشئياخ  www.yusufkamal.netمحمد  ٌٍّضيذ  ِٛلع الاعرار / يٛعف وّاي 

 الرصاد اٌغٛق 

https://dorar.net/hadith/sharh/114236
http://www.yusufkamal.net/
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ػٍي لىاػذ ثلاثهالالتصاد الإصلاِي يمىَ :  أولاا 

1
: 

 
 الايّاْ:  الأوٌي اٌماػذ

الإيمان بالله قاعدة كل عمم ، حق وأساس كل عمل صالح ، فالله   
وحدة الذؼ خمق الوجود ويسيره ، وىو الذؼ خمق الإنسان ويعمم ما يصمحة 
، وليذا من عرف الله تبين لو الحق وىدؼ الي الرشد ، ومن لم يعرف الله 

ظاىر ولا يدرك الأمور عمي حقيقتيا كان عممو ناقصاً مبتوراً يتعامل مع ال
، من عرف الله سبحانو وتعالي ينطمق من حدود ذاتو المحدودة الي رحاب 
الكون الكبير ، ومن حدود عمره القصير الي إمتداد الزمان الذؼ لا يعممو 

 2 إلا الله .
يقول ابن قيم الجوزية " وأشيد ألا إلو إلا الله وحده لا شريك لو  

الأرض والسماوات ، وخمقت لأجميا جميع المخموقات ، كممة قامت بيا 
وبيا أرسل الله رسمو ، وأنزل كتبو وشرع شرائعو ، لأجميا نصبت الموازين 
ووضعت الدوواين ، وقام سوق الجنة والنار ، وبيا تقاسمت الخميقة الي 
المؤمنين والكفار والأبرار والفجار ، فيي منشا الخمق ، والأمر والثواب 

، وىي الحق الذؼ خمقت لو الخميقة ، وعنيا وعن حقوقيا السؤال  والعقاب
والحساب ، وعمييا يقع الثواب والعقاب ، وعمييا نصبت القبمة ، وعمييا 
أسست الممة ، ولأجميا جردت سيوف الجياز ، وىي حق الله عمي جميع 
العباد ، فيي كممة الاسلبم ودار السلبم وعنيا يسأل الأولون والآخرون ، 

 تزول قدم لمعبد بين يد الله حتي يسأل عن مسألتين : ماذا كنتم فلب

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
  119:  25أ. يٛعف وّاي محمد ، ويف ٔفىش اعرشاذيجيا ، ص  
2
 56أ. يٛعف وّاي محمد ، ويف ٔفىش اعرشاذيجيا ، ص   
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تعبدون؟ وماذا أجبتم المرسمين؟ فجواب الأولي يتحقيق لا إلو إلا الله معرفة 
قرارا  قرارا وعملب ، وجواب الثانية يتحقيق أن محمد رسول الله معرفة وا  وا 

 وانقيادا وطاعة " 
ة فيي الامتداد الحقيقي لمدنيا ، الإيمان بالله يستمزم الإيمان بالآخر  

وفييا الجزاء والبقاء ، وليذا فأن أؼ عمم لا يقوم عمي ىذه الحقيقة عمم 
ناقص ، وأؼ عمل لا يستند عمي ىذه الحقيقة ويرتبط بغايتيا عمل حابط 
نتائجة صراع وخسان وشقاء ، أحسن العمل لن يكون إلا إذا كانت حقيقة 

من كدار خمود ، حتي تأخذ الدنيا حجميا الآخرة واضحة جدا في نفس المؤ 
 .للآخرة ولا تطوع الآخرة لمدنيا الحقيقي كدار فناء ، فتطوع الدنيا

ن كبر إلا عذابا ، يتجنبو المؤمن   وىنا لن يكون الكسب الخبيث وا 
أيا كان إغراؤه ، فيأخذ من دنياه لآخرتو ويجعل ىواه تبعا لما أنزل عمي محمد 

 صمي الله عميو وسمم . 
فالقيم الإيمانية تتكامل مع السنن الكونية في تحقيق الرزق الرغيد  

، فالذنوب تٌيمك الأمم كما تدمرىا الأوبئة ، وبتربية المؤمين عمي مائدة 
الإيمان بالله واليوم الآخر ينعكس عمي سموكيم الدنيوؼ بالتعاطف والبر ، 

عبدونيا من دون الله ا في قموبيم حيث الأثرة والبخل ، لأنيم ييإنو يخرج الدن
ولا يرجون اليوم الاخر ، فيضعيا في أيدييم حيث الإيثار والإنفاق في 

  .، فيي وسيمة لا غاية طاعة لله سبيل الله
ت أوليذا لو قرأنا الآيات المنظمة لاقتصاد الأمة لوجدناىا بد 

بالدعوة الي تقوؼ الله وانتيت بالتحذير من حساب الله في الآخرة قال تعالي 
بَا إن كُنتُم مُّؤْمِنِينَ " )  يَا أَيُّيَا الَذِينَ آمَنُولا اتَّقُولا اللَََّّ ولذَرُولا مَا بَقِيَ مِنَ الرِّ
ن تُبْتُمْ فَمَكُمْ رُءُولسُ 72ٕ) نَ اللََِّّ ولرَسُوللِوِ ولا  ( فَإن لَّمْ تَفْعَمُولا فَأْذَنُولا بِحَرْب  مِّ

ن كَانَ ذُول عُسْرَة  فَنَظِرَةٌ إلَى 72ٕأَمْوَلالِكُمْ لا تَظْمِمُولنَ وللا تُظْمَمُولنَ ) ( ولا 
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قُولا خَيْرٌ لَّكُمْ إن كُنتُمْ تَعْمَمُولنَ ) ( ولاتَّقُولا يَوْلماً تُرْجَعُولنَ 2ٕٓمَيْسَرَة  ولأَن تَصَدَّ
سورة  ( (2ٕٔفِيوِ إلَى اللََِّّ ثُمَّ تُوَلفَّى كُلُّ نَفْس  مَّا كَسَبَتْ ولىُمْ لا يُظْمَمُولنَ )

  ٕٔٛ:ٕٛٚالبقرة من ايو 
والأمر كذلك حين نتدبر أمرا تشريعيا في كتاب الله نراه مقدما في  

" يَا أَيُّيَا الَذِينَ آمَنُولا أَطِيعُولا اللَََّّ نور الإيمان بالله واليوم الاخر قال تعالي 
ولهُ إلَى  سُوللَ ولأُوْللِي الَمْرِ مِنكُمْ فَإن تَنَازَعْتُمْ فِي شَيْء  فَرُدُّ اللََِّّ ولأَطِيعُولا الرَّ

سُوللِ إن كُنتُمْ تُؤْمِنُولنَ بِاللََِّّ ولالْيَوْلمِ الآخِرِ ذَلِكَ خَيْرٌ ولأَحْسَنُ تَأْوِليلًا  ولالرَّ
 (2٘)النساء  ايو 
وبيذه القاعدة تتحقق حرية الأنسان ، فبالعقيدة يؤمن بأن الله ىو  

النافع الضار ، فلب يخاف أحدا عمي عمره ولا يذل لأحد من أجل رزقو ، 
عقيدة في الآخرة يتسع مجال تصرفو فلب قسر ولا إرغام ، فمسؤوليتو وبال

عن عممو تستمزم تحقيق أكبر قدر من الحرية لو ، ليجزاه الجزاء الأوفي 
وبالشريعة يأمن العدوان عمي مالو وعرضو ودمو ، ويسد الفقير من الزكاه 

 حاجتو ، فيي تصون ىذه الحرية وتحمييا . 
 

  ضطاٌم:  اٌثأيح اٌماػذج
" ضرب الل تعالي صراطا يقول رسول الله صمي الله عميو وسمم 

مستقيما ، ولعمي جنبي الصراط سولران فييما أبولاب مفتحة ، ولعمي 
البولاب ستولر مرخاة ، ولعمي باب الصراط داع يقولل   يا أييا الناس 
ادخمولا الصراط جميعا وللا تتعولجولا ولداع يدعول من فولق الصراط ، فإذا أراد 

أن يفتح شيئاً من تمك البولاب قال   وليحك لا تفتحو ، فإنك إن  الانسان
تفتحو تمجو ، فالصراط السلام ، ولالسولران حدولد الل ولالبولاب المفتحو 



 
18 

18 

 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

محارم الل تعالي ، ولذلك الداعي عمي رأس الصراط كتاب الل ، ولالداعي 
 1 من فولقو ولاعظ الل في قمب كل مسمم .
يو الناس بالقسط ، فإذا انحرفوا عنو ىذا الصراط المستقيم يقوم ف

تعدوا حدود الله ووقعوا في المحارم بين تقصير وغمو ، أو خسران وطغيان 
 ، أو إفراط وتفريط . 
نَاتِ ولأَنزَلْنَا مَعَيُمُ الكِتَابَ قال تعالي  " لَقَدْ أَرْسَمْنَا رُسُمَنَا بِالْبَيِّ

 ((ٕ٘الحديد ايو )) "ولالْمِيزاَنَ لِيَقُولمَ النَّاسُ بِالْقِسْطِ 
مَاءَ رَفَعَيَا ولوَلضَعَ المِيزاَنَ )ويقول تعالي ( أَلاَّ تَطْغَوْلا فِي 7"ولالسَّ

) الرحمن :  ("2( ولأَقِيمُولا الوَلزْنَ بِالْقِسْطِ وللا تُخْسِرُولا المِيزاَنَ )2المِيزاَنِ )
  ((ٜ-ٚايو 

 يقول ابن القيم الجوزية " وما أمر الله بأمر إلا ولمشيطان فيو
ضاعة ، وأما الي إفراط وغمو ، ودين الله وسط  نزغتان ، أما الي تفريط وا 
بين الجافي عنو ، والغالي فيو ، كالوادؼ بين جبمين ، واليدؼ بين 
ضلبلتين ، الوسط بين طرفين ذميمين ، فكما أن الجافي عن الأمر مضيع 

 "لحدير عن الحد ، وىذا بتجاوز الو ، والغالي فيو مضيع لو ، ىذا بتقص
ىذه معالم الحياة في الإسلام عامة ، ولالذي يتفرع منو النظام 

 الاقتصادي خاصة ولنبين ذلك من خلال النماذج التالية   
 

o  المادة ولالرولح 
ىو الاتجاة  الاتجاة الاوللتتارجح الحضارة في اتجاىين متطرفين :  -

الي الجانب المادؼ فحسب .. ويتجمي في حب الشيوات من النساء 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
 ٘ـ  1416، اٌّىرة الإعلاِي  722ص  2الأٌثأي ، صذيخ اٌجاِع اٌصغيش ج  
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والمال والارض .. لا يفرق بين الخبيث والطيب من الرزق ،  والبنين
ولاييمو إلا الإشباع ولا يسترشد إلا بالرغبات الحسية السريعة وأن كان 

الاتجاه الروحي ، رىبانيو ترفض  ولالاتجاة الثاني، في أعقابيا البلبء 
 ىذا الاستمتاع وبنبذ الحياة . 

دة كعامل حضارؼ ، ولا ىو الذؼ لا يسرف في الما ولالاتجاة الولسط -
يفرط في الروح كعامل حضارؼ وىو الوسط الملبئم لمفطرة ، والاسلبم 

قال رسولل الل صمي الل عميو ولسمم " إياكم يحذر من التطرف ، 
،  ولالغمول في الدين ، فإنما ىمك من كان قبمكم بالغمول في الدين "
يعمق  ويحذر الاسلبم في نفس الوقت من الإفراط في حب المادة حبا
"اعْمَمُولا أَنَّمَا الإنسان ، ويشغمة ويصده عن العبادة ، يقول تعالي 

نْيَا لَعِبٌ وللَيْوٌل ولزِينَةٌ ولتَفَاخُرٌ بَيْنَكُمْ ولتَكَاثُرٌ فِي الَمْوَلالِ  الحَيَاةُ الدُّ
ارَ نَبَاتُوُ ثُمَّ يَيِيجُ فَتَرَاهُ مُصْفَر  اً ثُمَّ ولالَوْللادِ كَمَثَلِ غَيْث  أَعْجَبَ الكُفَّ

نَ اللََِّّ ولرِضْوَلانٌ ولمَا  يَكُولنُ حُطَاماً ولفِي الآخِرَةِ عَذَابٌ شَدِيدٌ ولمَغْفِرَةٌ مِّ
نْيَا إلاَّ مَتَاعُ الغُرُولرِ  ، وأمر الله سبحانو  ((ٕٓالحديد ايو )) الحَيَاةُ الدُّ

وتعالي بالوسط ، لا إفراط في حب الدنيا ولا تفريط فييا قال تعالي " 
نْيَا ولأَحْسِن ولابْتَغِ فِ  ارَ الآخِرَةَ وللا تَنسَ نَصِيبَكَ مِنَ الدُّ يمَا آتَاكَ اللََُّّ الدَّ

كَمَا أَحْسَنَ اللََُّّ إلَيْكَ وللا تَبْغِ الفَسَادَ فِي الَرْضِ إنَّ اللَََّّ لا يُحِبُّ 
 (.(ٚٚالقصص ايو)) المُفْسِدِينَ 

 

o  . العبادة ولالمعاممة 
 ديد صمو العبادة بالمعاممة ، فالغاية يتصل بتحديد المفيوم السابق تح

التي خمق الله تعالي الإنسان من أجميا ىي عبادتو ، وىذه العادة ذات 
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نما تشمل كل عمل  مفيوم واسع ، إنيا ليست مقصورة عمي النسك وا 
يقوم بو الإنسان في الأرض ، ما دام ىذا العمل موجيا الي الله تعالي ، 

عن الله ، إن العبادة ىي الحياة نفسيا  يحس الإنسان أنو يقوم بو كخميفة
، لأن مفيوميا واسع يشمل النسك والمعاملبت في ان واحد ، فالشعيرة 
 والشريعة حزمة واحدة لا يجحد بأحدىما او بيما جميعا إلا كافر . 

  بل إن النسك نفسة متصل بالحياة ، لأنو وسيمة لإصلبح المعاملبت أن
فرزقة بيد الله ، وفي الصلبة تذكير التوحيد يحرر الانسان من الخوف 

متصل برقابة الله ، والزكاة عبادة تتقرب بيا الإنسان الي الله وىذه 
العبادة يقصد بيا تنظيم اجتماعي فيي عبادة من جانب ومعاممة من 
جانب اخر ، والصيام عبادة إلا أنو قوة تربوية تعمم الإنسان كيف يتحكم 

دا يستطيعون أن يضبطوا شيواتيم ، في شيواتو ، فتقدم لممجتمع أفرا
ولقد نيي الإسلبم عن الغمو في العبادة الذؼ يورث الحرج يقول الله 

" قُلْ يَا أَىْلَ الكِتَابِ لا تَغْمُولا فِي دِينِكُمْ غَيْرَ الحَقِّ وللا تَتَّبِعُولا تعالي 
بِيلِ أَىْوَلاءَ قَوْلم  قَدْ ضَمُّولا مِن قَبْلُ ولأَضَمُّولا كَثِيراً ولضَمُّولا  عَن سَوَلاءِ السَّ

" إن الدين ( . ويقول رسول الله صمي الله عميو وسمم ٚٚالمائدة ايو )
يسر وللن يشاد الدين أحد إلا غمبو فسددولا ولقاربولا ولأبشرولا ولاستعينولا 

 ٔبالغدولة ولالرولحة ولشئ من الدلجة " 
 ، يشمل كل جوانب الحياة التي تكون في سبيل الله  فالعبادة معني شامل

ا النسك إلا محطات يقف عندىا الإنسان ، ليمتقط أنفاسو ، ، وم
ويضبط بوصمتو في رحمتو التي يقوم بيا عبر الدنيا ، ولا معني إذن 

  لنسك لا يصمح العمل ، ولا لعمل لا يقصد بو العبادة .

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
 .  16ص  1صذيخ اٌثخاسي ، ج 
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o  الفرد ولالجماعة 
  ، ىي التي  الولليلقد عانت الإنسانية كثيرا من نوعين من الفمسفات

التي تقدم مصمحة  ولالثانيةمحة الفرد عمي مصمحة الجماعية ، تقدم مص
الجماعة عمي مصمحة الفرد ، حيث انتيت الأولي الي طغيان الفرد عمي 
الجماعة ، وانتيت الثانية الي ذوبان الفرد في الجماعة وتجريده من 
 حقوقو واعتبرت مصمحة الفرد امرا ثانويا بجانب مصمحة المجتمع.

  مصمحة الجماعة ، فيعطي الفرد و بين مصمحة الفرد والاسلبم يوازن
بالقدر الذؼ لا يطغي بو عمي الجماعة ، ويعطي الجماعة بالقدر الذؼ 

  لا تطغي فيو عمي الفرد  .

 
 

  الاصتخلاف:  اٌثاٌثح اٌماػذج

ذْ قَالَ رَبُّكَ لِمْمَلائِكَةِ إنِّي جَاعِلٌ فِي الَرْضِ خَمِيفَةً قَالُولا قال تعالي  أَتَجْعَلُ "وَلا 
سُ لَكَ قَالَ  مَاءَ وَلنَحْنُ نُسَبِّحُ بِحَمْدِكَ وَلنُقَدِّ فِييَا مَن يُفْسِدُ فِييَا وَليَسْفِكُ الدِّ

ي أَعْمَمُ مَا لا تَعْمَمُولنَ   .32-33البقرة اليه  " إنِّ

ىبوط الإنسان عمي الأرض والإعلبن عن خلبفتو تحددت بو أعظم  
جريمة فييا وىي الإفساد وا ىلبك الحرث  ميمة وىي الإعمار والإصلبح وأكبر

 والنسل ، ويترتب عمي مفيوم الاستخلبف ضوابط لمعلبقات الإنسانية منيا : 
 .والضرب في الأرض  رواجب الإعما .ٔ
أن حق الإنسان في التممك حق استخلبف ، فالممك لله الذؼ خمق  .ٕ

 وأنعم ويترتب عمي ذلك :
كتسب منو إلا بالحلبل ، طاعة المالك فيما استخمف فيو ، فلب ي ٔ/ٕ

 ولا ينفق منو إلا الطيب 
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أن ىذا التممك يمزم الأنسان أن يستعممو في نفعو ونفع الناس ،  ٕ/ٕ
فميس لو أن يضر بو أحدا أو يحجبو عن أحد ، فبيذا المال تعيش 
 الأمة وتنتفع ، فميس لسفيو أن يضيعو ، واذا فعل حجر عميو.

رج حقا معموما من ممكو الي أن المالك كمف المستخمف أن يخ ٖ/ٕ
 بو .  الفقراء وليس لو أن يتفضل عميو بو ، لأن المالك ىو الذؼ أمر

ليس لأحد أن يتممك أو يحتجز أو يحمي منافع عامة كالماء والكلب  .ٖ
 والنار ، لأنيا سمع مشتركة بين الجميع . 

o  الممكية في الإسلبم تقوم عمي القسط ، فميا حد أدني مبني عمي
ثل في كفالة الأمة المسممة لكل فقير ممكية حد الحاجة الحق ومم

، وليا حد أعمي مبني عمي العدل بمنع طغيان المال بالربا 
والاحتكار والغرر ، والحد الادني والحد الأعمي ىما حدود 
الصراط ، بعيدا عن الإفراط والتفريط والطغيان والخسران 

 والشطط . 
o  مكية عمي الصراط المستقيمتضع الموالقرآن يبن لنا ثلبثة حقوق : 

  حق الفرد 
فلب عدوان عمي مالو ، ولا مصادرة لمكميتو ، يحرم ذلك 

 .لحرمة النفس 
 حق الله 

وذلك أن الله ىو خالق الأعيان ومالكيا ، والبشر ينتفعون 
 : المال لله في القرآن حقين محددينبيا ، ويترتب عمي نسبة 

 حق الفقير في الزكاة  . أ
التصرف في المال بمقتضي الشريعة  حق طاعة الله في . ب

 الإسلبمية
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  حق الجماعة 
وذلك لممصمحة العامة المقررة شرعا بضوابطيا ، مع كفالة 
التعويض العادل للؤفراد إذا أخذت الممكية منيم لمصالح 

  العام .

 

 اٌخلاصح : 

النظام الالتصادي الاسلامي خاصة هو المنهج والنظام الاسلامي عامة 

 يؤدي للحياة الطيبة عن طريك : والطريك الذي 

 الايمان  -1

الذي يحمك للإنسان حريته ، حيث صلته بالله تحرره من الخوف من 

العباد ، وتحرره من عبودية خوف الحرمان ، فالله هو المحيي المميت 

، والله هو الرازق ذو الموة المتين ، ويحرره بشريعته حيث يفرض له 

كاة تؤخذ فريضة من ذلكفاية ، ب  حد أدني مبني علي الحك ، لتوفير ا

 الأغنياء ، وترد علي الفمراء . 

 المسط  -2

في المعاملات الذي يحمك التوازن بين الروح والمادة ، بين الدنيا 

والاخرة ، والعبادة والمعاملة ، والفرد والجماعة ، وبين التنمية 

 والرعاية ، فينجو بالمجتمع من غوائل الإفراط الذي يمزلة ، والتفريط

الذي يضيعه ، ومن هنا يفترق عن النظم الاخري حيث يمدم الالتصاد 

كما يجب ان يكون ، وحين يعمل الميم في جسمه تمام كما يحترم 

الحوافز وحين يضبطه بالعمل الصالح الذي يموده الي الفلاح ، مع 

 احترام رغباته وصيانه ملكه.

 الاستخلاف  -3

ما لم يدرن المسلم كيف لا يمكن فهم الاسلام في الاعمار كاملا ، 

ينظم الإسلام مفهوم استخلاف الأنسان في الأرض ، حيث ترتبط 

لضية التنمية بمضية العدالة في المعاملات ، ولضية الإنتاج بمضية 

 رعاية الفمراء. 
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دػائُ ٍٔخصها فيّا يٍي :يشتىز الالتصاد الإصلاِي ػٍي ثأياا 
1
: 

سخ والمنسوخ والمقيد والعام والخاص العمم بالقرآن ومواقع آيات الأحكام والنا -
 وأسباب النزول والمكّي والمدني وغير ذلك.

العمم بالسنة النبوية فيعرف مواقع أحاديث الأحكام والصحيح منيا والضعيف  -
 والجرح والتعديل.

 العمم بمواطن الإجماع والخلبف في الأحكام الفقيية. -
في فيم مراد الشارع من أن يكون عمى معرفة بمقاصد الشريعة مما يكسبو قوة  -

 تشريع الأحكام.
أن يكون عمى معرفة بالواقع والظروف التي تحيط بو، وذلك عن طريق جمع  -

المعمومات المتعمقة بموضوع القضية المعاصرة فيعرف حقيقتيا وأقساميا 
 ونشأتيا والظروف التي أحاطت بيا وأسباب ظيورىا.

لاقتصاد يرتكز اويمكن توضح ما سبق بالشكل التالي حيث 
تتمثل في  ولدعائمالايمان والقسط والاستخلبف  قولاعدعمي الإسلامي 

مصادر التشريع الإسلبمي وىي القرآن والسنة النبوية والإجماع والقياس 
ولعمي جانبي الصراط سولران فييما أبولاب مفتحة ىي ، ومقاصد الشريعة 

الل محارم الل التي يولسولس بيا الشيطان لبني ادم ليخرجيم من طاعة 
وذلك بالنسبة لكافة مجالات الاقتصاد الإسلبمي سواء عمي مستوؼ الإقتصاد 

فعمي جانبي الصراط يياجم حصن الصراط  ، الجزئي أو الإقتصاد الكمي
 ييددالخداع ولالقمار ولبلاء ة المشاركة دقاع ييددالمستقيم بلاء الربا 

 .مة العدلقاعدة القي ييددالاحتكار ولالتسعير ولبلاء قاعدة المعاولضات 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1

عّااْ، داس إٌفاائظ ٌٍاثاعاح  ،3محمد عثّاْ شثيش ، اٌّعااِلاخ اٌّاٌياح اٌّعاصاشج فاي اٌفماٗ الإعالاِي،  

 43، ص1999ٚإٌشش، 
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ٌٍذساصح اٌتفصيٍيح اٌشخىع اٌي ِىلغ ا. يىصف وّاي محمد سحّح 

 www.yusufkamal.netالله       

وتحّيً وتة الالتصاد الاصلاِي ووً ِا يخص الالتصاد 

 الاصلاِي ِٓ صىتياخ وفيذيى وِمالاخ 
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سلبمي كما ىو الاقتصاد الا وقواعدوبعد ما تم استعراض دعائم 
نستعرض القواعد التي تعمل عمي حوكمة السوق موضح بالشكل السابق 

ادوات اقتصاد الإسلبمي والمقصود بالسوق الاسلبمي مجالات تطبيق 
 كما  يمي : ومن ضمنيا الصكوك المالية الإسلبمية الاسلبمي



    
27 

27 

 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

، عمي قاعدة آمرة وقاعدة ومن ىذا المنطق يقوم السوق في الإسلبم   
يتَاءِ ذِي القُرْبَى وليَنْيَى ناىية ، في قول الله تعالي  َ يَأْمُرُ بِالْعَدْلِ ولالإحْسَانِ ولا  إنَّ اللََّّ

رُولنَ   .(ٜٓ)النحل آيو  عَنِ الفَحْشَاءِ ولالْمُنكَرِ ولالْبَغْيِ يَعِظُكُمْ لَعَمَّكُمْ تَذَكَّ

المسممة ، بمظالم مناىجيا  بينما نجد الفحشاء تسود المجتمعات غير
وقصور شرائعيا ، ففي المجتمعات الرأسمالية اليوم نشاىد الغمو ، فنجد 
استغلبل الاحتكار والربا عمي أشده ، حيث أصبح المال دولة بين الأغنياء 
حتي تمكنوا من إدارة الدولة لمصالحيم ، وامتد ذلك إلي الشركات المتعددة 

 دولي لمعالم الثالث لصالح العالم الغربي . الجنسيات تقوم بالاستغلبل ال
شاىدنا في المجتمعات الاشتراكية الخسران ، في الجانب الآخر  

بالتسعيرة الجبرية التي أتمفت الحسابات القومية ، وخربت الاقتصاد ، وجعمت 
 الناس شركاء في الفقر . 

نجد السوق وفق المنيج الإسلبمي يقوم فيو التعامل بالعدل ،   
سلبم صمم واقعا وأحاطو بشريعة تتضمن تحقيق السوق الكاممة ، فأغمق والإ

الطرق عمي أكل المال بالباطل ، من طرفي التعامل وأثرؼ فقو المعاملبت 
بالأوامر والنواىي التي تغمق الطريق عمي كل منافذ الربا والاحتكار والغش 

 والخداع والقمار والاستغلبل . 
وكل الحقائق وكل التجارب تبين أن أؼ والاسلبم يرعي حق الفرد ،  

استراتيجية تنموية لا تحقق النجاح إلآ بإحترام حقوق الإنسان واقتناعو بالقيام 
لأمة المسممة تبدأ بالفرد ولا تتدخل الدولة ابواجباتو ، فالتنمية الاقتصادية في 

إلا لتكمل ما يعجز عن انجازه ، بتوصيفيا عمي أنيا فرض من فروض 
لتي تأثم الأمة إذا لم تتحقق وفي سبيل ذلك توازن بين الكفاية والعدل الكفاية ا

، فلب تتعارض التنمية مع العدل ، إلا إذا ساد الحرام كالاحتكار أو التسعير ، 
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والربا والقمار ، وما يترتب عميو من مظالم وسوء توزيع لمدخل ، وأكبر ضمان 
 لسمبيات. لتحقيق العدل والكفاية أن يتحرر السوق من ىذه ا

وعمي مستوؼ الجماعة يشرع الإسلبم لكل فرد في الأمة حد أدني من  
الدخل مبني عمي الحق تكفمو الدولة ، وحد أعمي من الدخل مبني عمي العدل 
، حتي لا يكون المال دولة بين الأغنياء ، فيتحقق الاستقرار السياسي بحسن 

 توزيع الدخول . 
يؤدؼ إلي إضرار بالمستيمكين ،  فنيي الإسلبم عن الاحتكار ، وىو 

، ويحمي الإسلبم   1" المحتكر خاطيءقال رسول الله صمي الله عميو وسمم " 
إن الل المنتجين بتحريم التسعير الجبرؼ قال رسول الله صمي الله عميو وسمم " 

ني لرجول أن ألقي الل عز ولجل وللا  ىول القابض الباسط الرازق المسعر ، ولا 
  2"  مة ظممتيا إياه في دم وللا ماليظممني أحد بمظم
ويشترط الإسلبم لمكسب حتي يكون طيبا ، أن يكون محررا من الربا  

ومن القمار والخداع ، وبيذا يغمق الإسلبم باب الغني الطفيمي ، ويفتح 
الطريق أمام المجتيدين دون ضغوط من مظالم أو عوائق من حرام ، وىنا 

قيمة عدل سول الله صمي الله عميو وسمم " تتحقق القيمة العدل التي وصفيا ر 
 3"  ، لا ولكس ، لا شطط

وفي مقابمو نجد المنكر في المجتمعات الراسمالية في مظالم سوء         
توزيع الدخل ،وسموكيات الاستغلبل ، وتدني أحوال الطبقات الدنيا ، بينما 

د الحريات في وجدنا في الاشتراكية ظمم الدولة بالتأميم ومصادرة الأملبك ووأ
 المجتمعات الاشتراكية .

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
 19ص  2صذيخ اٌثخاسي ، ج  
2
 ٘ـ1417اٌّىرة الإعلاِي  15ص  2الأٌثأي ، صذيخ عٕٓ اتٓ ِاجح ، ج  
3
  32، ص  2صذيخ ِغٍُ ، ج  
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ضعف منظومة وبينما نجد البغي في المجتمعات المعاصرة في         
رعاية الفقير والمسكين ، فالمجتمعات الغربية قصرتو عمي التأمين والمعاشات 
، ولا يستفيد منيا إلا من اشترك وقد يكون غنيا عن الحاجة أما الفقير فميس 

ال ، وما يسمي بالضمان الاجتماعي لا يسمن ولا يغني لو حق إلا ذل السؤ 
بينما نجد في الجانب الآخر من ظمم العباد اسموب دعم ، من جوع 

الاشتراكية وبطاقات التموين التي استخدمتيا في الاستبداد فحرمت منيا كل 
من تغضب عميو وحمت طبقة الحزب الشيوعي في المزايا الاستغلبلية محل 

 .في المجتمع الغربي  طبقة الرأسمالية
أما في المجتمع الإسلبمي فنجد التراحم بين جنبات المجتمع إيتاء ذؼ       

القربي ،فيمزم الأسرة بالنفقة الواجبة عمي من يحتاج من الأصول والفروع ، ثم 
يفتح الباب واسعاً لممجتمع لمتراحم عن طريق الكفارات والوصية والوقف 

كاة عمي الأغنياء لصالح مو بأن تفرض الذطوع ثم يتوج ذلك كوصدقة الت
 الفقراء حقا معالوماً لمسائل والمحروم . 

والإحسان والتراحم ، ودول  –القسط  –ىذا ىو الفرق بين أمة العدل      
الفحشاء والمنكر والبغي ومن ثم عقب عمييا الحق تبارك وتعالي بقولة 

رُولنَ "  "يَعِظُكُمْ لَعَمَّكُمْ تَذَكَّ
دف من ىذا الفصل توضيح الأسس والقواعد والحدود التي تحيط والي     

الصراط المستقيم كما ورد بالاقتصاد الاسلبمي وبيان مدؼ اىمية عدم تجاوز 
ويحمي الله تعالي أسوار ىذا الصراط -بحديث الرسول صمي الله عميو وسمم 

 المستقيم بالداعي من فوق الصراط وىو كتاب الله يقول : يا معشر الناس
ادخموا الصراط جميعاً ولا تتعوجوا والداعي الذؼ يدعو من فوق الصراط ، إذا 
أردا الإنسان أن يفتح شيئاً من تمك الأبواب وىي محارم الله قال : ويحك لا 

 تفتحو فإنك إن تفتحو تمجو .
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حيااث  ٕٛٓٓوممااا يباارىن عمااي ذلااك الازمااة الماليااة التااي حاادثت فااي عااام 
وبعض المؤسسات المالية الإسلبمية التي المية تعرضت المؤسسات المالية الع
لأثااار الأزمااة الماليااة و انييااار العديااد منيااا وماان  لاام تمتاازم بااالنواحي الشاارعية 

 ضمن ىذه الأدوات التي ساعدت عمي ذلك  : 
   ، أدػ إلااي إقااراض فئااات  مماااالتوسااع فااى الائتمااان العقااارػ المساارف

ت شابة حكومياة كانات مسايطرة غير مميئة برىاون عقارياة ، والغرياب أن وكاالا
 ٓٓ٘% ماااان الرىااااون العقاريااااة فااااي الوليااااات المتحاااادة حتااااي بمغاااات  ٓٚعمااااي 

تريميون دولار في جميع القطاعات بينما نجاد أن قيماة أساواق الأسايم العالمياة 
 (.1) ٕٛٓٓتريميون دولار منتصف  ٜٗٔتبمغ 
 التركيااز عمااى تموياال الائتمااان الاسااتيلبكي)بطاقات الائتمااان، القااروض 

الاستيلبكية( عمى حساب الائتمان الإنتاجي، حيث حذرت تقارير امريكية من 
 ٙٛٔإلاى  ٔٗٔوجود متأخرات عمى عمالبء البطاقاات فاى أمريكاا تتاراوح باين 

 (2مميار دولار )
  أسموب معالجة الديون المتعثرة في المؤسسات المالية.  
 التوريق بيع الديون المتعثرة والديون المشكوك في تحصيميا  
  التوساااااع فاااااى أدوات المضااااااربات وأنشاااااطة المقاااااامرات فاااااى البورصاااااات

 العالمية مثل المشتقات بأنواعيا.
  الغش والتادليس والتزويار فاي القاوائم المالياة لممؤسساات المالياة العالمياة

 .والشركات متعددة الجنسيات 
وىااذه الأدوات أدت فااى النيايااة إلااى التوساااع فااى الاسااتثمار الااوىمى عماااى 

% والبااقى معااملبت نقدياة ، حيااث ٘تثمار الحقيقاي الاذؼ أصاابح حسااب الاسا
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

(د . عثذ اٌذفيظ ِذثٛب ، خاش الأفجاس اٌفماعي اٌّٛ٘ي عٍي الإلرصاد ، اٌّجٍح الالرصاديح 1)

  16/2/2119،  5617الإٌىرشٚٔيح ، اٌعذد 

cle_196527.printwww.aleqt.com/2009/02/16/arti 

 .2ص  31/5/2119( جشيذج اٌعاٌُ اٌيَٛ ٍِذك تٕٛن اٌيَٛ يَٛ الأدذ اٌّٛافك 2)

http://www.aleqt.com/2009/02/16/article_196527.print
http://www.aleqt.com/2009/02/16/article_196527.print


    
31 

31 

 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

مميااار دولار فااي النصااف الأول ماان  ٔٔٙٗ٘أرتفعاات سااندات بيااع الاادين إلااى 
حسب بيانات صاندوق النقاد الادولى ، أػ أنياا أصابحت قريباة مان ٕٛٓٓعام 

تريمياون  ٗٔإجمالى الدخل المحمى العالمى وتقدر تكمفة الرىون العقارية بنحو 
 (1تريميون دولار ) ٘ٙٙر إضافة إلى المشتقات المالية التي تقدر بنحو دولا

والحقيقااة المؤكاادة أن الأدوات الرئيسااية فااى حاادوث الأزمااة الماليااة الحاليااة 
ىى من الأدوات التى لا يجيز الشرع الإسلبمى التعامل بيا وفق مجموعة من 

 الحدود الشرعية كما يتضح من الشكل السابق : 
 شااطة الحقيقيااة الإنتاجيااة : ماان الأسااباب الرئيسااية للؤزماااة تموياال الأن

التوساااع فاااى الأنشاااطة الوىميااااة )المضااااربات والتورياااق.....(عمى حساااااب 
والمصاااااارف الإسااااالبمية بأعتمادىاااااا عماااااي ،الأنشاااااطة الحقيقياااااة الإنتاجياااااة 

المشااااركات والمضااااربات كاااأدوات رئيساااية فاااي تمويااال اساااتثمارتيا  تتمياااز 
ثمارات حقيقية بصاورة مباشارة، وىاو ماا ياؤدػ فاى بتوظيف أمواليا فى است

الغالاااب إلاااى زياااادة رصااايد المجتماااع مااان رأس مالاااو، وكاااذلك فياااى تشاااجع 
المسااتثمرين ماان خاالبل رفااع معاادل الكفايااة الحديااة لاارأس المااال عنااد طريااق 
حصااااوليا عمااااى جاااازء ماااان العائااااد لاااايس ثاباااات وتحمميااااا لجاااازء ماااان تكمفااااة 

روع عمااى عكااس المصااارف المشااروع ومشاااركتيا فااى تحماال مخاااطر المشاا
التقميدياااة التاااى تقاااوم بااااإقراض العمااالبء نظيااار فائاااادة ثابااات و التوجاااو الااااى 
المجالات الآمنة التى ينخفض فييا عامل المخاطرة مثل التمويال العقاارػ 

 وشراء السمع الاستيلبكية
 يجااوز الاتجااار بالمااال ، لان المااال لا يباااع ولا  تحااريم التوريااق : فاالب

 ى الله عليه وسلم ع عبن بيبع البدين بالبدين ، ولبيبع مبا لبيس نيى رسولل الل ،يشترؼ 
 .عنده ، ولبيع ما لم يقبض

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 د . عثذ اٌذفيظ ِذثٛب ، اٌّشجع اٌغاتك .  (1)
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  :أَيُّيَبببا الَبببذِينَ آمَنُبببولا إنَّمَبببا يتحاااريم المضااااربات)المقامرة( قاااال تعاااالى
ببببيْطَانِ  ببببنْ عَمَببببلِ الشَّ الخَمْببببرُ ولالمَيْسِببببرُ ولالَنصَببببابُ ولالَزْلامُ رِجْببببسٌ مِّ

 (ٜٓسورة المائدة : آيو )﴾تُفْمِحُولنَ  فَاجْتَنِبُولهُ لَعَمَّكُمْ 
     : يَا أَيُّيَبا الَبذِينَ آمَنُبولا اتَّقُبولا تحريم الربا بكافة أشكالو  قال تعالى

ببؤْمِنِينَ  بَببا إن كُنببتُم مُّ سااورة البقاارة ، آيااو  ) ﴾اللَََّّ ولذَرُولا مَببا بَقِببيَ مِببنَ الرِّ
ولالفضة بالفضة ، ولالبر  الذىب بالذىب ،،قال رساول الله    "(ٕٛٚ

بببالبر ، ولالشببعير بالشببعير ولالتمببر بببالتمر ولالممببح بببالممح مببثلا بمثببل 
سولاء بسولاء يدا بيد، فإذا اختمفت ىذه الصناف فبيعبولا كيبف شبئتم 

 (1" )إذا كان يدا بيد
  "   (2" ) المحتكر خاطئتحريم الاحتكار : قال رسول الله 
  ويااال العقاااارػ والاساااتيلبكى يحاااذر الإسااالبم مااان عااادم التوساااع فاااي التم

  .المبالغة في تمك الرفاىية
 ﴾ً ولالَّذِينَ إذَا أَنفَقُولا لَمْ يُسْرِفُولا وللَمْ يَقْتُرُولا ولكَانَ بَيْنَ ذَلِكَ قَوَلامباقال تعالى :   
بن سَبعَتِوِ ولمَبن ، وقاال تعاالى :     (ٚٙ،آيو)سولرة الفرقان لِيُنفِبقْ ذُول سَبعَة  مِّ

ُ نَفْسباً إلاَّ مَبا آتَاىَبا سَبيَجْعَلُ  قُدِرَ  ُ لا يُكَمِّبفُ اللََّّ عَمَيْوِ رِزْقُوُ فَمْيُنفِقْ مِمَّا آتَاهُ اللََّّ
ُ بَعْدَ عُسْر  يُسْراً   (ٚسورة الطلبق،آيو) ﴾اللََّّ

  الصااادق فااااى العااارض والإفصاااااح :تحاااريم التزوياااار فاااى نتااااائج أعمااااال
 الشركات. 
البيعان بالخيار ما لم يتفرقا ، فإن صدقا ولبينا بولرك  " قال رساول الله  

ن كذبا ولكتما ،فعسى أن يربحا وليمحقا بركة بيعيما  ليما في بيعيما ، ولا 
( "3) 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 . 44،  ص  5(سٚاٖ ِغٍُ ، ج 1)

  81، ص  7( صذيخ اٌثخاسي ، ج 2)

  5/5ص  5( صذيخ اٌثخاسي ، ج 3)
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 ويمكن تمخيص ما سبق بالشكل التالي : 

 
 ٌٍّزيذ ِٓ اٌذساصح : 

تاب العام ولك ، ولكتاب فقة الاقتصادفقة الاقتصاد النقديكتاب أ.يولسف كمال محمد 
www.yusufkamal.netدارالقمم لمنشر ولالتولزيع  فقة الاقتصاد السولق 
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  اٌفصً اٌثأي : ّٔى تلا تّٕيح
 

يختمف مفيوم التنمية الاقتصادية عن النمو الاقتصادؼ ، فالنمو 
الاقتصادؼ يعني الزيادة من حيث الكم بالنسبة للبنتاج المحمي أو القومي 

وليست النقدية لمستوؼ دخل الفرد  بينما  ويقاس بالزيادة السنوية الحقيقية
التنمية تعني الكم والكيف فيجب ان يقترن الزيادة في الانتاج المحمي أو 

ماعية اااااااااااااااااااااالقومي تحقيق تغييرات ىيكمية للبقتصاد القومي اقتصادية واجت
) كالتعميم والصحة ( وزيادة رفاىية المجتمع وانخفاض التفاوت في 

 للؤفراد .  والثروات ت الدخولمعدلا

أصبحت فعالية النمو الاقتصادؼ والسياسات الاجتماعية ميددة 
بصورة مستمرة بسبب الفقر وعدم المساواة وعدم توفر فرص العمل اللبئقة 
والإوضاع الاجتماعية المحفوظة بالمخاطر التي تواجييا الملبيين من 

 .الأفراد حول العالم

عدلات مرتفعة من النمو الاقتصادؼ ان لا يعني تحقيق الدول م
ينعكس ذلك عمي التنمية والمساواة في تقسيم وتوزيع عوائد ىذا النمو ، 
فمعدلات النمو المرتفعة التي شيدتيا بعض الدول النامية اذا لم تظير 

يعني ذلك ان معظميا يذىب الي  ، مؤشراتيا عمي قطاعات المجتمع ككل
مفقراء ، ولا عجب ان لشكل إلا منفعة بسيطة طبقة معينة من الأغنياء ولا ت

% بالتزامن مع ٙأو  ٘نرؼ بعض الدول تزيد معدلات التنمية بيا عن 
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ارتفاع معدلات البطالة والفقر والأمية وقصور في نظام التعميم والرعاية 
 الصحية لغير القادرين .

وظيرت العديد من التفسيرات الحديثة لمتنمية فيناك التنمية 
مة والتي تشتمل عمي ثلبث مدخلبت من عمميات التنمية متداخمة المستدا

مع بعضيا البعض التنمية الاقتصادية والتنمية الاجتماعية والتنمية البيئية 
وىناك التنمية المحابية لمفقراء والتي يستفيد منو الفقراء بطريقة نسبية تفوق 

 .استفادة غير الفقراء

 ولتحقيق العدالة الاجتماعية  العلاقة بين النمول ول الحد من الفقر

تحقيق النمو الاقتصادؼ والحد من الفقر علبقة حتمية بين ىناك 
بمعنى أن تحقيق النمو الاقتصادؼ يؤدؼ إلى تحسين رفاىة الأفراد والحد 

مشروطة بأثر ىذا النمو عمى توزيع ألا ان ىذه العلبقة من معدلات الفقر، 
 معدلات ونسب أو تحسين في ريالدخل، فإذا صاحب النمو الاقتصادؼ تغي

بين شرائح المجتمع وعدم تركز ثروات البلبد والتفاوت في توزيع الدخل 
أدػ إلى تقميل الفقر، أما إذا لم يحدث ذلك فيكون تأثير النمو توزيع الدخل 
 . اً عمى الفقر محدود

 : 1نعني بعدالة التوزيع  تحقيق ىدفين
 تقارب الدخول بين فئات المجتمع .   -ٔ
 الرعاية الاجتماعية لممحتاجين .   -ٕ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
 94، ص  2113اٌما٘شج ،  –د اٌعاَ ، داس اٌمٍُ أ.يٛعف وّاي محمد ، فمح الالرصا 



 
36 

36 

 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

مثالًا صارخاً عمى إشكالية العلبقة بين  الدول الإسلبمية وتعد 
النمو الاقصادؼ والفقر، فالمتتبع للؤداء الاقتصادؼ لمعديد من الدول 

في تحقيق معدلات نمو  نجح بعضيا يجد أنفي الوقت الراىن  الإسلبمية
زال يط العالمي،  إلا أن الفقر لااقتصادؼ مرتفعة، أعمى حتى من المتوس

 ىذه الدول . ىو السمة السائدة في 
العدالة الاجتماعية ىي القضاء عمي الفقر والحد من التفاوت 
الاجتماعي وتدبير التعميم والرعاية الصحية بالمجان وضمان مستوؼ لائق 
لمجميع عن طريق التشغيل بأجور عادلة والسكن الملبئم والميسور ودعم 

الاطفال بالإعانات الاجتماعية والبرامج المجانية ، ولا يمكن تحقيق  تربية
ىذه الأىداف إلا بتطويع الدخل القومي لذلك الغرض من قبل الدولة ، 

ذلك يتعارض مع مبادغ السوق الحر وحرية الأعمال وتقميص دور ولكن 
 الدولة الي الحد الإدني وىو ما تنتيجة اقتصاديات الدول العربية

 تفشم وكذلكفي الوقت الراىن ىذا بالنسبة لمدور الحكومي ،  ميةوالإسلب
تبدد و  ،الاستثمارات الخاصة في التعويض عن ركود الاستثمارات العامة 

المال الخاص في استثمارات المضاربة التي تعد بالربح السريع ) التطوير 
غالباً العقارؼ والتجارة والسياحة ( في حين اقتصرت الاستثمارات الصناعية 

عمي مشاريع ذات خطر محدود ورأس مال شحيح وعمالة مكثفة اؼ تمك 
التي تعول عمي انخفاض تكاليف اليد العاممة لتحقيق أرباح قصيرة 

 .1الاجل

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
ٔذٛ ذّٕيح عادٌح اجرّاعيا في ِٕامح اٌششق الأٚعط ٚشّاي افشيميا ، ِؤعغحفشيذسيش إيثشخ ،  

  24، ص 2117
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ان السياسات التي استوحت من الاقتصاد الحر في المنطقة 
و العربية فشمت فشلًب ذريعاً في تعزيز التنمية ، سواء التنمية الاقتصادية ا
التنمية البشرية والمنطقة العربية مصابة حقا بالفقر واليشاشة واللبمساواة ، 
مع اختلبف مستويات الفقر من بمد وآخر وبين منطقة واخرؼ داخل كل بمد 
، ورغم ان الفقر في المنطقة العربية أقل من الفقر في جنوب أو شرق آسيا 

بمدان في المنطقة ، بسبب وفرة النفط والغاز بصورة رئيسية نجد بعض ال
العربية مثل اليمن وموريتانيا بين الدول الأفقر في العالم وكذلك يستشرؼ 
الفقر المدقع في المناطق الريفية وضواحي المدن والعشوائيات في بمدان 
كالمغرب ومصر وسوريا كل ذلك يجعل المنطقة العربية من المناطق 

 1الاكير انعداماً لممساواة في العالم . 
الفقر ارتباطاً وثيقاً بيشاشة الوضع الاقتصادؼ التي يقترن  ويرتبط

بالتيميش الاجتماعي وتأخذ ىذه اليشاشة شكمين : أولًا توسع القطاع غير 
 . 2. الرسمي وثانيا البطالة
في فرض الضرائب غير المباشرة العربية دول المنطقة  توسع
المستيمكين  من نصف الإيرادات الضريبية ، ويدفعيا جميع تساىم بأكثر

ىذه الضرائب بغض النظر عن مستوؼ الدخل والثروة ، مما يعزز التفاوت 
الاجتماعي وكذلك اعطاء مميزات واعفاءات ضريبية لطبقة رأس المال 
والتيرب الضريبي يرتكز عمي الطبقة الرأسمالية من خلبل التلبعب في 

ت الطبقي الميزانيات واخفاء الارباح وكل ىذه العوامل تعزز من التفاو 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
 24اٌّشجع اٌغاتك ، ص  
2
  2114ذمشيش ِٕامح اٌعًّ اٌذٌٚي  
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واختلبل عدالة توزيع الدخول في المجتمع فتزيد طبقة الاغنياء ثراء وتزيد 
  1طبقة الفقراء فقراً . 

يثير نظام الضرائب المفروض في الوطن العربي مخاوف بشأن 
التفاوت والظمم الاجتماعي فبالإضافة لكون ضرائب الدخل تنازلية ومحابية 

ص الذين يتكسبون من مجرد امتلبك لمطبقات الاجتماعية الأغني والأشخا
رأس المالي ، ثمة كميات متزايدة من الضرائب غير المباشرة المفروضة 
عمي جميع مستيمكي السمع والخدمات ، بغض النظر عن مستوؼ الدخل 
وبدون تمييز بين الاستيلبك الأساس والكمالي ، ىذا كفيل بمساىمة النظم 

تماعي والتمييز القائم عمي أساس الضريبية في تعميق أوجو التفاوت الاج
  2الثروة بدلا من تعزيز العدل عبر إعادة توزيع الدخل. 

ففي مصر بمغت جممة الضرائب المحصمة لمعام المالي 
 ٜٖٓمميار جنية منيا ضريبة القيمة المضافة  ٓٙٙمبمغ  ٜٕٔٓ/ٕٛٔٓ

 % .ٛ.ٙٗمميار جنية بنسبة 

لبقتصاد المصرػ كانت لسنا بحاجة لمتذكير بأن المؤشرات الكمية ل
إيجابية فى سنوات مبارك الأخيرة من حيث معدلات النمو أو التشغيل أو 
جذب الاستثمارات الأجنبية أو الاحتياطيات النقدية ووضع ميزان 
المدفوعات، وعمى الرغم من تضخم الدين العام وقتيا إلا أنو كان فى أغمبو 

لات نمو تسجيل معد محميا وكان تحت السيطرة بشكل عام ولم يحل دون 
ب رءوس أموال أجنبية تجاوزت المميارات ذٝ، وجٙمرتفعة قدرت بنحو 
، وتوسع فى الصادرات غير البترولية بمعدل سنوػ ٕٛٓٓالعشرة فى 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
  2114داس اٌمٍُ تاٌما٘شج، عٕح  ٌٍذساعح اٌرفصيٍيح أ.يٛعف وّاي محمد ، فمح الالرصاد اٌعاَ، 
2
ٔذٛ ذّٕيح عادٌح اجرّاعيا في ِٕامح اٌششق الأٚعط ٚشّاي افشيميا ، ِؤعغحفشيذسيش إيثشخ ،  

 33، ص 2117
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. وعمى الرغم من ىذا كمو فإن ٕٓٔٓو ٕٗٓٓٝ بين ٕٓاقترب من 
النموذج الاقتصادػ لم يتمكن من خمق فرص عمل ذات جودة مرتفعة 

أجورا كريمة لمقطاع الأكبر من المواطنين فى سن العمل، بل كان تكفل 
النمو الأكبر فى القطاع غير الرسمى حيث لا يتمتع العاممون بالحد الأدنى 
من الأمان الوظيفى ويحصمون عمى أجور منخفضة وينخرطون فى أعمال 
تمتاز بالإنتاجية المحدودة والأنشطة اليامشية ذات القيمة المضافة 

 .فضةالمنخ
إن النموذج الاقتصادػ المصرػ الذػ تم تصميمو والعمل بو مع 
مطمع الألفية الجديدة بمساعدة البنك الدولى وصندوق النقد والمؤسسات 
المالية العالمية يعانى من مشكلبت ىيكمية تمس وظيفتو الاجتماعية وتؤثر 
قرار بالسمب عمى التماسك الاجتماعى والشعور بالعدالة ومن ثم عمى الاست

السياسى، واختزال مشكلبت البلبد اليوم فى العجز فى الموازنة والدين العام 
والاحتياطى النقدػ ورفع معدل النمو يعنى بشكل عممى أن اليدف ىو 

، وكأن ذاك النموذج كان ناجحا أو حتى قابلب ٕٓٔٓالعودة لسنة 
 .للبستمرار

أساسية وضع وتنفيذ تصورات بعيدة الأمد تعالج قضايا لابد من 
 يمكن اختزاليا فى أبعاد ثلبثة:

أولا: جانب الإنتاج إذ إن الناتج المحمى الإجمالى المصرػ لم  
يسجل معدلات نمو مرتفعة بشكل مستدام فى العقود الأربعة الماضية، بل 
كان عرضة لدورات من النمو المرتفع تتموىا دورات أطول من الركود 

سكانية، ولا سبيل لمحديث عن ومعدلات نمو أقل من معدل الزيادة ال
التنمية إلا برفع معدل النمو بشكل مستدام ومستمر، وذلك لأنو لا تنمية 

ن وجد نمو بلب تنمية كسنوات مبارك الأخيرة  .بلب نمو وا 
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ثانيا: التوزيع بمعنى أنصبة عناصر الإنتاج المختمفة فى الناتج، وخاصة 
ية العاممين من ناحية، قضية الأجور، والتى تتصل اتصالا حاسما بإنتاج

والوضع القانونى ليم والحماية الاجتماعية التى من المفترض أن يتمتعوا 
بيا من ناحية أخرػ، وقد عانى الاقتصاد المصرػ فى العقود الأربعة 
الماضية من تركز النمو الاقتصادػ فى قطاعات كثيفة رأس المال لا تقوم 

ات كثيفة العمالة تعانى من عمى توفير فرص عمل كثيرة فيما ظمت القطاع
انخفاض الإنتاجية وتراجع معدلات الاستثمار، ويقودنا ىذا إلى التركيب 
القطاعى لاستراتيجة التنمية فى مصر إذ تظل أغمبية الاستثمارات المتعيد 
بيا فى قطاعات كثيفة رأس المال كالبترول والغاز الطبيعى، الذػ كان 

ر الأجنبى المباشر فى مصر فى العقود يستوعب تقميديا نحو ثمثى الاستثما
 .الماضية

ثالثا: قضية إعادة التوزيع والتى تمس دور الدولة فى إعادة توزيع الدخل 
والثروة بما يخدم الأىداف الاقتصادية المتعمقة بزيادة الإنتاجية والناتج، 
وأىداف اجتماعية كتحقيق قدر من العدالة الاجتماعية وتوزيع الفرص 

تبرز قضية إعادة التوزيع فى ممفى الإنفاق العام خاصة عمى المتكافئ، و 
التنمية الإنسانية فى الرعاية الصحية والتعميم والتدريب المينى والحماية 
الاجتماعية، وىى مفتاح رفع إنتاجية العامل المصرػ ومن ثم زيادة نصيبو 
من الأجر وتدعيم قدرة الاقتصاد المصرػ عمى المنافسة، وممف الضرائب 
والذػ يمس القدرة المالية لمدولة عمى توفير الخدمات العامة ذات العائد 

 .الاقتصادػ والاجتماعى كالرعاية الصحية والتعميم والتدريب
إن فرص الاستقرار الاجتماعى والسياسى فى مصر لن تتحقق 
برفع معدلات النمو فحسب أو بتمقى رءوس أموال أجنبية بل بإعادة تصميم 
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ادػ ككل عمى نحو يجعمو أكثر تنموية وأكثر عدالة النموذج الاقتص
 1واستيعابا

 2  فبالرغم من تحقيق مصر معدلات نمو اقتصادؼ مرتفع كما يمي

 ٜٕٔٓ ٕٛٔٓ ٕٚٔٓ ٕٙٔٓ ٕ٘ٔٓ ٕٗٔٓ ٖٕٔٓ السنة
معدل 
 النمو

ٕ.ٔ ٕ.ٕ ٗ.ٗ ٗ.ٗ ٗ.ٕ ٘.ٖ ٘.ٖ 

 فأن المؤشرات الاقتصادية والاجتماعية توضح الاتي: 

 3 التنافسية العالميةمؤشر أولًا:

 دولة لعام  ٓٗٔمن  ٜٗمؤشر التنافسية العالمية ترتيب مصر
ٕٜٓٔ 

  ٜٕٔٓعن العام دولة  ٓٗٔمن  ٜٜالصحة ترتيب مصر  
  عن عام دولة  ٜٓٔمن ٕٓٔسيولة ممارسة أنشطة الاعمال

ٕٜٓٔ 
  ٜٕٔٓعن العام دولة  ٜٗٔمن  ٗٛالصحة والبقاء عمي الحياة 
  ٜٕٔٓعن العام دولة  ٖٓٔمن  ٜٚمؤشر رأس المال البشرؼ 
  ٜٕٔٓعن العام دولة  ٜٛٔمن  ٘ٔٔمؤشر التنمية البشرية 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
 

w.shorouknews.com/columns/view.aspx?cdate=09042015&id=7f08ahttps://ww

96302a222d79-a2a5-45d7-51e2-704  

 عّشٚ عذٌي  جشيذج اٌششٚق 

 
2
  76، ص  2119ذمشيش أفاق الالرصاد اٌعشتي ، صٕذٚق إٌمذ اٌعشتي ، أتشيً  
3
  2ص  2119ٌّصش عٓ عاَ ذمشيش اٌّشوض اٌّصشي ٌٍذساعاخ الالرصاديح ، ِشوض اٌرٕالغي اٌعاٌّي  

https://www.shorouknews.com/columns/view.aspx?cdate=09042015&id=7f08a704-51e2-45d7-a2a5-96302a222d79
https://www.shorouknews.com/columns/view.aspx?cdate=09042015&id=7f08a704-51e2-45d7-a2a5-96302a222d79
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  عالمدق: أرتفاع معدلات الفقر والفقر ثانيا 

الفقر يمثل عقبة أساسية لمتنمية ورفع معدلات النمو الاقتصادؼ ، 
والفقر المادؼ ىو عدم القدرة المادية لمفرد عمي الوفاء بالاحتياجات 

 كالطعام والمسكن والممبس والتعميم والصحة والانتقالات . ةالأساسي

يتم تقدير القيمة النقدية لمحد الأدني من الاحتياجات الأساسية وىو 
ما يعرف بخط الفقر مع مراعاة اختلبف الأسعار بين المناطق المختمفة 
وعدد افراد الأسرة والتركيب العمرؼ والنوعي ليم وكذلك مبدأ التشارك في 

 بنود الإنفاق . بعض 
جنية لمفرد  ٖٙٚبمغ متوسط خط الفقر  ٕٛٔٓ/ٕٚٔٓوفي عام 

جنية في  ٚٙٙٔفي الشير ، والاسرة المكونة من فردين بالغين تحتاج الي 
جنية  ٜٕٔٙالشير ، والاسرة المكونة من فردين بالغين وطفمين تحتاج الي 
جنية في  ٕٕٖ٘والاسرة المكونة من فردين بالغين وثلبث اطفال تحتاج الي

 الشير.
خلبل الفترة بجميورية مصر العربية وفيما يمي جدول بنسبة الفقراء 

  1ٕٛٔٓ/ٕٚٔٓحتي ٕٓٓٓ/ٜٜٜٔمن 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
 .  12، 11، ص  2119د. ٘ثٗ اٌٍيثي ، ذذٍيً ِؤششاخ اٌفمش ِٓ ٚالع اٌذخً ٚالأفاق ٚالاعرٙلان ،  

 ٕٛٔٓ ٕ٘ٔٓ ٖٕٔٓ ٕٔٔٓ ٜٕٓٓ ٕ٘ٓٓ ٕٓٓٓ السنة 
 ٘.ٕٖ ٛ.ٕٚ ٖ.ٕٙ ٕ.ٕ٘ ٙ.ٕٔ ٙ.ٜٔ ٚ.ٙٔ نسبة الفقر
نسبة الفقر 
 عالمدق

ٕ.ٜ ٖ.ٙ ٙ.ٔ ٗ.ٛ ٗ.ٗ ٘.ٖ ٙ.ٕ 
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ىي الأعمى مقارنة بالسنوات ٕٛٔٓ/ٕٚٔٓعام  فقرأن نسبة ال
في عام %ٛ.ٕٚمقارنة بنحو %٘.ٕٖالسابقة حيث ارتفعت إلى 

إلى ٕٛٔٓ/ٕٚٔٓوارتفعت أيضا نسبة الفقر المدقع في ٕ٘ٔٓ
 1ٕ٘ٔٓفي عام ٖ.٘%مقابل ٕ.ٙ%

تقرير البنك الدولي الذؼ آشار الي ارتفاع  بالاضافة إليوذلك 
% وذلك نتيجة ٓٙالي  ٜٕٔٓفي مصر في عام نسبة الفقر والفقر المدقع 

 ٕتعويم الجنية الذؼ فقد نصف قيمتة بعد التعويم .
 
 3 عدالة توزيع الدخولعدم  ثالثاً :

2005 2000  
دولار يوميا 2نسبة الفقراء الذين يعيشون في مصر علي  19.37 18.46  
 نسبة دخل الشرنزة العشرية الأعلي  28.34 27.62
دخل الشرنزة العشرية الادني  نسبة 3.88 3.85  
% من السكان20نسبة دخل أعلي  42.1 41.46  
% من السكان20نسبة دخل ادني  8.95 8.96  

ويوضح الجدول التالي التغيير في نصيب الشريحة السكانية في الانفاق % 
   4 بمصر

أفقر  
 عشير

ثاني 
 أفقر
 عشير

ثالث أفقر 
 عشير

رابع أفقر 
 عشير 

خامس 
أفقر 
 عشير 

سادس 
 أفقر
 عشير 

سابع أفقر 
 عشير

ثامن أفقر 
 عشير

تاسع أفقر 
 عشير

أغني 
 عشير 

معامل 
 جيني 

متوسط انفاق 
 الفرد دولار

1995 4.18 5.33 6.11 6.90 7.72 8.68 9.82 11.35 13.87 26.04 30.13 1174 
2005 3.85 5.11 5.92 6.72 7.55 8.50 9.66 11.23 13.84 27.62 32.14 1350 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
ذمشيش اٌّشوض اٌّصشي ٌٍذساعاخ الالرصاديح   ، لشاءج ذذٍيٍيح في تذث اٌذخً ٚالأفاق ٚالاعرٙلان ،  

 .2، ص  2119عٕح 
2
 .  2119ِايٛ  1ستعاء ذمشيش اٌثٕه اٌذٌٚي  ، يَٛ الا 
3
 2115ِؤششاخ اٌرّٕيح اٌذٌٚيح  
4
 13، ص  2119إٌّٛ الالرصادي اٌّذاتي ٌٍفمشاء ، اٌّعٙذ اٌعشتي ٌٍرخايط تاٌىٛيد ، اتشيً  
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من الجدول السابق انو خلبل الفترة من منتضف التسعينات يتضح  
تدىورت حالة العدالة في توزيع الإنفاق في مصر وذلك  ٕ٘ٓٓحتي 

 1.بدلالة معامل جيني الذؼ سجل ارتفاعاً 
اشار تحميل المركز المصرؼ لمدراسات الاقتصادية بخصوص تقرير 

كريدؼ » مركز أبحاث بنك والصادر من ٜٕٔٓوة العالمية لعام الثر 
  بما يمي : ٜٕٔٓالسويسرؼ في نياية أكتوبر « سويس

  قد شيد ارتفاعا ليصل لا  ٜٕٔٓأن إجمالي الثروات في مصر لعام
% من إجمالي الثروة في ٕ.ٓمميار دولار، ، ويمثل الرقم نسبة  ٜٛٛ
 .من الدول الغنية  ٖٙم وتحتل المركز العال

  قدار زيادة وصل إلى % بمٚ.ٖٔبمغت نسبة النمو في ثروة المصريين
والتي لم تتخط  ٕٛٔٓمميارات دولار، وذلك بالمقارنة بعام  ٛٓٔ

 .مميار دولار ٛٔالزيادة فيو 
  ومميون دولار،  ٓٓ٘شخصا فقط تتجاوز صافي ثرواتيم  ٔٔىناك 

 .مميون دولار ٓٓ٘و ٓٓٔمصريا تتراوح صافي ثرواتيم بين  ٙٛ
 أن التقرير أشار إلى أن  إلا بالرغم من تمك الزيادة في حجم الثروات

% ٔ.ٓالاف دولار، وأن  ٓٔ% من المصريين ثروتيم أقل من ٗ.ٔٚ
فقط من البالغين في مصر تزيد ثروتيم عن مميون دولار،  مما يشير 

 .إلى خمل جوىرؼ في توزيع الثروة والعدالة الاجتماعية بالدولة
  لينخفض ٛٗتقمصت الطبقة المتوسطة في مصر بأكثر من ،%

مميون  ٜ.ٕ، إلى ٕٓٓٓمميون شخص بالغ في عام  ٚ.٘من عددىا 
 .، ويستحوذون عمى ربع ثروة المصريينٕ٘ٔٓبالغ في 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
 14اٌّشجع اٌغاتك ص  
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  وىي نسبة ضئيمة  ٕٚأن نسبة الطبقة المتوسطة لا تتجاوز %
،  %ٕٖدول العالم بينما يبمغ المتوسط العالمي  معالمقارنة ب
تشكل توسطة الطبقة المخمسينيات القرن الماضي كانت قارنة بموبال

 ٔ.% ٓٚ% و ٓٙنسبة كبيرة تتراوح بين 
    

 معامل جيني 
يقيس معامل جيني عدالة توزيع الدخل ويعتمد في حسابة عمي الشكل 

 التالي : 
 

                                                                                                           
        
                                                            

 
 
  

 عدد السكان      
 

يمثل المحور الافقي التوزيع التراكمي لمسكان في الدولة ، في حين 
يمثل المحور الرأسي التوزيع التراكمي لمدخل ، الخط المستقيم أ ب يمثل 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
، ذشوض اٌثشٚاخ اٌّصشيْٛ يّرٍىْٛ  29/11/2119ذمشيش اٌّشوض اٌّصشي ٌٍذساعاخ الالرصاديح ،  

 /http://www.eces.org.egاٌعاٌُ  ِٓ ثشٚج 1.2

      

                                  اٌذخً                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

 أ

 ب

 ج

http://www.eces.org.eg/
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% من ٕٓمي % من السكان يحصمون عٕٓخط العدالة المطمقة ، حيث 
 % من الدخل ......الخ ٓٗ% من السكان يحصمون عمي ٓٗالدخل و

كمما ابتعدنا عمي خط العدالة أ ب كمما زادت درجة عدم العدالة 
ويتحرك معامل جيني من الصفر الي الواحد الصحيح ويعتبر المطمقة ، 

الصفر مؤشر لممساواة في دخول أفراد المجتمع الواحد بينما يشير الرقم 
، كمما كانت قيمة معامل جيني صغيرة  د الي ارتفاع عدم المساواةواح

 .كانت عدالة الدخل أفضل
ونلبحط ارتفاعة من  ٕٛٔٓفي عام % ٚٗنسبة معامل جيني 

ثم الي  ٕ٘ٓٓفي عام  %ٗٔ.ٕٖثم الي  ٜٜ٘ٔفي عام % ٖٔ.ٖٓ
عدالة  مما يدلل عمي اتساع الفجوة في عدم ٕٛٔٓفي عام % ٓٓ.ٚٗ

 .  في مصر توزيع الدخول 
 

رابعاً  : فيما يمي بعض المؤشرات الاقتصادية والاجتماعية والبيئية  
 1 المتعمقة بمصر

                                        

 ٕٛٔٓ ٕٓٔٓ ٕ٘ٓٓ المؤشرات الاقتصادية
 ٕٗٗٔٓٚ ٖٕٓٙٗٔ ٜٙ٘ٗٗ بالسعار الجارية بالدوللار المريكي المحمي الاجماليالناتج إجمالي 

 ٖ.ٗ ٔ.٘ ٘.ٗ % عدل نمولم
بالسعار الجارية الناتج المحمي الاجمالي  (نصيب الفرد من 
                       )بالدوللار المريكي

ٕٖٔٓ ٕٕ٘٘ ٕٕٖٛ 

 ٜ.ٔٔ ٓ.ٗٔ ٗ.ٗٔ   )من القيمة المضافة %(الزراعة  -الاقتصاد 
 ٜ.ٕٖ ٘.ٖٚ ٜ.ٖٙ                                         )من القيمة المضافة %(الصناعة  -الاقتصاد 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
 231، ص  2118ذمشيش الإدصاءاخ اٌعاٌّيح ٌلأُِ اٌّرذذج ،  
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 ٕ.٘٘ ٘.ٛٗ ٛ.ٛٗ      )من القيمة المضافة %(الخدمات ولالنشطة الخرى  -الاقتصاد 
 ٘.ٕٗ ٔ.ٜٕ ٜ.ٖٓ                                          )من المشتغمين %(العمالة في قطاعات الزراعة 
 ٙ.ٕ٘ ٕٗ ٘.ٕٔ                                          )من المشتغمين %(العمالة في قطاعات الصناعة 

من  %(العمالة في قطاعات الخدمات ولالقطاعات الخرى 
                   )المشتغمين

ٗٚ.ٙ ٗٙ.ٜ ٜٗ.ٜ 

 ٛ.ٔٔ ٛ.ٔٔ ٕ.ٔٔ                                                      )من القولى العاممة %(معدل البطالة 
بالمميولن، بالدوللار (ميزان التجارة الدوللية عجز  –جارة الدوللية الت

 )الامريكي
ٜٔٙٙ- ٕٕٙٙٚ- ٖٜٗٓٙ- 

 -ٖٖٜٙ -ٗٓ٘ٗ ٖٕٓٔ )بالمميولن، بالدوللار الامريكي(ميزان المدفولعات، الحساب الجاري 
 

 ٕٛٔٓ ٕٓٔٓ ٕ٘ٓٓ المؤشرات الاجتماعية
 ٕ.ٕ ٛ.ٔ ٜ.ٔ                                                 )%معدل سنولي (معدل النمول السكاني 

 ٕ.ٗ ٗ.ٗ ٕ.٘ من الناتج القولمي الاجمالي  %الإنفاق الجاري  -الصحة 
 ٛ.ٓ ٛ.ٕ ٗ.ٕ من السكانٓٓٓٔ لكل (الاطباء  -الصحة 

 ٛ.ٔ ٛ.ٖ ٛ.ٗ من الناتج القولمي الاجمالي )%الانفاق الحكولمي  -تعميم ال
 

 ٕٛٔٓ ٕٓٔٓ ٕ٘ٓٓ البُنى التحتيةالمؤشرات المتعمقة بالبيئة ول 

الفراد الذين يستخدمولن شبكة  )من السكانٓٓٔلكل )
                  الإنترنت 

ٕٔ.ٛ ٕٔ.ٙ ٖٜ.ٕ 

 ٚ.ٓ ٗ.ٓ ٕ.ٓ %الإنفاق عمى البحولث ولالتطولير 

لسكان %(تحسين فرص الحصولل عمى مياه الصرف الصحي
 (الريف/الحضر

ٜٛ.ٜ/ٜ٘.ٛ ٜٜ.ٙ/ٜٚ.ٗ ٔٓٓ.ٓ/ٜٜ.ٓ 

لسكان %(سين فرص الحصولل عمى مياه الشرب الصحي تح
    )الريف/الحضر

ٜ٘.ٛ/ٛ٘.٘ ٜٙ.ٛ/ٜٖ.ٔ ٜٙ.ٛ/ٜٖ.ٔ 
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جل الأجل وأخرػ طويمة الأيرة الية قصتزامات مالتنمية عمى ال تنطوؼ 
بر المالية ع زاماتتلتتحقق ىذه الا ، أىداف ونتائج معينة بد منيا لتحقيقلا
يما تحدياتو بالنسبة لمحكومات. ستثمار العام والخاص،ولكل منالا
قدرة الدولة عمى تحصيل إيرادات  عمي ستثمار العام يعتمد بشكل أساسالا
الموارد المالية نحو تحقيق  رائب، وعمى تعبئة ىذهضآليات محددة كالعبر 

اجتذابو من خلبل فرص  ستثمار الخاص فيتمأىداف سياسة التنمية. أما الا
شجيع وتسييل دخول رأس لت ؤسساتية مصممةومنية استثمارية وىياكل قانو 
عالمي يزداد تمحوراً ني وفي ظل اقتصاد قتصاد الوطي الأالمال الخاص إل

من أؼ تي أن تأ حول حركة رأس المال، صار يمكن للبستثمارات الخاصة
 وقد دفعت المؤسسات المالية الدولية باتجاه رفع ، العالم تقريبافي مكان 

لغاء القوانالقيود المفروضة عمى تد للبستثمار،  المنظمة ينفق رأس المال وا 
ستثمارية لمبمدان حتياجات الاورية لتمبية الاضر ذلك بوصفو وسيمة  رةبر م
 .المال عن طريق رأس المال العالمي ة برأسير الفق

كان التحول نحو زيادة الاستثمار الخاص مدفوعاً بعاممين أساسين : 
حافز الربح سيزيد الكفاءة الاقتصادية  أولًا اعتماد مفيوم السوق الحر وان

 والنمو الاقتصادؼ وثانياً: الركود وفشل التنمية بواسطة القطاع العام .
تسعي سياسة الاستثمار في العقود الأخيرة الي الحد من الاستثمارالعام 
لصالح تعزيز فرص رأس المال الخاص في دخول مختمف قطاعات 

لة الاجتماعية والسياسات الاجتماعية الاقتصاد الوطني ، وبالنسبة لمعدا
عموماً يعني ذلك تعيد الدول بالتزامات سياسية دون تخصيص موارد مالية 
لموفاء بيا فيي تكتفي بسياسات تسعي نحو العدالة الاجتماعية من خلبل 
تعزيز نشاط القطاع الخاص وكان خصخصة التعميم وانتشار المدارس 
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المختمفة شيد عمييا الجيل الأخير في الخاصة والدولية بمراحل التعميم 
 1. جميع البمدان العربية ومن ضمنيا مصر

ظاىرة النمو الاقتصادؼ المترافق مع الركود التنموؼ والتي تعني 
كميات كبيرة من الاستثمارات الخاصة والعامة دون تحقيق أؼ نتائج تنموية 
ا مصر إيجابية والتي تميز اقتصاديات بعض الدول العربية ومن ضمني

أتت تحديداً بسبب إيجابية المؤشرات الاقتصادية الكمية لكن ذلك يتجاىل 
ان نجاح الاقتصاد الكمي ليس كافيا لتوليد زخم يدفع باتجاه التنمية لذا لابد 
من التخمي عن الفرضية القائمة ان زيادة الاستثمار وحدىا تؤدؼ الي نتائج 

كيف وفي أؼ مجال يمكن  تنموية إيجابية بدلا من ذلك ينبغي النظر في
د من وذلك بالضللبستثمار المساىمة في التنمية بشكل إيجابي 

 2.الاستثمارات التي تحقق آثاراً محدودة أو حتي سمبية عمي التنمية 
ومثال عمي ذلك دول الخميج العربي حيث يجرؼ تدوير إيرادات 
ز معظم النفط المرتفعة في جميع انحاء المنطقة عمي شكل استثمارات تترك

ىذه الاستثمارات في عدد محدود من القطاعات الشديدة الاعتماد عمي 
المضاربة كالعقارات أو المشاريع التجارية ذات الآثارالتنموية المحدودة 

قد يكون لبعض أشكال استثمارات المضاربة في العقارات او  ، كالمولات
، لكنيا لن الخدمات المالية آثار إيجابية عمي مؤشرات الاقتصاد الكمي 

تساىم في النمو المتكافئ بأؼ شكل مباشر وبينما قد تساىم أشكال محددة 
من الاستثمار الخاص في النمو فإن أشكالًا اخرؼ من الاستثمار وخاصة 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
ٔذٛ ذّٕيح عادٌح اجرّاعيا في ِٕامح اٌششق الأٚعط ٚشّاي افشيميا ، ِؤعغحفشيذسيش إيثشخ ،  

 42،ص 2117
2
  44اٌّشجع اٌغاتك ، ص  
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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

العام في البنية التحتية الاجتماعية والمادية تساىم بشكل مباشر في تحقيق 
 العدالة الاجتماعية . 

ي المجالات التي تؤثر بشكل مباشر عمي انحسر الاستثمار العام ف
العدالة الاجتماعية ، كالرعاية الصحية والتعميم وتوفرت ىذه الخدمات أكثر 
فأكثر في اٍلأسواق الخاصة مما زاد اعتماد الناس في جميع انحاء العالم 
العربي عمي المستشفيات والمدارس الخاصة وزاد بالتالي أعباء الأسر 

 1.  والعائلبت
استثمار القطاع العام بالقيمة الحقيقية ، لم يحقق شئ  من تراجع 

الوعود بأن الأسواق والجيات الفاعمة الخاصة ستنيض بتمك الأدوار 
التوزيعية كما تزامن ذلك مع تركز الناتج المحمي الإجمالي في قطاع 
الخدمات وتراجع مساىمة كل من قطاعي الزراعة والصناعة فيو ، وىكذا 

لاقتصادية في جميع أنحاء العالم العربي الي تحفيز نمو أدت السياسات ا
 2 قطاعات الخدمات عمي حساب القطاعين الزراعي والصناعي

ىيكل الاستثمار الخاص الاجنبي منو أوالمحمي لم يترتب عميو 
تحقيق أؼ مكاسب اجتماعية يتوزيع الاستثمار الخاص بشكل غير متكافئ 

الموارد الطبيعية والقطاعات غير  القطاعات فيو ينزع الي استيداف نبي
مار تثالقائمة عمي التداول التجارؼ كالعقارات والبناء كما يستيدف الاس

الخاص المحمي قطاعي السياحة والمصارف ،ويتضح ذلك من احصاءات 
صندوق النقد الدولي عن تراكم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في العالم 

حيث تسيم  ٕ٘ٔٓإلي  ٖٕٓٓمن  العربي حسب القطاع عن الأعوام
% والمواد ٖ٘% والبترول ب ٚ.ٕٛ% والقطاع العقارؼ بٕٕالسياحة ب

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
 47اٌغاتك ص  اٌّشجع 
2
  48اٌّشجع اٌغاتك ص  
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

% من الاستثمار ٜٓ% وىذه القطاعات تستحوذ عمي حوالي ٚ.ٛالكيمائية ب
 1.الخاص والاجنبي في الوطن العربي

أن  ٕٗٔٓويشير تقريرمنظمة التعاون الاقتصادؼ والتنمية لعام 
 ٕٔٔٓو  ٜٜٓٔبين القطاعين العام والخاص بين عام % من الشراكات ٛٛ

% وكلبىما ٕٗ% أو قطاع الطاقة ٗٙكانت إما في قطاع الاتصالات 
يتضمن شراء مباشراً لمخدمات من قبل المستيمكين وبالتالي استثمار مضمون 

 2 .الأرباح
حققت كافة  ٕٚٔٓ/ٕٙٔٓبالنسبة لعام  ولم يختمف الأمر في مصر 

ع الاستخراجات نمواً خلبل الربع الرابع من العام المالي القطاعات عدا قطا
وقد نما قطاع السياحة وىو ما يعبرمجازاً بقطاع المطاعم  ٕٚٔٓ/ٕٙٔٓ

ن كانت ىذه الطفرة تعكس الي حد كبير أثر ٓٔٔوالفنادق بمعدل  % وا 
انخفاض ناتج القطاع في الأساس الذؼ عميو المقارنة ونما قطاع الاتصالات 

% ٗ.ٜ% ويمية قناة السويس ٔ.ٕٔثم التشييد والبناء بمعدل % ٙٔبمعدل 
، ٜ.ٙ% والتجارة والنقل والتخزين بمعدل ٕ.ٚوتتبعو الأنشطة العقارية بمعدل 

في القطاعين  % عمي التوالي ، مما يدلل عمي انخفاض معدلات النموٛ.ٙ
 3 الرئيسين الذان يدعمان مضاعف الاستثمار القطاع الصناعي والزراعي

وضح الجدول التالي القطاعات الرئيسية المساىمة في معدلات وي 
 :4 كما يمي ٕٚٔٓ/ٕٙٔٓفي لعام النمو ونسبة مساىمتيا 

 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
 51اٌّشجع اٌغاتك ص  
2
  53اٌّشجع اٌغاتك ص  
3
ٚصاسج اٌرخايط تجّٙٛسيح ِصش اٌعشتيح ، ذمشيش ِراتعح الأداء الالرصادي ٚالاجرّاعي خلاي اٌشتع  

 11ص  2116/2117اٌشاتع ٚاٌعاَ اٌّاٌي 
4
 12اٌّشجع اٌغاتك ص  
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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

نسبة  معدل النمو القطاع
 المساىمة

تربو أو تعادل  قطاعات محققة لمعدلات نموأ.
 معدل النمو
 السياحة 
 الاتصالات
 التشييد والبناء 
 قناة السويس 
 ة الأنشطة العقاري

 تجارة الجممةوالتجزئة
 النقل والتخزين 

 الخدمات الاجتماعية 
 المياة والصرف واعادة التدوير 

 البنوك 
 التامينات الاجتماعية والتامين

 ب. قطاعات محققة لمعدلات أقل من معدل النمو
 المعمومات 

 الزراعة والغابات والصيد 
 الحكومة العامة
 الكيرباء والطاقة 
 ة الصناعات التحويمي
 صناعة تكرير البترول 
 الاستخراجات 

 
 

110 
16 

12.1 
9.4 
7.2 
6.9 
6.8 
5.6 
5.4 
5.2 
5.0 
 

4.4 
3.8 
3.1 
0.5 
0.4 
-1.0 
-4.1 

 
 

13.5 
9.9 
14.9 
3.4 
16.6 
18.3 
7.2 
5.7 
0.7 
3.6 
0.8 
 

0.3 
8.1 
7.1 
0.2 
1.0 
-0.8 
-10.5 
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

تطور معدلات نمو القطاعات الاقتصادية ويوضح الشكل التالي 
 1 :ٕٛٔٓ/ٕٚٔٓمصر لعام في 

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
ٌعشتيح ، ذمشيش ِراتعح الأداء الالرصادي ٚالاجرّاعي خلاي اٌشتع ٚصاسج اٌرخايط تجّٙٛسيح ِصش ا 

 16ص  2117/2118اٌشاتع ٚاٌعاَ اٌّاٌي 
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--------------------------- 

ٚصاسج اٌرخايط تجّٙٛسيح ِصش اٌعشتيح ، ذمشيش ِراتعح الأداء الالرصادي ٚالاجرّاعي خلاي 

 17ص  2117/2118اٌشتع اٌشاتع ٚاٌعاَ اٌّاٌي 
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

مميار ٕٔٚب ٕٛٔٓ/ٕٚٔٓبمغت الاستثمارات الكمية خلبل العام 
عن العام السابق وفيما يمي التوزيع القطاعي % ٘.ٜٖجنية بزيادة 

 ٕٛٔٓ/ٕٚٔٓللبستثمارات الكمية خلبل العام 
1

 

 
مميار جنية بزيادة تربو عمي  ٗ.ٖٙٔ بمغت استثمارات القطاع الخاص

وفيما يمي التوزيع % ٖ.ٛٗمميار جنية عن العام السابق بنسبة نمو  ٖٓٔ
 2 ٕٛٔٓ/ٕٚٔٓالقطاعي للبستثمارات الخاصة لمعام 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
 24اٌّشجع اٌغاتك ، ص  
2
 35اٌّشجع اٌغاتك ،  ص  
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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

 يتضح من العرض السابق ما يمي : 
  لا يعني تحقيق الدول معدلات مرتفعة من النمو الاقتصادؼ ان

ينعكس ذلك عمي التنمية والمساواة في تقسيم وتوزيع عوائد ىذا 
 النمو.

  أن تحقيق النمو الاقتصادؼ يؤدؼ إلى تحسين رفاىة الأفراد والحد
ة بأثر ىذا النمو مشروطألا ان ىذه العلبقة من معدلات الفقر، 
 .عمى توزيع الدخل

  الاقتصاد المصرؼ قد حقق معدلات نمو عالية خلبل العشرين
 سنة السابقة إلا ان ذلك لم يظير اثرة عمي شرائح المجتمع ككل .

  تدني مركز مصر في مؤشر التنافسية العالمية ومؤشر التنمية
 .البشرية 

 طاع الصناعة ارتفاع الوزن النسبي لقطاع الخدمات عمي حساب ق
 .والزراعة 

  أنخفاض نسبة الانفاق من الناتج الاجمالي عمي التعميم والصحة 
  ارتفاع نسبةالفقر والفقر المقدح في مصر في السنوات العشر

 الاخيرة . 
  رغم معدلات النمو المرتفعة في مصر نجد ان البطالة مازالت

% وفي عام  ٘.ٕٔبمغت  ٕٙٔٓ/ٕ٘ٔٓمرتفعة ففي عام 
ورغم أنخفاضيا في  1%ٜٛٓٔٔبمغت  ٕٚٔٓ/ٕٙٔٓ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
ٚصاسج اٌرخايط تجّٙٛسيح ِصش اٌعشتيح ، ذمشيش ِراتعح الأداء الالرصادي ٚالاجرّاعي خلاي اٌشتع  

 42ص  2116/2117 اٌشاتع ٚاٌعاَ اٌّاٌي
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

% من ٙ.ٛٗ% فأن نسبة ٜ.ٜلتصل إليٕٛٔٓ/ٕٚٔٓعام
 1العاطمين من حممة المؤىلبت العميا 

  توجو الاستثمار الخاص والاجنبي الي تمويل قطاعات السياحة
والعقارات  والطاقة عمي حساب القطاعات الرئيسية سواء القطاع 

لنشاط الحقيقي للبقتصاد الصناعي والزراعي والمذان يمثلبن ا
ففي مصر عمي وينطبق عمييما مصطمح مضاعف الاستثمار 

سبيل المثال بمغت الاستثمارات الكمية خلبل العام المالي 
اص بنحو مميار جنية ساىم القطاع الخ ٖٓ٘نحو ٕٚٔٓ/ٕٙٔٓ
% ثم ٕ.ٕٔفيما استحوذ القطاع الحكومي عمي ،  % ٙ.ٕ٘

% ،وفيما ٗ.ٓٔلاقتصادية % والييئات اٛ.٘ٔالشركات العامة 
يتعمق بالييكل القطاعي للبستثمارات المنفذة خلبل العام المالي 

استأثر قطاع الأنشطة الاستخراجية بالنصيب  ٕٚٔٓ/ٕٙٔٓ
% ثم قطاع المرافق العامة ٘.ٚٔالاكبر من الاستثمارات بنسة 

% يمية قطاع التشييد والبناء والأنشطة العقارية بنسبة ٙ.ٙٔبنسبة 
  2% ٘.ٗ% الزراعي ٘.ٜبينما بمغ القطاع  الصناعي  %ٜ.ٗٔ

  حيث بمغ  ٕٛٔٓ/ٕٚٔٓولم يختمف الموقف كثيرا في عام
مميار جنية كان نصيب قطاع  ٗ.ٖٙٔالاستثمارات الخاصة 
% أما ٔ.ٖٕ%  والتشييد والبناء ٗ.ٖٕالبترول والعاز الطبيعي 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1

ٚصاسج اٌرخايط تجّٙٛسيح ِصش اٌعشتيح ، ذمشيش ِراتعح الأداء الالرصادي ٚالاجرّاعي خلاي اٌشتع 

 72ص  2117/2118اٌشاتع ٚاٌعاَ اٌّاٌي 
2
ٚصاسج اٌرخايط تجّٙٛسيح ِصش اٌعشتيح ، ذمشيش ِراتعح الأداء الالرصادي ٚالاجرّاعي خلاي اٌشتع  

  17، 16، ص  2116/2117اٌشاتع ٚاٌعاَ اٌّاٌي 
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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

ة % الزراع٘.٘ٔالقطاعات الرئيسية مثل الصناعات التحويمية 
٘.ٔ. % 

  في عام % ٔ.ٕبمغ معدل النمو لقطاع الصناعات التحويمية
وىو معدل  ٕٛٔٓ/ٚٔ.ٕ% في عام ٛ.ٗونسبة  ٕٚٔٓ/ٕٙٔٓ

بالغ الانخفاض لا يتناسب مع كون القطاع المحرك الأساسي 
 1.لمنمو الاقتصادؼ

  بمغت نسبة الاستثمارات في قطاع التعميم لمعام المالي
، جنية وىي نسبة ضئيمة جدا مميار ٘.٘ٔحوالي  ٕٚٔٓ/ٕٙٔٓ

مميار جنية بنسبة  ٔ.ٕ٘مبمغ  ٕٛٔٓ/ٕٚٔٓوبمغت في عام 
 2.  ٕٛٔٓ/ٕٚٔٓ% من جممة الاستثمارات المنفذة في  ٘.ٖ

  بمغت نسبة الاستثمارات في قطاع الصحة لمعام المالي
% من  ٖ.ٗمميار جنية بنسبة  ٙ.ٓٔحوالي  ٕٚٔٓ/ٕٙٔٓ

ويسيم القطاع الخاص بنسبة الناتج القومي وىي نسبة ضئيمة جدا 
بمغت الاستثمارات المنفذة  ٕٛٔٓ/ٕٚٔٓوفي عام  ،%3 ٖ٘
% من جممة الاستثمارات المنفذ ٜ.ٔمميار جنية وتمثل  ٜ.ٖٔ

 4%  منيا . ٙ.ٚٙوبمغ نصيب القطاع الخاص 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
 56اٌّشجع اٌغاتك ، ص  
2
 116اٌّشجع اٌغاتك ، ص  
3
 119اٌّشجع اٌغاتك ،ص  
4
ٚصاسج اٌرخايط تجّٙٛسيح ِصش اٌعشتيح ، ذمشيش ِراتعح الأداء الالرصادي ٚالاجرّاعي خلاي اٌشتع  

 168ص  2117/2118اٌشاتع ٚاٌعاَ اٌّاٌي 
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

 تصحيح  الصكوك المالية الاسلبمية يمكنيا ان تعمل عمي
من خلبل صكوك  تمويل أنشطة الاقتصاد الحقيقي الأوضاع و

 .....الخ  المشاركات والمضاربات

 
الفصل وىذا ما سوف نتناولة بالتفصيل في ىذا الكتاب وبخاصة 

: مدؼ ملبئمة الاقتصاد المصرؼ لإصدار الصكوك المالية  السادس
: دراسة وتحميل  الفصل السابعو الإسلبمية كنموذج لدولة إسلبمية
تطبيق في مصر كنموذج لدولة الصكوك المالية الإسلبمية الملبئمة لم

 إسلبمية.
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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

 ٌثاٌثا صًفاٌ
 حــيـلاِــالإص حــيـاٌـاٌّ ىنــاٌصى
 (عالأٔىا - خصائصاٌ - تؼشيفاٌ)
 

 ِمذِح:

دوات المالية المتداولة لية الإسلبمية أداة مالية مثل الأتعتبر الصكوك الما
اللبزمة مات حسن استخداميا وتم توفير المقوِّ في الأسواق المالية، إذا أُ 
ذا لم تُ مرة لالنجاحيا تؤدؼ إلى نتائج مث ر وفَّ قتصاديات الدول الإسلبمية، وا 
تؤدؼ إلى نتائج وبخاصة الالتزام بالجوانب الشرعية ليا متطمبات نجاحيا 

عكسية، كما حدث للؤسيم والسندات والمشتقات أثناء الأزمة المالية العالمية 
 .مٕٛٓٓفي عام 
 

 ّاٌيح الإصلاِيح:تؼشيف اٌصىىن اٌأولاا: 

عرفت ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية الصكوك 
ا شائعة في وثائق متساوية القيمة تمثل حصصً  :المالية الإسلبمية، بأنيا

نشاط أو  في موجودات مشروع معين خدمات وأ منافع وأ ممكية أعيان
الاكتتاب  استثمارؼ خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب

 .(1)أجمو ت منصدر أُ  اوبدء استخداميا فيم
 ل مجمس مجمع الفقو الإسلبمي بأنو:بَ ف التصكيك من قِ رِّ عُ  كما

ا شائعة في تمثل حصصً  ،شيادات مالية متساوية القيمةأو  إصدار وثائق
نافع وخميط من الأعيان والم حقوق أوأو منافع  وأ ممكية موجودات أعيان
أو سيتم إنشاؤىا من حصيمة الاكتتاب وتصدر  ئمة فعلًب والنقود والديون قا

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
مةةةةايو  8( صةةةةكوك الاسةةةةتل ار  )الب ةةةةرين  17تظاليةةةةة ايسةةةةعمية  اتظعيةةةار الشةةةةرعي ر ةةةة  )ىيئةةةة اباسةةةةبة واتظراجعةةةةة لل  سسةةةةات ا( 1)

2003.) 
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 .(1)وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامو
رىا دِ صْ صكوك تُ » :يمكن تعريف الصكوك المالية الإسلبمية بأنيا 

وتمثل حصة شائعة فى  ،االمؤسسات المالية الإسلبمية باعتبارىا مضاربً 
لمتوقع تشارك فى الربح ا ،رأسمال مشروع معين أو شركات متعددة

 بجعميا مقابل أجر معين والخسائر المحتممة والاسترداد، أو باعتبارىا وكيلًب 
 وتتميز بآجال متفاوتة وبقدرة مختمفة عمى التداول. د مسبقًا،محدَّ 
 

ٌيح الإصلاِيح : اٌفشق تيٓ اٌصىىن اٌّاثأياا
 واٌضٕذاخ والأصهُ:

شروع أو المضاربة لمأداة استثمارية تقوم عمى أساس » :الصكوك ىى
نما نشاط استثمارؼ معين ؛ بحيث لا يكون لمالكو فائدة أو نفع مقطوع، وا 
المشروع بقدر ما يممك من من ىذا  -تحقق إنْ - تكون لو نسبة من الربح

فالصكوك الإسلبمية إذن معرضة لمربح والخسارة عمى السواء الصكوك، 
ى حصة الشريعة الإسلبمية. أما الأسيم في كأػ استثمار يخضع لأحكام
ما، وكل سيم ىو جزء من أجزاء متساوياة لرأس  فى رأس مال شركةٍ 

أوجو الاتفاق والاختلبف بين الصكوك  التاليويوضح الجدول «. الماال
 م:المالية الإسلبمية والأسي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
وتطبيقاتهةةةةةا اتظعاصةةةةةرة وتةةةةةداوتعا   -التوريةةةةة   -بشةةةةةصن الصةةةةةكوك ايسةةةةةعمية  178( تغ ةةةةةع الفقةةةةةو ايسةةةةةعمي الةةةةةدولذ   ةةةةةرار ر ةةةةة  1)

 (.2009أبريل  30)ايمارات  
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 أوجو الاتفاق والاختلاف بين الصكوك الدالية الإسلامية والأسهم
 سهم. الاتفاق بين الصكوك الدالية الإسلامية والأ 

 صاحبها معرض للربح واتطسارة. في ملكية الأصول.  حقًّاتدلل   متساوية تعا  ي ة اتشية
 سهم. ين الصكوك الدالية الإسلامية والأالاختلاف ب 

لا التصويت و لا أص اب الصكوك ليس من حقه  حضور اتص عية الع ومية للشركة  و  .1
 ل تصان اتظراجعة تض لة الصكوك .الر ابة من خعتع  ح  الاشتًاك فى ايدارة  ولكن 

 تدويعا خارجيًّا ما  أما الصك: فيعتبر  السهة  جزء من رأس مال شركة   .2
ولا يت    الصكوك اتظالية ايسعمية التي يتًتب عليها ملكية حقيقية للسلع واتظشاريع يت  تداوتعا .3

 سه  العادية فيت  تداوتعا.ما الأتداول صكوك الديون واييرادات  أ
كوك اتظالية ايسعمية أوجو الاختعف والاتفاق بين الص التالريوضح اتصدول و 

 والسندات:
 أوجو الاتفاق والاختلاف بين الصكوك الدالية الإسلامية والسندات

 سلامية والسندات. الاتفاق بين الصكوك الدالية الإ
 أداة تدويلية. 

 الاختلاف بين الصكوك الدالية الإسلامية والسندات. 
ربوية  بين ا الصكوك تدلل حصص  جاززة شرعاا لأهاا تدلل  روضاا . السندات أوراق مالية غير1

 و النشاط الاستل اري.أملكية شازعة في العين 
أما عوازد الصكوك فهي ناشئة عن استل ار حصيلة عوازد السند ثابتة مض ونة تػددة  . 2

تقلبات السوق ويشتًك مالك الصك في الصكوك  وىي غير مض ونة وتخضع لطبيعة الاستل ار و 
 ك ا أنو يت  ل نصيبو من اتطسارة.    الربح
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 ثاٌثاا : اٌفشق تيٓ اٌتىسق واٌتىسيك واٌتصىيه .

 التورق ثلبثة أنواع كما  يمي:     
شراء سمعة في حوزة البائع وممكو بثمن مؤجل، ثم يبيع  التورق الفردؼ:

 صول عمى النقد. المشترؼ السمعة بنقد لغير البائع لمح
وىو أن يتولى البائع ترتيب الحصول عمى النقد  التورق المنظم: 

لممتورق، بأن يقبض الثمن من المشترؼ، ويسمموً يبيعو سمعة بأجل، ثم 
 يبيعيا نيابة عنو نقد لممتورق. 
يبيع المصرف الي المستورق بثمن آجل، عمى أن  التورق المصرفي:

بيعيا عمى مشترؼ آخر بثمن حاضر،  يمتزم المصرف بأن ينوب عنو في
 وتسميم ثمنيا لممستورق.

إن المجمع الفقيي الإسلبمي كان بالفعل قد أصدر قرارا بجواز التورق في 
دورتو الخامسة عشرة، ثم عاد فتكمم ثانية عن التورق في دورتو السابعة عشرة 
منظم، فأما التورق الذؼ أجازه في المرة الأولى فيو التورق الفردؼ غير ال

وصورتو أن يذىب الشخص إلى البنك مثلب ليشترؼ بضاعة بالتقسيط مع أنو 
لا يريد البضاعة ولكنو يريد ثمنيا، فإذا اشتراىا بالتقسيط ذىب بيا إلى السوق 
فباعيا نقدا بأرخص من الثمن الذؼ اشتراىا بو ليستفيد بالثمن، واشترط 

لبائع الأول ولا لوكيمو حتى المجمع حينئذ أن لا يبيع المشترؼ السمعة لنفس ا
لا يقعا في بيع العينة المحرم، ثم حدث أن توسعت بعض البنوك الإسلبمية 
والأفراد في تطبيق التورق، فأحدثوا صورة صار يطمق عمييا )التورق 
المصرفي أو التورق المنظم( وىذا ىو الذؼ حرمو المجمع في دورتو السابعة 

 ( 1) .عشرة وىذه الصورة أقرب إلى العينة

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
التةورق ك ةا  -القةرار اللةاني  -ابطة العالد ايسعمي  مكة اتظكرمة  الدورة السابعة عشةرة ر  -(  رارات المج ع الفقهي ايسعمي  (1

 ىة .23/10/1424-19اتظنعقدة في الفتًة من    1424تجريو بعض اتظصارف في الو ت اتضاضر 
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أما التوريق فيعرف بأنة عممية تجميع القروض والمستحقات المالية 
الديون( والمضمونة بأصول والمدرة لدخل ، وجعميا  -المتجانسة )غير السائمة

في صورة دين واحد ثم بيعيا إلى مؤسسة ذات غرض وحيد لتقوم ىذه 
أسيم أو  المؤسسة بإعادة بيعيا لممستثمرين عمى شكل اوراق مالية في صورة

صكوك أو سندات مغطاة ومضمونة في سوق الأوراق المالية . " فالمؤسسة 
المالية " ، التي تقوم  ببيع ىذه الحقوق المالية غير القابمة لمتداول ،)الديون ( 
بثمن أقل من قيمتيا لمنشأة متخصصة ذات غرض خاص أطمق عمييا اسم  

جديدة في مقابل أن تكون  شركة التوريق التي تيدف إلى إصدار أوراق مالية
 ىذه الحقوق المالية قابمة لمتداول في سوق الأوراق المالية .

وسميت ىذه العممية توريقاً لأن بيا يتحول الدين المجمع لدػ المؤسسة 
المالية إلي أوراق مالية )سندات( وبدلا من وجود دائن واحد ،وىو المؤسسة 

مة السندات ، ويصبح ملبك المالية، تتوزع الدائنية عمى العديد من حم
السندات مالكين للؤصول المورقة بدلا من المؤسسة،كل حسب عدد ما يممكو 

 . 1 ))منيا
 اٌفشق تيٓ اٌؼيٕح ، واٌتىسق ، واٌتىسيك

 : تتمثل في بيع العينة  والتورق ىناك اختلبفات بين  
أوليا : أن السمعة في بيع العينة تعود إلى بائعيا مرة أخرػ ، إذ قد 

ادت في ارجت من ممكو في البيع الأول إلي المشترػ بثمن مؤجل ، ثم عخ
البيع الثاني إلي مالكيا ) البائع الأول( بثمن حال، بحيث يصبح نتيجة 

 ىذين البيعين أن يثبت في ذمة المشترؼ الأول الثمن المؤجل .

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
تاسةةةعة عشةةةر لمج ةةةع الفقةةةة ( د. حسةةةن علةةةي الشةةةارلر   التةةةورق حقيقتةوحك ةةةو والفةةةرق بينةةةو وبةةةين العينةةةة والتوريةةة       الةةةدورة ال1)

 . 36رات العربية اتظت دة   ص الأما –منظ ة اتظ تدر ايسعمي   امارة الشار ة  –ايسعمي الدولر 
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أما في التورق فإن السمعة المبيعة لا تعود إلى مالكيا الأول ، حيث 
 لي شخص ثالث ، غير مالكيا الأول .تباع إ

ثانياً : أن الاستغلبل في بيع العينة واضح ، حيث يؤدؼ الأمر إلي 
أننا إذا ألغينا السمعة في ىاتين الصفقتين ، كانت دراىم بدراىم ، بأكثر 

 منيا ، أو بأجل وذلك ىو الربا .
 أما بيع التورق فلب يوجد فيو ىذا المعنى إذ السمعة تذىب إلى شخص

 ثالث غير مالكيا الأول .
ويفترق التورق عن التوريق ، وعن العينة ، بفارق أساسى ، وىو ان 

أما التوريق أو التصكيك أو  –التورق والعينة ، ىما من بيع السمعة بثمن 
التسنيد فيو من بيع الديون فى غالب صوره ، وقد يكون فى توريق 

 الأعيان بتوريق ثمنيا عمي المستثمرين . 
أن القصد من التورق والتوريق ىو الحصول عمى النقد ، ففى كما 

التورق يقوم الشخص ببيع السمعة التى اشتراىا بثمن اَجل ، إلى شخص 
 ثالث بثمن نقدػ ، أقل من الثمن الَاجل الذػ تعمق بذمتو 

وفى التوريق أيضا نقوم المؤسسة بتصكيك الأصول وبيعيا لمحصول 
 (1) عمى النقد أيضا
كيك الإسلبمي فيو إصدار وثائق أو شيادات مالية متساوية أما التص

القيمة تمثل حصصًا شائعة في ممكية موجودات أعيان أو منافع أو حقوق 
أو خميط من الأعيان والمنافع والنقود والديون قائمة فعلًب أو سيتم إنشاؤىا 

 من حصيمة الاكتتاب، وتَصْدُر وفق عقد شرعي.

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 . 33( د. حسن علي الشارلر   اتظرجع الساب     ص (1
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صكيك والتوريق، اختلبفُ دور وىدف يترتب عمى التفرقة بين الت
الشركة ذات الغرض الخاص في عممية التصكيك والتوريق ولتوضيح ذلك 

 نعرض خطوات عممية التوريق كما يمي: 
  )تقوم المؤسسة المالية )التي ليا ديون مضمونة بالرىون، ونحوىا

ببيع )ديونيا(. بسعر أقل من قيمتيا الحقيقية إلى بنك، أو مؤسسة، 
( وىي شركات يتم إنشاؤىا S.P.Vة ذات غرض خاص )أو شرك

 بغرض عممية التوريق. 
  تتم الإجراءات القانونية لنقل الديون ورىونيا وبقية ضماناتيا أيضًا

 إلى الشركة ذات الغرض الخاص لمقيام بإجراءات الإصدار. 
 ( تقوم الشركةS.P.V.ٍبإصدار سندات بعلبوة ) 
 ( تقوم الشركةS.P.Vبدفع ثمن ال ) ديون المشتراة من حصيمة بيع

ىذه السندات إلى الشركة أو المؤسسة المالية )البنك( البائعة، 
 وتحصل عمى الربح بالفرق بين سعر البيع وسعر الشراء. 

 .وفيما يلي جدول يوضح الاختلاف بين التوريق والتصكيك
 التوريق التصكيك انـبي

 ديون وأصول مالية.  موجودات حقيقية. الأصول
نسبة شازعة أص اب الصكوك  نشلك لكيةالد

 في اتظشاريع أو اتطدمات أو السلع.
 ك صوري.ك أو تدل  لا يوجد تدل  

 السلع واتظنافع واتطدمات اتضعل واتضرام ل.السلع واتظنافع واتطدمات اتضع لزل التصكيك
 تػدد ومض ون من اتظصدر غير تػدد. العائد

 .طريت  ل تريع الاطراف اتظخا الدخاطر
تطاص  تت  ل الشركة رات الغرض او 

 وأ كافة اتظخاطر في حالة التعدي
 التقصير. 

 .غير موجودة لأص اب الصكوك
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 التوريق التصكيك انـبي
إدارة الدشروع 

SPV 
منفصلة عن اتظصدر ونشتلكها  -

 أص اب الصكوك.
ة اتظشروع أو عك وإدار ةمتتقوم با -

الأصل موضع التصكيك  وتحصل 
 في اتظقابل على نسبة من العازد تػدد

 مسبقاا مقابل ايدارة.

 ر التوري د  ص  نشتلكها م   -
بدور الوسيط فقط بين البازع وم تق-

 واتظشتًي مقابل خص  او ع ولة.
قابل وسيط بين اتظشتًي والبازع م -

تؽا  د مسبقااو خص  معين تػد  ع ولة أ
 .يتواف  مع دورىا في ع لية التوري 

 
أساسها ىامة ويت دد على  دراسة الجدوى

 .كيكالتص
شكلية وتأثير سعر الليبور ووكالات 
التصنيف الازت انية تحدد  وة ع لية 

 التوري .
  التصمين التكافلي ايسعمي الضمان

 
 .ر شركة التصميند  ص  يض ن اتظ

 التداول
 

ولا يت  تداول صكوك اتظلكية فقط  
 ن.يت  تداول صكوك الديو 

سواء اتظلكية أو   تداول تريع الصكوك
 .الديون

ن المنعقدة عام يوالعشر ة يان الختامي لندوة البركة الثانيك فقد أوصى البلذل
قصد بو يُ ق الذؼ ي عن التور لًب يك بدية التصكيار تسميم باختٕٕٓٓى/ ٖٕٗٔ
 ٛٚٔا في قرار رقم ضً يون إلى سندات، كما جاء أيل الديق تحو يفي التطب

قاتيا يوتطب ةيبشأن الصكوك الإسلبم- لجمسة مجمع الفقو الإسلبمي الدولي
بضرورة التمييز  مٜٕٓٓوالذؼ انعقد في الإمارات عام  ،المعاصرة وتداوليا

 ك.يدؼ، والتصكيق بمعناه التقمين مصطمح التور يب
التوريق كما عميو العمل في البنوك والشركات التقميدية لا خلبف في 

بل لا يحتمل الخلبف، وفي ذلك جاء قرار مجمع الفقو الإسلبمي  ،حرمتو
لا »( ونصو: ٔٔ/ٗ) ٔٓٔعشرة، قرار رقم لي في دورتو الحادية الدو 

ل من جنسو أو من غير يجوز بيع الدين المؤجل من غير المدين بنقد معجَّ 
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لإفضائو إلى الربا، كما لا يجوز بيعو بنقد مؤجل من جنسو أو  ؛جنسو
، ولا فرق في الكالئ بالكالئ المنيي عنو شرعًا غير جنسو؛ لأنو من بيع

 .«عن قرض أو بيع آجل ين ناشئًاين كون الدَّ ذلك ب
البديل الشرعي لمتوريق ىو التصكيك الذؼ ورد في قرار المجمع رقم 

( من خلبل الصكوك القائمة عمى أساس المضاربة لمشروع، ٘ٔ/ٖ) ٖٔ
أو نشاط استثمارؼ معين أو عمى أساس عقد المشاركة، بحيث لا يكون 

ن ما تكون ليم نسبة من الربح المحقق من لمالكييا فائدة، أو نفع مقطوع، وا 
 ٖٓقرار رقم ]ىذا المشروع حسب الضوابط التي ذكرىا قرار المجمع 

([ الصادر بشأن سندات المقارضة، أو عمى أساس عقد الإجارة أو ٗ/٘)
ضوابطو نحوه من العقود الشرعية التي يمكن التصكيك عمى أساسيا ب

 .(1)الخاصة بالإصدار والتداول
 

ّ  : اساتؼا   ٍه وتذاوي اٌصىىن اٌّاٌيح الإصلاِيح:ت

بين  ، الأولىعند إصدار الصكوك تكون ىناك علبقتان تعاقديتان
ض فييا المشترؼ إدارة ر، وىي علبقة مضاربة يفوِّ دِ صْ المشترؼ والمُ 

موجودات الصكوك بغرض تحقيق الربح، والثانية تحكم أسموب استخدام 
من أن تتم من خلبل عقود  بد، وىي لاحصيمة الصكوك في الاستثمار

والجدول التالي  ،ك الصكوكفإذا تمت كذلك جاز تمم   ،شرعية صحيحة
يبين العقود المستخدمة في استثمار حصيمة الصكوك وما يترتب عمييا من 

 .(2)ك الصكوكأحكام في مجال تمم  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
(   ةةرار ر ةة : 1809ص 3( تغ ةةع الفقةةة ايسةةعمي   ةةرار سةةندات اتظقارضةةة وسةةندات الاسةةتل ار  تغلةةة المج ةةع )العةةدد الرابةةع  ج1)

30 (3/4  .) 
  نةةةةدوة الصةةةةكوك «أسةةةةواق الصةةةةكوك ايسةةةةعمية وكيفيةةةةة الارتقةةةةاء  ةةةةا»د. معبةةةةد اتصةةةةارحي  د. عبةةةةد العظةةةةي  جةةةةعل أبةةةةو  يةةةةد  ( 1)

 .302(  ص2010مايو 25ايسعمية عرض وتقونً  )جامعة اتظلك عبد العزيز  جدة  
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 ك الصكوك الدالية الإسلاميةأحكام تداول وتدل  

عقد 
 داولحكم الت التملك الاستثمار

ل الصكوك تظوجودات  ابلة جازز مع بدء النشاط مع مراعاة أحكام تدلي جازز اتظشاركة
 للتداول.

ل الصكوك تظوجودات  ابلة جازز مع بدء النشاط مع مراعاة أحكام تدلي جازز اتظضاربة
 للتداول.

ل الصكوك تظوجودات  ابلة جازز مع بدء النشاط مع مراعاة أحكام تدلي جازز الوكالة
 للتداول.

 حين بيعها. إلذغير جازز إلا من و ت شراء السلع  جازز اتظرابحة
 حين بيعها. إلذغير جازز إلا من و ت شراء السلع  جازز البيع بل ن آجل

ايجارة 
 التشغيلية

تظستصجرة في صكوك ملكية منافع نرو   بل إعادة إنرار الأعيان ا جازز
 ينة.اتظعينة ولا نرو  في غير اتظععيان الأ

ايجارة اتظنتهية 
 كبالت ل  

ل الصكوك تظوجودات  ابلة جازز مع بدء النشاط مع مراعاة أحكام تدلي جازز
 للتداول.

ة الصكوك فعت حصيلد   ن  إولا نرو    عيانأ جازز مع تحول النقود إلذ جازز الاستصناع
 تذناا في استصناع م وَا  .

  .غير جازز جازز السل 

ارات الايج )يتضح ان صكولك المعاولضات  ولمن الجدولل السابق
 من الصعب تداولليا ولفق(  .....ولالولكالة ولالاستصناعولالمرابحات ولالسمم 
تتسم العمميات بالتنولع ولاختلاف تولقيت السابقة حيث الضولابط الشرعية 
  . التنفيذ ولالتصفية 
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ا  أٔىاع اٌصىىن اٌّاٌيح الإصلاِيح: :خاِضا

م وتنقس جياتمن عدة  سلبميةالصكوك المالية الإيمكن تقسيم 
مة الصكوك، مثل تقسيم مَ ر وحَ دِ صْ الصكوك حسب طبيعة العلبقة بين المُ 
نوعين  ، حيث قسم الصكوك إلىمجمس الخدمات المالية الإسلبمية

 رئيسيين ىما:
 الالتزامات. الأصول / مة علىالقائالصكوك  -أ

ومثال  ،ة جيدةعيا بصور متيا عوائد يمكن توق  مَ الصكوك التي توفر لحَ 
 م والاستصناع والإجارة. مَ ذلك صكوك السَّ 

 الاستثمار في رؤوس الأموال. على الصكوك الدبنية -ب
أساس المشاركة في الربح والخسارة  الصكوك التي تتحدد عوائدىا عمى

 مثل صكوك المشاركة والمضاربة.  ،محل العقد
وسيمة  ية الإسلبمية وفقبأنواع الصكوك المال وفيما يمى عرضٌ 

 التمويل:
 

  صك المشاركات -ٔ
ستراتيجية الرئيسية لمتمويل الإسلبمى وفق التمويل بالمشاركة ىو الإ
 قاعدة رئيسية فى توزيع الربح وىي:

  َّدة مقدمًاأن تكون نسبة التوزيع محد. 
 أن يكون الربح والخسارة بينيم بنسبة شائعة معمومة من رأس المال، 

 وليست نسبة ثابتة.
يئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية صكوك فت ىعرَّ 

رىا مالك مشروع قائم، يرغب دِ صْ وثائق متساوية القيمة يُ »المشاركة بأنيا:
في تطويره بحصيمة ىذه الصكوك أو يرغب في استثمار ىذه الحصيمة في 
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رىا دِ صْ أساس عقد المشاركة الشرعية، أو تُ  ىإقامة مشروع جديد عم
ية وسيطة بالنيابة عنو، ويكتتب الراغبون في المشاركة في مؤسسة مال

د حصيمة الصكوك عَ المشروع في ىذه الصكوك باعتبارىم مشاركين فيو، وتُ 
وحدىا أو مع موجودات مالك المشروع القائم رأس مال المشروع، وتحدد 
نشرة إصدار صكوك المشاركة رأس مال المشاركة ونوع النشاط وطبيعة 

المشاركة، وطريقة إدارة المشروع وأرباحو المتوقعة  المشروع موضوع
قدر  مشاركة فيي عمىوطريقة توزيع ىذه الأرباح، أما الخسارة في ال

 .(1)«حصص الشركاء
 :(2)يمكن تقسيم المشاركات

  ًىناك مشاركات فى النفقات المتغيرة  ا لطبيعة الأصول الدملوكة:وفق
 س المال الثابت. والمشاركة المستمرة التى تدخل فى تكوين رأ

  ًوالمشاركة  ،المشاركة المستمرة فى شكل أسيم ا للاستمرار:وفق
المتناقصة التى يسترد فييا صاحب رأس المال مشاركتو بالتدريج مع حصة 

 ربحو. 
  ًمنيا المشاركات التجارية، المشاركات الزراعية،  :ا لأغراض الدشاركةوفق

  والمشاركات الصناعية.
  ًوطويمة الأجل. ،الأجلقصيرة  ا للمدة:وفق 
  ًومشاركات  مشاركات عامة مع كل نشاط، :ا للاستخداموفق

 متخصصة لمشاريع معينة أو نشاط معين.
 يمول صك المشاركات العديد من الأنشطة عمى سبيل المثال: 

 .الاستثمارات المباشرة الجديدة 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 .7سعمية  مرجع ساب   ص ( ىيئة اباسبة واتظراجعة لل  سسات اتظالية اي1)
 .83(  ص 1998( أ. يوسف ك ال محمد  اتظصرفية ايسعمية )الأ مة واتظخرج(  )دار النشر للجامعات القاىرة  سنة 2)
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 .التوسعات فى مشروعات قائمة 
  .المشاركة المتناقصة 
 لعاملتمويل رأس المال ا. 

والأساليب الحديثة فى تمويل رأس المال العامل يمكن حصرىا فى 
 :(ٔ)ثلبثة أنواع

 
تمويل الأصول الثابتة والمتداولة لممشروعات، كنصيب ليا  النوع الأول:

ونصيب المصرف فى سقف معين والسحب منو  ،فى المشاركة
ا ليذا كذلك محدد، ويتم اقتسام الربح أو تحمل الخسائر وفقً 

 قف ونسبتو إلى الأصول الثابتة والأصول المتداولة.الس
 

تمويل الأصول المتداولة فقط مع تأجير الأصول الثابتة،  النوع الثانى:
ا لقيمة التمويل فى نياية ل الخسائر وفقً ويتم اقتسام الربح أو تحم  

 الفترة بالنسبة للؤصول المتداولة. 
 

، إلا أنو يقوم بتمويل اتمويل الأصول المتداولة أيضً  النوع الثالث:
يتم اقتسام  مَّ ع، ومن ثَ الأصول الثابتة عمى سبيل اليبة أو التبر  

لقيمة التمويل فى نياية الفترة بالنسبة  ل الخسائر وفقًاالربح أو تحم  
 للؤصول المتداولة.

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
(1) Harvard University, (Harvard Islamic Financial Information Program), 1998, 

record 424 of 735. 
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 .(1)ىيكلة صك الدشاركةنعرض 
 

  الدشاركة ىيكلة صك
 

 
 
 

 
 
 
 
  المشاركات يكون التصكيك كما يمي: لييكل صك وفقًا
 إعداد دراسة جدوػ تفصيمية لممشروع. أ( 
نشاط  متخصصة في مجال SPVإنشاء شركة ذات نشاط خاص ب( 

ص، ذات ذمة التخص   كفاءة عالية في مجال المشروع، ويديرىا أفراد عمى
 مالية منفصمة.
سات لدرا رة في المشروع وفقًادِ صْ تحديد نسبة مساىمة الجية المُ ( ج

 المخاطر، ويمكن الاستعانة بمقررات بازل.
ة الاكتتاب الموافقات من الجيات المختصة، وا عداد نشر  الحصول عمىد( 
 الخاص بالصكوك المالية.مقانون لوفقاً 
ي الأموال من أصحاب الصكوك المالية الإسلبمية، وتكوين لجنة تمقِّ ى( 

 وجماعة أصحاب الصكوك. 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ( من إعداد الكاتب.1)

 (SPVاىَشروع)شرمت 
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 وافقة جماعة أصحاب الصكوك عمييا:رقابية بعد متشكيل الأجيزة الو( 
 لشرعي، مكاتب المحاسبة والمراجعةأعضاء ىيئة الرقابة الشرعية، التدقيق ا

)الجياز المركزؼ لممحاسبات بالنسبة لمصكوك الحكومية(، وأؼ أجيزة رقابية 
 .أخرػ 
يجب أن تمثل الصكوك القابمة لمتداول ممكية حممة الصكوك بجميع ز( 
، من شأنيا أن تتممك وتباع شرعًا ا والتزاماتيا، في موجودات حقيقيةحقوقي

 أم خدمات. وقانونًا، سواء أكانت أعيانًا أم منافع
 البدء في تنفيذ المشروع.( ح
رم بالغنم، يحصل أو حسب الاتفاق وفق قاعدة الغ توزيع العائد سنويًّا( ط

يم في المشروع، أما لنسبة مساىمت العائد الفعمي طبقًا أصحاب الصكوك عمى
قدر حصص المال  فتكون عمىالخسارة بسبب ظروف لا دخل للئدارة فييا 

م من الشريكين، أما إذا كانت الخسارة ترجع إلى تقصير أو إىمال الإدارة المقدَّ 
 أو مخالفتيا لشروط العقد فتتحمل وحدىا مقدار الضرر الذؼ وقع لممشروع. 

يع قيمتو عمى وتوز  ،لمشروعفي نياية مدة الصك يتم تصفية اؼ( 
 لمقيمة العادلة أو القيمة السوقية.  أصحاب الصكوك، وفقًا

 

  صك المضاربة -ٕ
لأنيا تقوم  ؛تعتبر صيغة المضاربة من أىم الصيغ الاستثمارية الإسلبمية

، عمى التآلف الحقيقى بين من يممكون المال وليس لدييم الإمكانية لتشغيمو
لا أنيم لا يممكون المال، ويمكن القول بأن المضاربة إوبين من يممكون الخبرة 

الأول يممك رأس المال والآخر  ،ىى نوع من أنواع المشاركة ولكن بين طرفين
 العمل. 
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رىا المضارب أو وسيط مالي ينوب دِ صْ وثائق يُ »ىي: صكوك المضاربة ف
باستثمار حصيمتيا في مشروع معين أو نشاط خاص،  استغلبلياعنو، بقصد 

أساس عقد المضاربة  الأنشطة التي يختارىا المضارب عمىفي مجموع  أو
الشرعية، وتحدد نشرة إصدار ىذه الصكوك طبيعة المشروع أو نوع النشاط 

والأرباح المتوقعة  ،ومدة ىذا الاستثمار ،ستثمر فيو حصيمة الصكوكالذؼ تُ 
 لصكوك، وصكوك المضاربةوطريقة توزيعيا بين المضارب ومالكي ا ،منو

كتتاب وبدء شائعة في موجودات المضاربة بعد قفل باب الا تمثل حصصًا
 .(1)تاريخ تصفية المضاربة عمميات الاستثمار وحتى

 : (2)قسمين إلذتنقسم الدضاربة 
 وىى التى لا تتقيد بزمان ولا مكان ولا نوع تجارة أو استثمار. :مضاربة مطلقة -أ
 أو كمو. وىى ما قيدت بعض ذلك :مضاربة مقيدة -ب

 : ىيمكن تصنيفيا إل(التخارج أو التصفية )وفى حالة وجود خسائر 
أو تقصير من المضارب  إذا ىمك رأس مال المضاربة كمو بدون تعدٍّ  :أولاً 

 .وتتم تسوية الحساب الخاص ،تنتيى المضاربة
إذا انتيت المضاربة أو تم تصفيتيا ولم يتم تسميم رأس المال  ا:ثانيً 
ب التام، فإنو يتم إثبات رأس احب رأس المال بعد التحاسُ ب إلى صالمضارَ 

 ب. عمى المضارِ  ذممًاب المال المضارَ 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .7ئة اباسبة واتظراجعة لل  سسات اتظالية ايسعمية  مرجع ساب   ص ( ىي1)

(2) Dr.Hussein K.Fahmy and Abdil; Awwa; Sarler, "Islamic Modes Of Finance 
And Financial Instruments For Resource Mobilization (A survey study), 
paper presented at the seminar on   " Mechanism and Development of Islamic 
Financial Instruments", August 11-13 ,1996 p.20. 
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إذا ىمك رأس مال المضارب أو انتيت المضاربة وثبت تقصير  ا:ثالثً 
عمى  ب ذممًاالمضارب، فإنو فى ىذه الحالة يتم إثبات رأس المال المضارَ 

  ب.المضارِ 
 

 (1) ىيكلة صك الدضاربة
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 لييكل صك المضاربة يكون التصكيك كما يمي : اوفقً 
 عداد دراسة جدوػ تفصيمية لممشروع.إ أ( 
نشاط  متخصصة في مجال SPVإنشاء شركة ذات نشاط خاص ب( 

التخصص، ذات ذمة  كفاءة عالية في مجال المشروع، ويديرىا أفراد عمى
 مالية منفصمة.

لاكتتاب الجيات المختصة، وا عداد نشرة االحصول عمي الموافقات من ( ج
 الخاص بالصكوك المالية.  لمقانون وفقا 
تمقي الأموال من أصحاب الصكوك المالية الإسلبمية، وتكوين لجنة د( 

 وجماعة أصحاب الصكوك. 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ( بمعرفة الكاتب.2( تم إعداد شكل )1)
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 وافقة جماعة أصحاب الصكوك عمييا:تشكيل الأجيزة الرقابية بعد مى( 
 اسبة والمراجعةعي، مكاتب المحق الشر أعضاء ىيئة الرقابة الشرعية، التدقي

(، وأؼ أجيزة رقابية محاسبات بالنسبة لمصكوك الحكوميةالجياز المركزؼ لم)
 أخرػ متفق عمييا.

يجب أن تمثل الصكوك القابمة لمتداول ممكية حممة الصكوك بجميع و( 
تممك وتباع شرعًا حقوقيا والتزاماتيا، في موجودات حقيقية من شأنيا أن تُ 

 أم خدمات.  انًا أم منافعًا، سواء أكانت أعيونًاوقان
 ز( البدء في تنفيذ المشروع.

بعد  ،أو حسب الاتفاق وفق قاعدة الغرم بالغنم توزيع العائد سنويًّاح( 
ن الأرباح، يحصل أصحاب الصكوك خصم نصيب أو نسبة مدير المشروع م

الخسارة بسبب لنسبة مساىمتيم في المشروع، أما  عمى العائد الفعمي طبقًا
م من قدر حصص المال المقدَّ  تكون عمىفظروف لا دخل للئدارة فييا 

الشريكين، أما إذا كانت الخسارة ترجع إلى تقصير أو إىمال الإدارة أو 
 .ا مقدار الضرر الذؼ وقع لممشروعمخالفتيا لشروط العقد فتتحمل وحدى

عمى  في نياية مدة الصك يتم تصفية المشروع، وتوزيع قيمتوط( 
 قيمة العادلة أو القيمة السوقية.ا لمأصحاب الصكوك، وفقً 

 

  ممَ بصك بيع السَّ  -ٖ
 :(1)تشمل عناصر بيع السمم عمى

 .مَم: يطمق عمى العقد  المُسْمِم إليو: وىو البائع.  السَّ
 امَم:وىو رأس مال السَّ
 الثمن.

  المُسْمَم فيو: وىو المبيع
 )السمعة(.

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
(1) Harvard University, (Harvard Islamic Financial Information Program), New 

York, 1998, record 485 of 735. 
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  ُأو صاحب رأس المال. المشترؼ  وىوم أو رب العمل: مَ سْ الم  
 

 يتكون من عقدين متوازنيين:  السلم الدوازي
سمعة ذات  إدارة الصك تتعاقد عمى الحصول عمى :العقد الأول

حدد بثمن محدد، يدفع الثمن حاضرًا والسمعة مواصفات معينة في تاريخ م
 في تاريخ محدد.
صفات إدارة الصك صاحب البضاعة من جنس، وموا :العقد الثانى

فى  اكون طرفً ت، و مًا فيتقاضى ثمنيا حاضرًاالبضاعة التى كان فييا مسمَّ 
العقدين عندما يتسمم البضاعة فى العقد الأول يقوم بتنفيذ عقده لمطرف 

 المتعاقد المسمم فى العقد الثاني.
، أو ممَ رىا البائع لبضاعة السَّ دِ صْ وثائق يُ »بأنو:  ممَ السَّ  صكف يُعرَّ 

م عند التعاقد من حصيمتيا، مَ ، لقبض ثمن السَّ ية التي تنوبالمؤسسسة المال
م بقصد بيع ىذه البضاعة بعد قبضيا مَ ويكتتب فييا المشترون لبضاعة السَّ 

م موازٍ من نفس مَ بثمن أعمى وتوزيع الثمن بينيم، أو بيع بضاعة بسَ 
م بثمن مَ م قبل قبض بضاعة السَّ مَ الجنس، وبنفس مواصفات بضاعة السَّ 

مالكي صكوك  لتعاقد وتوزيعو عمىعند ا ؼ وقبض الثمن من المشتر  أعمى،
م بعد قبضيا أو تحصيل بضاعةٍ أخرػ من مَ م، ثم تسميمو بضاعة السَّ مَ السَّ 

م مَ شائعة في بضاعة السَّ  حصةً م مَ السوق وتسميميا لو، وتمثل صكوك السَّ 
 .(1)سمعي نٌ يْ وىي دَ 
 .(2)فيما يمي ىيكمة صك بيع السممو 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .6اتظالية ايسعمية  مرجع ساب   ص  ( ىيئة اباسبة واتظراجعة لل  سسات1)
 ( بمعرفة الكاتب.3( تم إعداد شكل )2)
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 الصكوك            عائد أموال اصحاب                                     أصحاب المو أ
  الصكوك 
 
 
 
 
 
 

                                      
                      

      
 

 
 
بين العقدين في ن يكون ىناك انفصال تام ويمزم لصحة ىذا العقد أ -

م مَ لأن التداخل بين العقدين في كافة مراحل صك بيع السَّ  التعاقد والتنفيذ؛
 ض.بَ قْ لمربا وبيع ما لم يُ  فتح مجالًا يؤدؼ إلى حدوث شبيات شرعية و ي

 م يكون التصكيك كما يمي:مَ صك بيع السَّ  ةلييكم ووفقًا
 يتم إعداد دراسة جدوػ تفصيمية لممشروع. أ( 
جال نشاط متخصصة في م SPVإنشاء شركة ذات نشاط خاص ب( 

ص، ذات ذمة التخص   المشروع، ويديرىا أفراد عمى كفاءة عالية في مجال
 مالية منفصمة.
 

 أصحاب انصكُك 

 انششكت راث انغشض انخاص

  ًعمذ اٌغٍُ ) ِع اٌششوح اٌثائعح ٌٍّٕرجاخ ( دفع ثّٓ إٌّرجاخ ٔمذا

 لادك  ٚاٌذصٛي عٍي إٌّرجاخ  في ذاسيخ 

  عمذ اٌغٍُ اٌّٛاصي ) ِع اٌششوح اٌّشرشاج ٌٍّٕرجاخ ( اٌذصٛي عٍي

  ٚذغٍيُ إٌّرجاخ في ذاسيخ لادكثّٓ إٌّرجاخ ٔمذا 

الاستحواذ  
عمي 
المنتج في 
تاريخ 

 لاحق         
 ثمن المنتجات
 نقدا

يحصل 
عمي 
 السمعة
في تاريخ 
 لاحق

انششكت انبائعت 

 نهمىخجاث 

 )عقذ انسهم (

 

انششكت انمشخشاة 

  نهمىخجاث

 )عقذ انسهم انمُاصْ (

ثمن 
 السمعة 
 نقداً 
سمم  
 موازػ 

ثمن 
سمع 
السمم 

 نقدا              
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سات رة في المشروع وفقًا لدرادِ صْ تحديد نسبة مساىمة الجية المُ ج( 
 ويمكن الاستعانة بمقررات بازل. ،المخاطر

الموافقات من الجيات المختصة، وا عداد نشرة  د( الحصول عمى
  .الاكتتاب
ي الأموال من أصحاب الصكوك المالية الإسلبمية، وتكوين تمقِّ ى( 

 لجنة وجماعة أصحاب الصكوك. 
وافقة جماعة أصحاب الصكوك تشكيل الأجيزة الرقابية بعد مو( 
شرعي، مكاتب المحاسبة أعضاء ىيئة الرقابة الشرعية، التدقيق العمييا: 
صكوك الحكومية(، وأؼ )الجياز المركزؼ لممحاسبات بالنسبة لموالمراجعة 

 .أجيزة رقابية أخرػ متفق عمييا
يجب أن تمثل الصكوك القابمة لمتداول ممكية حممة الصكوك بجميع ز( 

تممك وتباع شرعًا حقوقيا والتزاماتيا، في موجودات حقيقية من شأنيا أن تُ 
 وقانونًا.
ر، ومدير دِ صْ عن المُ  دور مدير المشروع دور منظم الإصدار نيابةً ح( 
مقابل أجر أو عمولة، فيقوم بتنفيذ عقد  ،مة الصكوكمَ عن حَ  لإصدار نيابةً ا
فيوقع ىذا العقد مع المُسمم إليو ويسممو حصيمة  ،م الموازؼ مَ م، والسَّ مَ السَّ 

بعد قبضيا م مَ م، ثم يتولي بيع بضائع السَّ مَ الصكوك باعتبارىا ىي ثمن السَّ 
 مم.حممة صكوك الس وتوزيع حصيمة البيع عمى

، وىذا دور عقدان منفصلبنم الموازؼ في الصك مَ م والسَّ مَ عقد السَّ ( ط
دارة التدقيق الشرعي في متابعة   التزام إدارة الصك بذلك.الرقابة الشرعية وا 

توزيع العائد وتصفية الصك وفق القواعد الشرعية المنصوص ؼ( 
 عمييا في نشرة الإصدار. 

 



    
81 

81 

 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

تمويل الأنشطة  الموازؼ  ممَ م والسَّ مَ يمكن من خلبل صك بيع السَّ 
 (1):التالية
وذلك عن طريق شراء المواد الخام من المنتجين  :تدويل التجارة الخارجية -

 بأسعار مجزية. ول سَمَمًا، وا عادة تسويقيا عالميًّامباشرة أو من الد
م بتوفير مَ حيث يمكن المساعدة عن طريق السَّ  تدويل الأصول الثابتة: -

مة لقيام المصانع أو إحلبل المصانع القديمة القائمة، الأصول الثابتة اللبز 
وتقديم ىذه الأموال كرأس مال مقابل الحصول عمى جزء من منتجات ىذه 

  ا لآجال تسميم مناسبة.المصانع عمى دفعات طبقً 
شراء طريق حيث يمكن تمويل صغار المنتجين عن  تدويل الدنتجين: -

بل الحصول عمى بعض المنتجات فى مقا ،ممَّ سَ ال مُ امستمزماتيم كرأس م
 وا عادة تسويقيا.

 

  صك رأس المال المخاطر -ٗ
من التمويل بالمشاركة، يشارك  ايعتبر نشاط رأس المال المخاطر نوعً  

رأس المال المخاطر بأنو  (2)فيو الممول بالمال والعمل، ويمكن تعريف
ىمة م عن طريق المساقدَّ حيث رأس المال يُ  ،استثمار نشط فى المخاطر

 ب رأس المال المخاطر عنصرين ىما:المباشرة، ويتطم
 التشغيل النشط والمساعد والمراقب.-      المشاركة المالية. -

 :(3)تشمل الأنشطة التى يقوم بيا صك رأس المال المخاطر البنود التالية

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
السةعودية   -( أ. فيصل صادق عارضة  بيوع السل   الاجت اع اللالةث والعشةرين تظةدراء الاسةتل ار باتظصةارف ايسةعمية  )جةدة1)

 .12-11(  ص 1998سنة 
(2) AL-Suwailam, S: "Does Venture Capital Financial Make a Difference?" 

Doctoral , Dissertation Washington University, December ,1995. 
(3)www.investorsnet.com/cgibin/bookstore/pratta97book 
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 .تمويل وا عادة ىيكمة الشركات المتعثرة 
 جال نقل التكنولوجيا، تمويل الاستثمارات فى الصناعات الصغيرة، وم

نتاج جديد.  وشراء المديونيات إذا كانت تعتمد عمى مجالات وا 
   ع فى المؤسسات القائمة. تمويل الاستثمار فى الشركات القائمة، أو التوس 

يناسب ىذا الصك المستثمر الذػ يرغب فى استثمار أموالو عمى 
ا، ويقوم المدػ المتوسط والطويل مع الحصول عمى عوائد مرتفعة نسبيًّ 

صك رأس المال المخاطر بدراسة دقيقة لممشروعات التى سوف يقوم 
  :(1)منيا ؛بالمشاركة فييا، ويستند قرار القبول أو الرفض عمى عدة عوامل

 كفاءة إدارة المنشأة.    أ(
مكانية تسويقو.ب(   جودة المنتج وا 
 حجم السوق ومعدل نموه.ج( 
 حجم المنشأة.د( 
 توقع.معدل العائد المى( 
 حجم الاستثمارات المطموبة. و( 

بعد مرحمة دراسة المشروعات يتم التفاوض مع أصحاب المشروع عمى 
شروعات خلبل تقويم أصول الشركة، ويتم تمويل رأس المال المخاطر لمم

ويتزامن حجم كل مرحمة مع نوعية وحجم المخاطر مراحل متعددة منفصمة، 
لأخيرة يل المرحمة السابقة، والمرحمة االتى تتعرض ليا المنشأة، ونتائج تمو 
تمثل فى بيع حصتو فى الشركات التى قام لنشاط رأس المال المخاطر ت

 بتمويميا بإحدػ الطرق المختمفة مثل الاكتتاب العام. 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
(1) Sagari.s: "Venture Capital: Lessons from the Developed World for the 

Developing Markets" International financial Corporation (IFC), 1992. 
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 : (1)يمكن تصنيف الأنشطة التى يقوم بيا صك رأس المال المخاطر إلى
 استثمارات بذرة رأس المال المخاطر Seed Capital: 

 وىى الأموال اللبزمة لتمويل فكرة المشروع. 
  استثمارات الدورة الثانيةSecond Round or Growth 

Capital: 
وىى الأموال اللبزمة لتمويل مراحل النمو الأولى فى المشروعات التى 

 تم تأسيسيا.
  برػ التمويمياستثمارات الكو Bridge Financial: 
 ،اجتازت مراحل النمو الأولى التيمة لممشروعات الأموال المقدَّ  وىي

منية المحصورة بين إصدارىا أسيمًا لمجميور، وبين بغرض تمويل الفترة الز 
 الاكتتاب فييا.

  استثمارات المرحمة الثالثةStage 3 Financial: 
شروعات المستقرة، والناجحة نسبيًّا، والتى مة لممالأموال المقدَّ  وىي
 بغرض زيادة ربحيتيا.  استثمارات جديدة مبتكرة ترغب في

  الاستثمارات المطموبة لفصل فرع أو شركة تابعةSpin-of 
Financing: 
الأموال المطموبة لتمويل شراء أسيم الفروع، أو المشروعات  يوى
 فصميا عن سيطرتو.ي يرغب المشروع )الأم( في التابعة الت

  استثمارات الإنعاشFresh Capital: 
المشروعات القائمة بالفعل ذات الأداء ز لحَفْ المشروعات المطموبة  ىي

 المالى الضعيف من أجل تحسين ربحيتيا.
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

(  ص 1999  )القةةاىرة  دار البيةان للطباعةةة والنشةةر  سةةنة «رأس اتظةةال العامةةل وتدويةل اتظشةةروعات الصةةغيرة»( د. تػ ةود صةةبح  1)
207-208. 
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بالبيئة المحيطة،  ارً يعتبر صك رأس المال المخاطر من أكثر الصكوك تأث  
 بد من دراسة وتحميل البنود الآتية:، فلبوالظروف السوقية المحيطة
لمخاطرة، سعر الفائدة الخالى من ا ،مخاطر السوق معدلات التضخم، 

الصناعة، الزمن والعائد المرتبط بكل و  مخاطر كل من السوق ، البيئة التنافسية
 درجة من درجات المخاطرة. 

ر صك رأس المال المخاطر العديد من الطرق والأساليب دِ صْ يتبع مُ 
ان يعند التخارج فى المشروعات التى قام بتمويميا، وىناك نوعان رئيس

 ، وىما:مخاطرلمتخارج فى صك رأس المال ال
 طرح الشركة للبكتتاب العام. -أ
 بيعيا لمستثمر رئيسي. -ب

 ،وبالإضافة إلى النوعين السابقين فيناك العديد من الطرق لمتخارج
 : (ٔ)وىى كالآتي

 أسموب البيع لمجميور. -أ
 أسموب حق الشراء وحق البيع. -ب
 أسموب بيع الشركة الممموكة لشركة أخرػ.  -ج
 الشركة الممموكة. أسموب تصفية  -د

فضل أساليب التمويل الخاصة بالمشروعات يعتبر ىذا الصك من أ
ا والمشروعات الصغيرة والمتوسطة والمشروعات عالية التكنولوجي

 ىيكمة ىذا الصك مع ىيكمة صك المشاركات.  الابتكارية، وتتشابو

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
(1) Venture Capital Journal , May 1991 , pp.65:70. 
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  صك النشاط الزراعى -٘
أنواع كوك إلى ثلبثة رة لمصك أن تقسم ىذه الصدِ صْ يمكن لمجية المُ 
وصك المغارسة.  ،وصك المساقاة ،صك المزارعة من الصكوك، ىي:

 : (ٔ)يحيث يمكن تعريف كل منيما كالتالتتشابو المزارعة مع المساقاة، 
 من الزرع.  مفاعمة المزارعة فى المغة  

دفع الأرض إلى من يزرعيا أو يعمل عمييا والزرع  ىي  ولشرعًا
 قول أكثر أىل العمم.  ي جائزة فيبينيما، وى

 . فيي مأخولذة من السقي :أما المساقاة فى المغة
 عقد عمى القيام بخدمة شجر  أول نبات  بجزء  من غمتو. ىي  :وشرعًا
ويقال لمنخمة، أو ما تنبت: الغرس من غرس الشجر،  لغة  (ٕ)المغارسةو 
 غريسة.

أن ما و ، غراسًادفع أرض مدة معمومة عمى أن يغرس فييا ىي   ولشرعًا
 س والثمار يكون بينيما.ل من الأغراحصَّ تَ 

 

  صك الاستصناع -ٙ
يمكن من خلبل صك الاستصناع الدخول فى مجالات واسعة لمتمويل 

لمجتمع من خلبل الأنشطة الإسلبمي، لتمويل الحاجات العامة والنيوض با
 التالية:

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  اتظعهةةةةد العةةةةاتظي للفكةةةةر ايسةةةةعمي  سةةةةنو «معت السةةةةوقمعةةةةا -مصةةةةطل ات الفقةةةةو اتظةةةةالر اتظعاصةةةةر »( أ. يوسةةةةف ك ةةةةال محمد  1)

 .173-172ص  1997
 .174( أ. يوسف ك ال محمد  مرجع سب  ركره  ص 2)
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 ت والسفن، الصناعات المتطورة كاستصناع الطائرات والقطارا
المصانع الكبرػ أو المعامل  الآلات التي تصنع في ومختمف
 اليدوية.

 المختمفة من المجمعات  قد الاستصناع كذلك لإقامة المبانييطبق ع
 .السكنية والمستشفيات، والمدارس والجامعات 

 مختمف الصناعات ما دام  يستخدم عقد الاستصناع عمومًا في
 يمكن ضبطيا بالمقاييس والمواصفات المتنوعة.

تتعيد بموجبو  بحيث ،برم مع جية مصنعةىو عقد يُ   ستصناعالا
لشروطٍ معينةٍ. ومن أىم ىذه الشروط: وصف السمعة  بصنع سمعة ما وفقًا

ا فيما يتعمق بطبيعة المصنعة حيث يجب أن يكون ىذا الوصف دقيقً 
م لا مَ ا لبيع السَّ ومواصفات المنتج والجودة التى يجب أن يكون عمييا، وخلبفً 

ما يتم الاكتفاء بدفعة  دفع القيمة الكاممة عند إبرام العقد، حيث عادةً يتعين 
 مبدئية.

، لعين يمتزم البائع رىا المشترؼ دِ صْ وصكوك الاستصناع ىي وثائق يُ 
ستخدام لمؤسسة المالية التي تنوب عنو لابتصنيعيا بمواد من عنده، أو ا

لفرق بين حصيمتيا في تصنيع ىذه العين، وذلك بقصد الاستفادة من ا
ستخدم حصيمة الصكوك في دفع ، وقد تُ العين وثمن بيعيا  تكمفة تصنيع

ثمن تصنيع العين في استصناع موازٍ بتكمفة أقل والاستفادة من الثمنين، 
حممة  ع ثمن العين المصنعة عمىوزَّ ا لمالكي الصكوك، ويُ باعتباره ربحً 

 .(1)بضياصكوك الاستصناع بعد قبضو، وقد توزع أقساط الثمن عند ق

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .6( ىيئة اباسبة واتظراجعة لل  سسات اتظالية ايسعمية  مرجع ساب   ص 1)
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 :(1)عصك الاستصنا ىيكل
 

 الصكوك            عائد أموال اصحاب                                                أصحاب موالأ
  الصكوك 
 
 
 
 
 
 

                                      
                      

      
 
 
 

ن ىناك انفصال تام بين العقدين في ويمزم لصحة ىذا العقد أن يكو  -
مَم  التعاقد والتنفيذ؛ لأن التداخل بين العقدين في كافة مراحل صك بيع السَّ

وىذا  مجالًا لمربا وبيع ما لم يُقْبَضيؤدؼ إلى حدوث شبيات شرعية ويفتح 
دارة التدقيق الشرعي وممثمى أصحاب الصكوك في  دور الرقابة الشرعية وا 

 رة الصك بذلك.لتزام إداامتابعة 
 وفقاً لييكل صك الاستصناع يكون التصكيك كما يمي :

 إعداد دراسة جدوػ تفصيمية لممشروع. أ( 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 من إعداد الكاتب. (1)

 أصحاب انصكُك 

 انششكت راث انغشض انخاص

 عقذٔه مىفصهٕه كامهٕه 

  فٓ كافت مشاحم انششاء َانخصىٕع َانبٕع .
 

 
تصنيع 
 السمعة 
 او الأصل 
 في مقابل 
اتعاب 
 تصنيع

 ثمن المنتجات
 نقدا

 اقساط 
 الاستحواذ
 عمي السمعة 
او الأصل 
 المصنع   

انششكت انمشخشاة 

 نهسهعت

 أَ انمصىع
)عقذ انششكت انمصىعت 

 انمُاصْ ( الاسخصىاع

الاستحواذ 
عمي 
الأصل 
او السمعة 
 لمصنع            ا

الاستحواذ 
عمي الأصل 
او السمعة 
 نعالمص
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متخصصة في مجال نشاط  SPVإنشاء شركة ذات نشاط خاص ب( 
وتكون ل التخصص، المشروع، ويديرىا أفراد عمى كفاءة عالية في مجا

 ذات ذمة مالية منفصمة.الشركة 
سات لدرا رة في المشروع وفقًادِ صْ ية المُ ساىمة الجتحديد نسبة مج( 
 ويمكن الاستعانة بمقررات بازل. ،رالمخاط
الموافقات من الجيات المختصة، وا عداد نشرة  الحصول عمىد( 
 .الاكتتاب 
تمقي الأموال من أصحاب الصكوك المالية الإسلبمية، وتكوين ى( 

 لجنة وجماعة أصحاب الصكوك.
وافقة جماعة أصحاب الصكوك رقابية بعد متشكيل الأجيزة الو( 
عي، مكاتب المحاسبة أعضاء ىيئة الرقابة الشرعية، التدقيق الشر عمييا: 
ؼ (، وأمحاسبات بالنسبة لمصكوك الحكوميةالجياز المركزؼ لم) والمراجعة

 أجيزة رقابية أخرػ متفق عمييا.
جميع يجب أن تمثل الصكوك القابمة لمتداول ممكية حممة الصكوك بز( 

تممك وتباع شرعًا تُ  حقوقيا والتزاماتيا، في موجودات حقيقية من شأنيا أنْ 
 وقانونًا.
ر، دِ صْ عن المُ  إدارة الصك تنظيم عممية الإصدار نيابةً  تتولىح( 
لمنشاط نيابة عن حممة الصكوك، فيقوم بجمع حصيمة  وتكون مديرًا

عين المباعة، الاكتتاب وتوقيع عقد الاستصناع مع المستصنع وتصنيع ال
أو توقيع عقد استصناع موازٍ، ودفع الثمن لمصانع، ثم تسميم العين 

حممة صكوك  صنع وتحصيل الثمن وتوزيعو عمىعة لممستالمصنَّ 
 الاستصناع. 
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 توزيع العائد وفقاً لمقواعد الشرعية ونشرة الإصدار المعتمدة. ؼ( 
عمى حممة في نياية مدة الصك يتم تصفية النشاط وتوزيع قيمتو ط( 

 الصكوك وفقاً لمقواعد الشرعية ونشرة الإصدار المعتمدة.
 

  صك المضاربة المطمقة -ٚ
 ر ىذا الصكدِ صْ ويقوم مُ  ،يحكم ىذا الصك عقد المضاربة المطمقة

بإصدار ىذه الصكوك المحددة المدة وغير المحددة لنوع النشاط، وتطرح 
 ىذه الصكوك للبكتتاب العام.
ل فترة زمنية معينة كجزء من الأرباح تحت ك يستحق الصك عائدًا

 ركز الماليره المظيِ ا لما يُ حساب التسوية النيائية فى نياية العام وطبقً 
عمى جزء من الأرباح  spv، وتحصل شركة الصك spvشركة الصك ل

 مصك.نشرة الاكتتاب ل فى مًامقابل الإدارة تحدد نسبتو مقدَّ 
 

  الصكولك الحكولمية -ٛ
تقوم الحكومات بإصدارىا من أجل المشاركة في  ىي الصكوك التي
لأحد الصيغ  ات أو القطاعات داخل الدولة وفقًاتمويل أحد المشروع

 لبمية المتعارف عمييا.الإس
 

  الصكولك الاجتماعية -9
أو غير  ، سواء الحكوميةرىا الجيات المختمفةدِ صْ ىي الصكوك التي تُ 

دف إلى تحقيق البعد ولكن تي ،الحكومية، وتكون غير ىادفة لمربح
 ،الاجتماعي لممجتمع المسمم، ومن أبرز ىذه الصكوك: )صكوك الوقف

 وصكوك التكافل الاجتماعي(.  ،وصكوك الصدقة الجارية
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الصكوك المالية الإسلبمية والخلبصة من العرض السابق يتضح بأن 
 ، فتتدرج كما يمي:المدخرين والمستثمرين  لتفى بمتطمبات المتعاممينتتنوع 
 المخاطرة. العملبء محبي -أ

 صك رأس المال المخاطر، صك المشاركات، صك المضاربات. 
 العملبء متوسطى المخاطرة.  -ب

 .صك صندوق الاستثمار
 المخاطرة.العملبء كارىي  -ج

م، صك التمويل مَ وتشمل: صك المرابحة، صك بيع السَّ  ،صكوك البيوع
 التأجيرؼ، صك الاستصناع. 

 
ا تذاوي اٌصىىن اٌّاٌيح ضىاتط إصذاس و: أحىاَ وصادصا

 الإصلاِيح:

قامت ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية بإصدار 
والذؼ ينظم عممية إصدار ( صكوك الاستثمار، ٚٔ) المعيار الشرعي رقم

 :(1)وتداول صكوك الاستثمار كما يمي
  ة يخص إصدار الصكولك الاستثماريما الحكام ولالضولابط في

يا عمى يمة الاكتتاب فصيجوز إصدار صكوك لاستثمار حي .1
 ة.يأساس عقد من عقود الاستثمار الشرع

ان والمنافع والخدمات، وذلك يك الموجودات من الأعيجوز تصكي .2
صو  ويةميا إلى حصصٍ متسايبتقس ون في يأما الدمتيا، يدار صكوك بقا 

 كيا. يجوز تصكيالذمم فلب 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
مةةةةايو  8( صةةةةكوك الاسةةةةتل ار  )الب ةةةةرين  17  اتظعيةةةار الشةةةةرعي ر ةةةة  )( ىيئةةةة اباسةةةةبة واتظراجعةةةةة لل  سسةةةةات اتظاليةةةةة ايسةةةةعمية1)

 .245-240(  ص 2003
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ر الصك دَ صْ يُ آثار العقد الذؼ ع يتترتب عمى عقد الإصدار جم .3
 ص الصكوك.يعمى أساسو، وذلك بعد قفل باب الاكتتاب وتخص

 ر الصكوك والمكتتبون فييا.دِ صْ طرفا عقد الإصدار ىما مُ   .4
تتحدد العلبقة بين طرفي عقد الإصدار وفق نوع العقد وصفتو  .5
 يمي: كما يةالشرع
 رة: صكوك ملكية الدوجودات الدؤج   (ٔ/٘)
لتمك الصكوك بائع عين مؤجرة أو عين موعود باستئجارىا، ر دِ صْ المُ 

والمكتتبون فييا مشترون ليا، وحصيمة الاكتتاب ىي ثمن الشراء، ويممك 
 وذلك عمى ،الشيوع بغنميا وغرميا الصكوك تمك الموجودات عمىحممة 

 أساس المشاركة فيما بينيم. 
 صكوك ملكية الدنافع: (ٕ/٘)

 ن الموجودة. صكوك ممكية منافع الأعيا -
ر لتمك الصكوك بائع منفعة العين الموجودة، والمكتتبون دِ صْ المُ 

يممك فييا مشترون ليا، وحصيمة الاكتتاب ىي ثمن تمك المنفعة، و 
 الشيوع بغنميا وغرميا.  حممة الصكوك تمك المنافع عمى

 صكوك ملكية منافع الأعيان الدوصوفة في الذمة.  -
لمنفعة العين الموصوفة في الذمة،  ر لتمك الصكوك بائعٌ دِ صْ المُ 

والمكتتبون فييا مشترون ليا، وحصيمة الاكتتاب ىي ثمن تمك المنفعة، 
 ويممك حممة الصكوك تمك المنافع عمى الشيوع بغنميا وغرميا. 

 ت.صكوك ملكية الخدما -
ر لتمك الصكوك ىو بائع الخدمة، والمكتتبون فييا مشترون دِ صْ المُ 

كوك ويستحق حممة ص ،اب ىي ثمن تمك الخدمةليا، وحصيمة الاكتت
 عادة بيع تمك المنافع. بيع المنافع بأنواعيا حصيمة إ 
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 ( صكوك السلم:ٖ/٘)
م، والمكتتبون فييا ىم مَ ر لتمك الصكوك ىو البائع لسمعة السَّ دِ صْ المُ 

ة الاكتتاب ىي ثمن شراء السمعة )رأس مال المشترون لمسمعة، وحصيم
و ثمن أم ويستحقون ثمن بيعيا مَ ة الصكوك سمعة السَّ ويممك حمم ،(ممَ السَّ 

 جد. وُ  م الموازؼ إنْ مَ م في السَّ مَ بيع سمعة السَّ 
 صكوك الاستصناع: (ٗ/٘)
البائع( والمكتتبون فييا ىم ر لتمك الصكوك ىو الصانع )دِ صْ المُ 

المشترون لمعين المراد صنعيا، وحصيمة الاكتتاب ىي تكمفة المصنوع، 
ويستحقون ثمن بيعيا أو ثمن بيع  ،صكوك العين المصنوعةويممك حممة ال

 جد.وُ  العين المصنوعة في الاستصناع الموازؼ إنْ 
 صكوك الدشاركة: (٘/٘)
ر لتمك الصكوك ىو طالب المشاركة معو في مشروع معين أو دِ صْ المُ 

والمكتتبون ىم الشركاء في عقد المشاركة، وحصيمة الاكتتاب  ،نشاط محدد
تبين في رأس مال المشاركة، ويممك حممة الصكوك ىي حصة المكت

 موجودات الشركة بغنميا وغرميا، ويستحقون حصتيم في أرباح الشركة إنْ 
 جدت. وُ 

 ( صكوك الدضاربة:ٙ/٘)
 ،ر لتمك الصكوك ىو المضارب، والمكتتبون فييا ىم أرباب المالدِ صْ المُ 

وك موجودات وحصيمة الاكتتاب ىي رأس مال المضاربة، ويممك حممة الصك
ويتحممون الخسارة  ،رباب المالوالحصة المتفق عمييا من الربح لأ المضاربة
  وقعت. إنْ 

 :صكوك الوكالة بالاستثمار  (ٚ/٘)
مون، ر لتمك الصكوك ىو الوكيل بالاستثمار، والمكتتبون ىم الموكَّ دِ صْ المُ 
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ما  وحصيمة الاكتتاب ىي المبمغ الموكل في استثماره، ويممك حممة الصكوك
 نْ إتمثمو الصكوك من موجودات بغنميا وغرميا، ويستحقون ربح المشاركة 

 جد. وُ 
 ( صكوك الدزارعة:ٛ/٘)
(، فعيامالكيا أو مالك منار لتمك الصكوك ىو صاحب الأرض )دِ صْ المُ 

والمكتتبون فييا ىم المزارعون في عقد المزارعة أصحاب العمل بأنفسيم أو 
 ليف الزراعة. بغيرىم وحصيمة الاكتتاب ىي تكا

وقد يكون المصدر ىو المزارع صاحب العمل، والمكتتبون ىم أصحاب 
الأرض المستثمرون الذين اشتروا الأرض بحصيمة اكتتابيم، ويممك حممة 

 الصكوك الحصة المتفق عمييا مما تنتجو الأرض. 
 صكوك الدساقاة: (ٜ/٘)
فعيا التي و مالك مناأر لتمك الصكوك ىو صاحب الأرض مالكيا دِ صْ المُ 

فييا الشجر، والمكتتبون فييا ىم المساقون في عقد المساقاة، وحصيمة 
 الاكتتاب ىي تكاليف العناية بالشجر. 

ر ىو المساقي صاحب العمل، والمكتتبون ىم أصحاب دِ صْ وقد يكون المُ 
قيت الأرض بحصيمة اكتتابيم، ويستحق حممة الأرض المستثمرون الذين سُ 
 عمييا مما تنتجة الأشجار.الصكوك الحصة المتفق 

 ( صكوك الدغارسة:ٓٔ/٘)
 ،ة لغرس الأشجارار لتمك الصكوك ىو مالك أرض صالحدِ صْ المُ 

وحصيمة الاكتتاب ىي  ،والمكتتبون فييا ىم المغارسون في عقد المغارسة
 ليف غرس الشجر.تكا

ر ىو المغارس صاحب العمل، والمكتتبون ىم أصحاب دِ صْ وقد يكون المُ 
رست الأرض بحصيمة اكتتابيم، ويستحق حممة ستثمرون الذين غُ الأرض الم

 الصكوك الحصة المتفق عمييا من الأرض والشجر.
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ر الصك دِ صْ مُ  :يا، أؼين طرفيتنظم عقود إصدار الصكوك العلبقة ب. 6
يا ين طرفيو، وتترتب آثار ىذه العقود من حقوق والتزامات بيوالمكتتب ف

 بمجرد انعقاد العقد.
رىا إلى دِ صْ وجييا مُ يشرة إصدار الصكوك الدعوة التي . تمثل نٚ
جاب، أما القبول فيو موافقة الجية يمثل الاكتتاب في الصك الإين، و يالمكتتب
ا جابً يإ نئذٍ يجاب فتكون حيح في نشرة الإصدار أنيا إرة، إلا إذا صرَّ دِ صْ المُ 
 .كون الاكتتاب قبولًا يو 
 أتي:يفي نشرة الإصدار ما  راعيي. ٛ
ة عن يانات الكافيتتضمن نشرة الإصدار شروط التعاقد والب أن -
ة وحقوقيم وواجباتيم، وذلك مثل يوصفاتيم الشرعن في الإصدار، يالمشارك
ن الاستثمار، ومتعيد يومنظم الإصدار، وأم ر الإصدار،يل الإصدار، ومديوك
 نيم وعزليم.ييرىم، كما تتضمن شروط تعيل الدفع وغية، ووكيالتغط
د العقد الذؼ تصدر الصكوك يمن نشرة إصدار الصكوك تحدأن تتض -

ن المؤجرة، أو الإجارة، أو المرابحة، أو الاستصناع، يع العيعمى أساسو، كب
المشاركة، أو الوكالة، أو المزارعة، أو المغارسة،  م، أو المضاربة، أومَ أو السَّ 

 أو المساقاة.
ا لأركانو يً توفر الصك عمى أساسو مسدِ صْ كون العقد الذؼ أُ يأن  -

 خالف أحكامو.ينافي مقتضاه أو ي تضمن شرطًايوشروطو، وألا 
ة، يعة الإسلبمينص في النشرة عمى الالتزام بأحكام ومبادغ الشر يأن  -

 ذه طوال مدتو.ية الإصدار وتراقب تنفية تعتمد آليئة شرعيوعمى وجود ى
ل مة الصكوك وما تتحو يتم استثمار حصيأن تنص النشرة عمى أن  -
 ة.يغ الاستثمار الشرعيمن ص غةٍ يمة من موجودات بصيو تمك الحصيإل
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 -المكسب-مشاركة مالك كل صك في الغنم أن تنص النشرة عمى ) -
بنسبة ما تمثمو صكوكو من  -الخسارة-تحمل الغرم يوأن  ،بمقدار ما دفع
 ة(.يحقوق مال
مة الصك يو قر الصك لدالكدِ صْ ضمن بو مُ يأن لا تشتمل النشرة على أي نص  -
جوز يمن الربح، لكن  نًايمع ولا قدرًا  ير حالات التعدي أو التقصيرة في غيالاسم
ر الصك دِ صْ قدم مُ يجوز أن يثالث مستقل، كما  تبرع بالضمان طرفٌ يأن 

تو في حالات ية لضمان مسؤولية أو الشخصينيلمالكو بعض الضمانات الع
 ره.يو أو تقصيتعد
و من الصكوك، يكتتب فيبشراء ما لم  جوز أن تتعيد مؤسسةٌ ي. ٜ
عمى أساس الوعد الممزم، ولا  ايً كون الالتزام من متعيد الاكتتاب مبنيو 
 تقاضى المتعيد بالاكتتاب عمولات مقابل ذلك التعيد.يجوز أن ي

مة، أو متوسطة، يرة، أو طو يقص ر الصكوك لآجالٍ دَ صْ تُ  جوز أنْ ي. ٓٔ
عة العقد يد أجل، وذلك بحسب طبيحدر دون تدَ صْ وقد تُ  ،ةيبالضوابط الشرع

 الذؼ تصدر الصكوك عمى أساسو.
 قةً ير الصكوك أو حممة الصكوك طر دِ صْ نظم مُ يجوز أن ي. ٔٔ
ف من تقمبات العوائد الموزعة يأو لمتخف من المخاطر، لمتحوطمشروعة 
ن إسلبمي بمساىمات يع(، مثل: إنشاء صندوق تأمياطي معدل التوز ي)احت

ع فَ دْ ن إسلبمي )تكافمي( بأقساط تُ يأو الاشتراك في تأممن حممة الصكوك، 
ولا  ،من حصة حممة الصكوك في العائد أو من تبرعات حممة الصكوك

 نة من العائد.يوجد مانع شرعي من اقتطاع نسبة معي
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 الحكام ولالضولابط فيما يخص تداولل الصكولك ولاستردادىا 
حصة شائعة في جوز تداول الصكوك واستردادىا إذا كانت تمثل ي -ٔ
أو خدماتٍ، بعد قفل باب الاكتتاب  انٍ أو منافعية موجودات من أعيممك
ص الصكوك وبدء النشاط، أما قبل بدء النشاط فتراعى الضوابط يوتخص
ة وكانت يون إذا تمت التصفية لعقد الصرف، كما تراعى أحكام الديالشرع

 ل.ع ما تمثمو الصكوك بثمن مؤجي، أو تم بونًايالموجودات د
ر الصك في دِ صْ تعيد مُ يجوز أن يفي الصكوك القابمة لمتداول  -ٕ

و من ىذه الصكوك، بعد إتمام يعرض عمينشرة إصدار الصكوك، بشراء ما 
مة يكون وعد الشراء بالقيجوز أن ية الإصدار، بسعر السوق، ولا يعمم
 ة لمصك.يالاسم
لف خايلا  بمايا يقة متعارف عميجوز تداول الصكوك بأؼ طر ي -ٖ

ة، أو المناولة إذا يد في السجلبت، أو الوسائل الإلكترونيالشرع، مثل الق
 كانت لحامميا.
ة الموجودات المؤجرة أو الموعود يجوز تداول صكوك ممكي -ٗ

ك حممة الصكوك لمموجودات وحتى باستئجارىا منذ لحظة إصدارىا بعد تمم  
 ة أجميا.ينيا
رىا قبل دِ صْ المؤجرة من مُ ة الموجودات يجوز استرداد صكوك ممكي -٘

 ن الاسترداد.يره حدِ صْ و حامل الصك ومُ يتراضى عميأجميا بالسعر الذؼ 
نة يالمع (الموجودات)ان ية منافع الأعيجوز تداول صكوك ممكي -ٙ

 دت الإجارة كان الصك ممثلًب يعان، فإذا أُ يقبل إعادة إجارة تمك الأع
 نئذٍ يخضع التداول حيلثاني، ففي ذمة المستأجر ا نٌ يدَ  نئذٍ يللؤجرة، وىي ح

 ون.يلأحكام وضوابط التصرف في الد
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ان ية منافع الأعيسترد صكوك ممكير أن دِ صْ جوز لممُ ي -ٚ
 ،ص ودفع ثمن الاكتتابينة من حامميا بعد التخصيالمع (الموجودات)

ن يو العاقدان حيتراضى عميسواء كان بسعر السوق أم بالثمن الذؼ 
 . لاكتتاب أو مبمغ الاسترداد مؤجلًب ون مبمغ اكيالاسترداد، عمى أن لا 

ان الموصوفة في الذمة ية منافع الأعيجوز تداول صكوك ممكيلا  -ٛ
نت جاز تداول يمنيا المنفعة، فإذا تع ستوفىن التي تُ ين العييقبل تع
 الصكوك.
ن يمن طرف مع ستوفىة الخدمات التي تُ يجوز تداول صكوك ممكي -ٜ

 دت الإجارة كان الصك ممثلًب يعخدمات، فإذا أُ قبل إعادة إجارة تمك ال
 نئذٍ يخضع التداول حيفي ذمة المستأجر الثاني ف نٌ يدَ  نئذٍ يللؤجرة، وىي ح

 ون.يلأحكام وضوابط التصرف في الد
من طرف  ستوفىة الخدمات التي تُ يجوز تداول صكوك ممكيلا  -ٓٔ

إلا منو الخدمة  ستوفىن الطرف الذؼ تُ ييموصوف في الذمة قبل تع
ن الطرف جاز تداول يَّ ون، فإذا تعيبمراعاة ضوابط التصرف في الد

 الصكوك.
ن أو خدمة بنفس مواصفات ية عمى عيجوز إجراء إجارة مواز ي -ٔٔ

 جار.ين عقدؼ الإيالمنفعة لحممة الصكوك بشرط عدم الربط ب
نة أن ي( المعان )الموجوداتيجوز لممشترؼ الثاني لمنافع الأعي -ٕٔ
 بذلك. كًار صكو دِ صْ يُ  وأنْ  ا،ضً يعيا أيبي

لت النقود جوز تداول أو استرداد صكوك الاستصناع إذا تحوَّ ي -ٖٔ
فعت ان ممموكة لحممة الصكوك في مدة الاستصناع، أما إذا دُ يإلى أع
عة ن المصنَّ يم العيفي استصناع موازٍ أو تم تسم مة الصكوك ثمنًايحص

 ون.يفات في الدخضع لأحكام التصر يتداوليا  فإنَّ  ؛لممستصنع
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 م.مَ جوز تداول صكوك السَّ يلا -ٗٔ
م بضاعة المرابحة يجوز تداول صكوك المرابحة بعد تسميلا  -٘ٔ

 جوز التداول.يعيا لممشترؼ فيلممشترؼ، أما بعد شراء البضاعة وقبل ب
جوز تداول صكوك المشاركة وصكوك المضاربة وصكوك ي -ٙٔ

ص الصكوك وبدء يب وتخصالوكالة بالاستثمار بعد قفل باب الاكتتا
 ان والمنافع.يالنشاط في الأع
جوز تداول صكوك المزارعة والمساقاة بعد قفل باب الاكتتاب ي -ٚٔ
 ص الصكوك وبدء النشاط إذا كان حممة الصكوك مالكي الأرض.يوتخص

جوز تداول ي( فلب السقي )الزراعة أو لممتزمون بالعملأما إذا كان ا
 ل بعد بدء صلبح الزرع أو الثمر.الصكوك إلا إذا كان التداو 

جوز تداول صكوك المغارسة بعد قفل باب الاكتتاب ي -ٛٔ
سواء كان حممة الصكوك مالكي  ،ص الصكوك وبدء النشاطيوتخص

 ن بالغرس.يالأرض أم الممتزم
 

أم  الصكولك المالية الإسلامية بمختمف أنولاعيا؟ ىل يمكن الاعتماد عمىوللكن 
اطئة التي يجب تجنبيا عند تفعيل دور أن ىناك بعض التجارب الخ
وىو ما  ،سلبميةمية في تنمية اقتصاديات الدول الإالصكوك المالية الإسلب

 .سوف نتناولو في الفصل التالي
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 شاتغاٌفصً اٌ
ُّهيىـىن اٌّاٌيـاٌصى أو  حـٍـح اٌ

ُّش  حـٕـشػـاٌ
 

 :أولاا: تؼشيف
 

سسات المالية الصكوك المُييكمة أو المُشرعنة ىى صكوك تصدرىا المؤ 
دوات ، باعتبارىا من الأسواء الإسلبمية أو التقميدية ،بمختمف أنواعيا
من حيث الييكمة والعائد والضمانات مع  ، ولكنيا تتشابوالتمويمية الإسلبمية
 سم فقط.لتقميدية، أؼ صكوك إسلبمية بالاالأدوات التمويمية ا

لامي ولأدولاتو أن التطبيقات المالية التى تحاولل جذب الاقتصاد الإس
إلى الحيل الربولية ولالمقامرات ولما يُسمَّى باقتصاديات العالم الغربي عن 

ما ييا ترتب عم طريق ما يسمى بالدولات المالية الإسلامية المُشرعنة
 يمي: 
لتزام قتصاد الإسلبمي عن مضمونو وأىدافو، فمضمونو الاد الاعْ بُ  .1

ق النمو والتنمية في البمدان تحقي ىدفو الرئيسي، بالضوابط الشرعية والفقيية
 .وعدم ىروب أموال المسممين إلى الغرب الإسلبمية
أدوات الاقتصاد استحواذ المؤسسات المالية الغربية عمى معظم  .2

بل  ،موال المسممينأ ، وبالتالي عمىدوات المُشرعنةالإسلبمي من خلبل الأ
سلبمي اكز للبقتصاد الإالأكثر من ذلك أصبحت عواصم الدول الغربية مر 

 وأدواتو.
 وضحاىا إلىدوات المالية التقميدية بين عشية ل المصارف والأتحو   .3

 مصارف وأدوات مالية إسلبمية. 
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اتجاىات ثقافية، يمكن  لعدة يلقد تعرض الاقتصاد الإسلبم
 :(ٔ)تمخيصيا كما يمي

 
   يالعممان الاتجاه .1

أن التطور  ، واعتبرأثر بالغزو الفكرؼ الغربيمعروف أنو ت ىذا الاتجاه
نأخذه منيا،  عن أحكام الشريعة لا بالقدر الذؼ يتحقق بقدر ما نتخمى

 ويرػ أن الواقع لا يختمف إلا في القميل من متطمبات الإسلبم. 
 عت اجتيادات ىذا الاتجاه بين: فقد تنوَّ  بالنسبة لقيم الاقتصاد الإسلبمي

 ي يمزم، فيمن يرػ أن الالتزام بأحكام فقو المعاملبت التزام بما لا 
فاىيم عدة منيا عدم حجية ى، واستعان بمضَ مَ  من خصوصيات عصرٍ 

أجمميا الشارع في  ود، أو أنيا من أمور العادات التيالور  النص ظني
 مبادغ ولم يفصميا في أحكام. 

 وليس و إلى نشاط إنتاجيوجَّ يرػ أن سعر الفائدة المصرفى يُ  اتجاه ،
لا مانع عنده من قيام مؤسسة  مَّ من ثَ ىو الربا المشار إليو في الآيات، و 

لاقتصاديات برفع شعار عدم التعامل بالربا، ولا مانع أن تقترب ا
ن اختمفت المسميات.ؼوالتقميد )الإسلبمي  ( من بعضيا في الأدوات وا 

 
  العممي الاتجاه-ٕ
خاطر التى تواجو ، ويحسبون الممب عمى ىذا الاتجاه الطابع العممييغ

لخارج، ويرون أن من ناحية العداوة لو في الداخل وا المشروع الإسلبمي
لما تصادفو الأمة من مصاعب  ؛ة لإقامة الإسلبمالمرحمة غير مييأ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .104-103  ص 1996اتظخرج  دار النشر للجامعات  القاىرة  سنة  -أ. يوسف ك ال محمد  اتظصرفية ايسعمية الأ مة ( 1)
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ولا  ،ومواجيات، وليذا يقدمون بعض الأمور الشرعية ويؤخرون أخرػ 
ين العمل بضغوط الواقع، ولكن يتجاوزن ذلك بتموين ثوابت و يكتفون بتم

ون إلى بعض الفتاوػ لتأجيل التطبيق ا ما يمجؤ ثيرً وك ،الإسلبم وفق المرحمة
 .ما استطاعوا إلى ذلك سبيلًب 

 
 الرافضة   اتجاه.ٖ

، تغيير المطموب لابد أن يكون جذريًّايرون أن المجتمع غير مسمم، وأن ال
ودعوػ أن الإسلبم  .وأن أؼ تفكير في اجتياد إسلبمى لممرحمة عبث وتحايل

ا لا يكمل راد بو باطل، فحقًّ ، إن ىى إلا حق يُ ق كاملًب بِّ لا يصمح إلا إذا طُ 
ا إلا بتكامل أوامره، ولكن في الإسلبم إلا بذلك، ولا تظير فاعميتو تمامً 

 رك كمو.تْ رك كمو لا يُ دَ مالا يُ  :التطبيق
ولا  ،مبررات مختمفة وتختمق ابقة تؤجل التطبيقكل الاتجاىات الس

 من أقصى اليمين إلى أقصى ، وىكذاا المعاناة في الاجتياديشغميم أبدً 
 ،ما يستطيعون  التطبيق إلى أقصى اليسار يجمعيم ىدف واحد ىو تأجيل

الاقتصاء مسيرة  ؼ عمىوللؤسف كان لكل ىذه الاتجاىات تأثير قو 
. كما سنرػ في الفصول التالية من (ٔ)وانحرافيا عن أىدافيا الإسلبمي

 .عنةشر أو المُ خلبل ما يعرف بالصكوك المالية المييكمة 
 
 الاتجاه الإصلاحي .ٗ

وتطبيقاتيا المعاصرة  يتطمبو الاقتصاد الإسلبميالاتجاه الصحيح الذؼ 
رض ىو القائم عمى الاعتراف بإسلبمية المجتمع، والإدراك الواعي أن ما فُ 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
-178  ص 2002  دار القلةةةة   سةةةةنة «تالبورصةةةةا -اتظصةةةةارف  -فقةةةةو الا تصةةةةاد النقةةةةدي النقةةةةود »أ. يوسةةةةف ك ةةةةال محمد  ( 1)

179. 
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فالقصور موجود ولا كان بفعل أعدائو،  -ومنيا الربا-عميو من جاىمية 
ق فْ ب لمخروج من الحرام ولكن برِ ، ولكن التغيير مطمو ينكره إلا أعمى

إلا لضرورة بأوصافيا  وروية، ولا يستطيع أحد أن يعطل حكمًا شرعيًّا
إعزاز الإسلبم، وتشتاق أن  و نفوسيم إلىوكثير من المسممين تيف ،الشرعية

ظمم النظم التي فرضيا عمييم أعداؤىم ليذا وتئن من  ،تعرفو وأن تعيشو
دييم من مظالم النظم يأخذ بأي الإسلبم حلبًّ  ا عمينا أن نقدم ليمواجبً  نرػ 

ذلك بالحكمة والموعظة  ، ندعوىم إلىرحاب الإسلبم المعاصرة إلى
 . (ٔ)برفق ليصمح الإسلبم شأنيم ىمالحسنة، ونأخذ

 تصاد الإسلبمي ىو العودة مرة أخرػ قوالمخرج من التطبيقات الخاطئة للب
ة معتمدة عمى شراكة رأس المال ستراتيجية التنميإربنا، حيث تكون  ؼدْ إلي ىَ 
 كما يمي: 

  والتوسع في من المرابحة والقروض الاستيلبكية وبطاقات الائتمان
س أالمشاركة والمضاربة الشرعية بين العمل ور  القروض العقارية إلى

 المال.
 في  الانتاج من المقامرة والمضاربات عمى أسعار السمع إلى

  .عمميات حقيقية
  ى تنمية الأمة المسممة في الداخل.الخارج إلمن ىروب المال إلى 

تنمية أمتنا، في  حررنا من الخبائث والربا والقمار، ويدفعنا إلىوىذا ي
حسان، ويحفع عمييا مواردىا وفائضياأدب   ، فلب تتسرب إلىوعدالة وا 
 .(ٕ)بالربا والمقامراتالوبيء م الغرب عال

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .179أ. يوسف ك ال محمد  اتظرجع الساب   ص  (1)
 .400أ. يوسف ك ال محمد  اتظرجع الساب   ص ( 2)
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، وللكن السابقة راءض في ىذا الكتاب الاختلاف بين الآوللن نستعر 
سلامية نتيجة نثبت ذلك من خلال الضرار التى لحقت بالمة الإ

المالية  لمصكولكلشرعية التطبيقات الخاطئة ولالانحراف عن الضولابط ا
 الإسلامية في الفصل الرابع ولالخامس من ىذا الكتاب. 

ة تجربة المصارف من بداي ما يقرب من أربعين عامًاوالآن بعد 
 ،عمى تجربة الصكوك المالية الإسلبمية لي عشرين عامًاالإسلبمية وحوا

غة لمئات السنين رَ فْ أم سنسير في حمقة مُ ، الوقت لتصحيح المسار نْ حِ ألم يَ 
ستحواذ ان إمن الأدوات المُشرعنة واستنفاذ الغرب لأموال المسممين، 

يداعات مباشرة من إسواء ب (ٔ)الغرب عمي الأموال العربية والإسلبمية
أو بإيداعات البنوك التجارية  ين وبخاصة دول الفائض النفطي،لمسمما
، يالدول الغربية، ليس سببو القناعة بالاقتصاد الإسلبم يسلبمية فوالإ

كوك المالية أدوات المصرفية الإسلبمية والصمعظم ولكن يقينيم بأن 
لون نيا عن أدواتيم التقميدية، ويتساءطارىا ومضمو إ الإسلبمية لا تخرج في

في دوليم  ص بمزاولة نشاط الاقتصاد الإسلبميىو الضرر من الترخي ما
يات فقط في مقابل الاستحواذ عمى مئات المميارات من مّ سَ بتغير المُ 

نتشار الاقتصاد االدولارات بمجيود قميل، ويكفى لممسممين الافتخار ب
 .(ٕ)الإسلبمي في أكثر من مائة دولة كغساء السيل

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
(1) http://www.albawabhnews.com/1189693 

 العةةالد مسةةتو  علةةى عميةايسةة اتظاليةةة الأصةةول حجةة  إن :الةةدكتور أتزةةد محمد علةةي« البنةةك ايسةةعمي للتن يةةة» ةةال رزةةيس تغ وعةةة 
ر حالياةةةا  عةةةام فى دولار تريليةةةون 4.2 إلذ ايسةةةعمية اتظاليةةةة الأصةةةول حجةةة  يصةةةل أن اتظتو ةةةع ومةةةن  ردولا تريليةةةون 1.6 بحةةةوالر ية قَةةةد 
2020.   

(2) www.skynewsarabia.com 
مركةةز رزيسةةي للت ويةةل ايسةةعمي   عةةن تحويةةل لنةةدن إلذ 2013-10-29الةةلعثاء  « ديفيةةد كةةامرون»أعلةةن رزةةيس الةةو راء البريطةةاني 

                                          وسةةةةةةةةةةةةةط الةةةةةةةةةةةةةزادات الكبةةةةةةةةةةةةةيرة فةةةةةةةةةةةةةةي اسةةةةةةةةةةةةةةتل ار جهةةةةةةةةةةةةةات وأفةةةةةةةةةةةةةراد مةةةةةةةةةةةةةن الشةةةةةةةةةةةةةرق الأوسةةةةةةةةةةةةةةط فةةةةةةةةةةةةةةي بريطانيةةةةةةةةةةةةةا وحةةةةةةةةةةةةةول العةةةةةةةةةةةةةةالد.                                       
عةن إطةعق م شةر جديةد للتعةامعت ايسةعمية فةةي بورصةةة  ك ةا يتو ةع أن يعلةن رزةيس الةو راء البريطةاني اليةوم الةةلعثاء    =
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الصكولك ول مية الصكولك المالية الإسلاكيف نفرق بين  :والسؤال
 ؟ المالية المُشرعنة

ىناك العديد من القرارات ولالفتاولى الصادرة من الييئات الفقيية 
بخصولص  ا لإجماع عمماء الفقوالعالمية التى يمكن أن تكولن مصدرً 

 مثل   ؛الصكولك المالية الإسلامية
 الإصدارات الدتعلقة بالصكوك التأسيس بيان
بة والدراجعة ىيئة المحاس

للمؤسسات الدالية 
 الإسلامية

 مارس ٕٚ
 مٜٜٔٔ
 البحرين

 معياراً لزاسبيًّا. ٕ٘
 معياراً شرعيًّا. ٛٗ
 معايير للمراجعة. ٘
 معايير للضوابط.          ٚ
 ميثاقان أخلاقيان للمهنة.-
 إيضاح إرشادي واحد لتطبيق الدعايير -
لحصص )الاستثمار في الصكوك وإ٘معيار لزاسبي رقم  -

 .والأدوات الدشابهة(
 صكوك الاستثمار. ٚٔمعيار شرعي رقم  -

 

لرلس الخدمات الدالية 
 الإسلامية

 مٖٕٓٓمارس 
 –كوالالامبور
 ماليزيا

معياراً وإيضاح إرشادياًّ للمؤسسات الدالية الإسلامية  ٖٔ
 .وشركات التأمين

 

الفقو الإسلامي  لرمع
 الدولر 

   القمة الإسلامي مؤتدر-

اير ين ٕٛ
 مٜٔٛٔ

 

ِؤذّش اٌمّح 

الإعلاِيح اٌثاٌث 

 تّىح اٌّىشِح

 ٔذٚج فمٙيح  23-

 دٚسج فمٙيح وً دٚسج ذذرٜٛ عٍي اٌعذيذ ِٓ اٌّغائً اٌفمٙيح22-
 والاصدارات المتعمقة بالصكوك ىي : 

، جدة ،  ىا ٚٓٗٔذو الحجة  ٕ٘-ٕٕندوة سندات المقارضة -
 السعودية
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
و الةدول النفطيةة الغنيةة 1.3لندن  وسط تو عات بأن يصل اتظ شر العام اتظقبل إلذ  تريليون جنيو إستًليني  لاسي ا مع توج 

 إلذ تدويل مشروعات اينشاءات والبناء الكبري.



    
115 

115 

 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

 ندوة الأسواق المالية :-
 المممكة المغربية  -ىا الرباطٓٔٗٔربيع الاخر ٕٗ-ٕٓ،  الوللي
 مممكة البحرين –ىا المنامة ٕٔٗٔجمادؼ الأول  ٕٔ-ٜٔ،  الثانية
 ىإٖٗٔجمادػ الثاني  ٔٔ-ٓٔندوة الصكوك عرض وتقويم ، -

 جده السعودية.
 قرارات الدورات الفقيية مثل : - 
براير فسندات المقارضة وسندات الاستثمار، ، (ٗ/ٖ) ٖٓقرار *

ٜٔٛٛ . 
( ، سندات المقارضة وسندات التنمية والاستثمار ٖ/ٓٔ)ٕٕ*قرار 
 . ٜٙٛٔ، أكتوبر
( ، بيع الدين وسندات القرض وبدائميا الشرعية ٔٔ/ٗ)ٔٓٔ*قرار 

 . ٜٜٛٔفي مجال القطاع العام والخاص ، نوفمبر
 ٕٗٓٓ( ، صكوك الإجارة ، مارس ٘ٔ/ٖ)ٖٚٔ*قرار 
 ٕٙٓٓركة ، يونيو ( صكوك المشاٚٔ/٘)ٙ٘ٔ*قرار 
المعاصرة  الصكوك الاسلبمية وتطبيقاتيا (ٜٔ/ٗ)ٛٚٔ*قرار

  ٜٕٓٓومدلوليا، ابريل 
 . ٕٕٔٓ( ، استكمال الصكوك المالية ، سبتمبرٕٓ/ٖ)ٛٛٔ*قرار 
 . ٖٕٔٓ( ، استكمال الصكوك المالية ، نوفمبرٕٔ/ٕ)ٜٙٔ*قرار 

 

 لرمع الفقو الإسلامي
 - 

 رابطة
 العالد 

 الإسلامي  

ٕٔ/ٔٔ/ٜٔٚٚ 
 الموافق
ٔ/ٕٔ/ٖٜٔٚ 

 مكة المكرمة

المجمع الفقيي الإسلبمي الدورة السابعة / القرار  •
ىا حول سوق الأوراق المالية ٙٔٗٔ/ٗ/ٙٔ-م ٜٗٛٔ/ٔ/ٜٔالأول

 والبضائع )البورصة(.
المجمع الفقيي الإسلبمي الدورة الحادية عشر / القرار  •

امة جزائية ىا فرض غر ٜٓٗٔ/ٚ/ٕٓالموافق  ٜٜٛٔ/ٕ/ٕٙالثامن 
 عمي المدين بسبب تأخره في السداد .

المجمع الفقيي الإسلبمي الدورة الرابعة عشر / القرار  •
ىا مدؼ مسئوليو ٘ٔٗٔ/ٛ/ٕٗالموافق  ٜٜ٘ٔ/ٔ/ٕ٘السادس 

 المضارب ومجالس الإدارة عما يحدث من الخسارة 
المجمع الفقيي الإسلبمي الدورة الخامسة عشر /القرار  •

 ىا بيع التورق ٜٔٗ/ٚ/٘ٔ- ٜٜٛٔ/ٔٔ/ٗالخامس 
مجمس المجمع الفقيي الإسلبمي برابطة العالم  •

الإسلبمي في دورتو الثامنة عشرة المنعقدة بمكة المكرمة في الفترة 
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م قد نظر ٕٙٓٓ/ٗ/ٕٔ-ٛىا الذؼ يوافقو ٕٚٗٔ/ٖ/ٗٔ-ٓٔمن 
 .(في موضوع : )فسخ الدين في الدين

 
عالم الإسلبمي في دورتو مجمس المجمع الفقيي الإسلبمي برابطة ال

التاسعة عشرة المنعقدة بمكة المكرمة في الفترة من 
م: القرار ٕٚٓٓ/نوفمبر/ٛاٖىا الذؼ يوافقو ٕٛٗٔ/شوال/ٕٚإٕ

الرابع ) المنتج البديل عن الوديعة لأجل( ، والذؼ تجريو بعض 
المصارف في الوقت الحاضر تحت أسماء عديدة ، منيا: المرابحة 

رق العكسي أو مقموب التورق، والاستثمار المباشر ، العكسية ، والتو 
والاستثمار بالمرابحة ، ونحوىا من الأسماءالمحدثة أو التي يمكن 

 إحداثيا .

٘زٖ اٌّؤذّشاخ اٌفمٙيح ٚاٌّجاِع اٌفمٙيح ذّثً اجّاع ٌٍّغائً 

اٌفمٙيح ٌٍّعاِلاخ اٌّاٌيح الإعلاِيح ، ٚيرفك رٌه ِع سأي  د. عٍي 

ع انمخخصت فٓ بحث انمشكلاث انمانٕت "انمجاماٌغاٌٛط 

انمعاصشة ، ٌٓ أٌم انزكش فٓ ٌزا انمجال َٔخبٕه ٌزا مه 

أٌذافٍا َحكُٔىٍا َطشٔقت اجخٍادٌا َمشاجعت أعمانٍا 

َمؤحمشاحٍا ، َالأصم فٓ الاجخٍاد انجماعٓ أوً لا ٔىقط َإرا 

أَ مثهت عهٓ  –جاص وقضً فلا ٔكُن إلا باجخٍاد جماعٓ أكبش مىً 

فلا ٔجُص بحال أن ٔكُن أقم مه حجمً َقذسي ، فضلاً  – الأقم

ً مه  ً لأْ أحذ فٓ عصشوا كائىا عه أن ٔكُن اجخٍاداً فشدٔا

"كان
(1)

 . 

مه انبلاد أن ٔخشج عهٓ  هذَلا ٔجُص نهمفخٓ فٓ أْ ب"

إجماع ٌزي انمجامع َٔفخٓ بخلاف ما اوخٍج إنًٕ َلا ٔكُن 

انمفخٓ ، َحشك نهمسهم حجت عىذ الله حعانّ إن أخز بفخُِ 

"الإجماع
 (2).

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 –بلبيس –قهية اتظعاصرة والا تصاد ايسعمي "   مكتبة دار القرآن أ.د . علي أتزد السالوس   " موسوعة القضاا الف( 1(

 .  12  ص  2002 طر   الطبعة السابعة   سنو  –الدوحة  –ترهورية مصر العربية   دار اللقافة 
  . 275( اتظرجع الساب    ص 2(
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 ،على الدعايير الشرعية والقرارات الصادرة من الذيئات الشرعية السابق عرضها بناءً 
قام الكاتب بعرض العناصر التى يجب أن لا يتنازل عنها حملة الصكوك  إجماعًاوالتى تدثل 

ة إسلامية تفاق على شراء صكوك ماليأصحاب الصكوك عند الايدثلهم مثل جماعة مَن أو 
  ر كما يلى:دِ صْ من الدُ 

 بيان رةــمواد النش بـالسب
فالتوريق كما عليو  ،ىناك فرق بين التصكيك والتوريق

العمل في البنوك والشركات التقليدية لا خلاف في 
وفي ذلك جاء قرار لرمع الفقو الإسلامي  ،حرمتو

الدولر في دورتو الحادية عشرة، قرار رقم 
ين الدؤجل لا يجوز بيع الد  »( ونصو: ٔٔ/ٗ)ٔٓٔ

ل من جنسو أو من غير ين بنقد معج  دِ من غير الدَ 
إلذ الربا، كما لا يجوز بيعو بنقد  ؛جنسو لإفضائو

الكالئ  مؤجل من جنسو أو غير جنسو؛ لأنو من بيع
، ولا فرق في ذلك بين كون بالكالئ الدنهي عنو شرعًا

 «.عن قرض أو بيع آجل ين ناشئًاالد  
لبديل الشرعي للتوريق ىو التصكيك ن اإ - 

( من خلال ٘ٔ/ٖ)ٖٔالذي ورد في قرار المجمع رقم 
الصكوك القائمة على أساس الدضاربة لدشروع، أو 

أو على أساس عقد الدشاركة،  ،نشاط استثماري معين
أو نفع مقطوع، وإنما  ةبحيث لا يكون لدالكيها فائد

شروع ق من ىذا الدتكون لذم نسبة من الربح المحق  
حسب الضوابط التي ذكرىا قرار المجمع ]قرار رقم 

([ الصادر بشأن سندات الدقارضة، أو ٗ/٘) ٖٓ
على أساس عقد الإجارة أو نحوه من العقود الشرعية 

على أساسها بضوابطو الخاصة  +كالتي يدكن التصكي
  صدار والتداول.بالإ

 
 
 

 التوريق  يحظر التعامل على -ٔ/ٔ
  ين(.وىو بيع الد  )

 سلاميةتعتمد الصكوك الدالية الإ -
إصدار أوراق وىو ) علي مفهوم التصكيك

مشروع مالية قابلة للتداول، مبنية على 
 (. دخلًا  رّ دِ استثماري يُ 

(ٔ) 
 صدارالإ
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 بيان رةــمواد النش بـالسب
الصكوك  ن مثل ىذه التعهدات من مديرلأ -

ن تكون العلاقة بين ( تؤدي إلذ أر للصكوكدِ صْ )الدُ 
أصحاب الصكوك قائمة ة الصكوك و ر دِ صْ الشركة مُ 

 . على أساس قرض بفائدة ثابتة

ن يجوز لددير الصكوك أ لا -ٕ/ٔ
يتعهد بشراء الأصول من حملة الصكوك 
بقيمتها الاسمية عند تصفية الصك في نهاية 

د بالشراء على أساس ويجوز التعه   ،مدتو
و صافي قيمة الأصول أو القيمة السوقية أ

 القيمة العادلة. 
اب الرئيسية لفشل شركات سبمن أحد الأ -

س مال توظيف الأموال عدم التناسب بين رأ
ل عليها من حملة الدتحص  موال رة والأدِ صْ الشركة الدُ 

لجنة بازل  الصكوك، ويدكن الاستعانة بمقررات
ة لتحديد نسبة سلاميقة في الدصارف الإالدطب  

س الدال لكل صك حسب درجة مساهمة رأ
 . للصكالدخاطرة 

ون الحد الأقصى يك -ٖ/ٔ
ن تتلقاىا من للأموال التي يدكن للشركة أ

س الدال د عشرة أمثال رأالجمهور في حدو 
، ر وفق قواعد لجنة بازلالدصدر أو الدقد  

 .كقل حسب طبيعة نشاط كل صأيهم أ

ذلك يتعارض مع قواعد التمويل ن لأ -
 سلامي مثل الخراج بالضمان والغرم بالغنم. الإ

 نة بنظام التامين التكافلي ويدكن الاستعا-

-وك ــكــر الصــوز لدديــلا يج -ٗ/ٔ
 -ا أم وكيلًا  أم شريكً سواء أكان مضارباً 

يقدم إلذ حملة  بالاستثمار أن يلتزم بأنْ 
عند نقص الربح الفعلي  االصكوك قرضً 

ويجوز أن يكون  ،عن الربح الدتوقع
ة حالة النقص بقدر احتياطي لتغطي

  .الإمكان
ا لتحديد ضوابط العناصر ىامة جدًّ ىذه  -
لذا الصك مات الدشروعات التي سوف يدوِّ ومقوِّ 
بما يضمن تحقيق الصك والدشروع سلامي الإ
ودعم الاقتصاد الحقيقي  ،ىداف الاقتصاديةالأ

، لشا و الخدماتأسواء السلع  ،نتاجالقائم على الإ
نتاج والاستثمار، والحد من الدقامرات يزيد من الإ
 ة الوهمية.والأنشط

يشتًط في الدشروع الذي  -٘/ٔ
 :سلامية الصكوك الإ وتدويل
و توسعات ا أن يكون الدشروع جديدً أ-

 في مشروعات قائمة.
يكون داخل الدول  ويفضل ان-

 .الإسلامية 
يجب أن تدثل الصكوك القابلة -

للتداول ملكية حملة الصكوك بجميع 
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

 بيان رةــمواد النش بـالسب
حقوقها والتزاماتها، في موجودات 

باع تملك وتُ أنها أن تُ حقيقية من ش
 .شرعًا وقانوناً 

 .ا للدخلرًّ دِ ن يكون مُ أ-
ات عن الدشروع أن يكون مستقلًا -
 .خرى الخاصة بالجهة الدصدرةالأ
 ،كوحدة مستقلة  أن يدار الدشروع ماليًّا-

بحيث يتضح في نهاية السنة الدالية مركزه 
 عمالو.أالدالر، ونتائج 

ل الدشاركات والدضاربات، ولا يتم تداول الصكوك يتم تداول صكوك الدلكية مث -ٔ/ٕ
 الدرتبطة بالديون والإيرادات.

(ٕ) 
 التداول

 لا يجوز أن تدثل الصكوك القابلة للتداول الإيرادات والديون. -ٕ/ٕ
من قِبَل الأدوات التي ثبت تسب بها في الأزمات الدالية  يحظر التعامل على الصكوك -ٖ/ٕ
 إلخ. ت، الخيارات. .التوريق، الدشتقا مثل:

في والشراء لعمليات البيع والشراء عن عملية البيع  فرض ضريبة أرباح رأسمالية -ٗ/ٕ
  .علي الصك لضمان عدم الدضارباتالبورصات 
تصدر قواعد التصفية طبقًا للضوابط الشرعية الصادرة من ىيئة المحاسبة والدراجعة  -ٔ/ٖ

 للمؤسسات الدالية الإسلامية. 
(ٖ) 

 التصفية
لايجوز تعديل أي بند من بنود التصفية إلا بعد موافقة لجنة أصحاب الصكوك  -ٕ/ٖ

 الإسلامية.
تكوين نقابة لحملة الصكوك  -ٔ/ٗ 

عن طريق الانتخاب ، ويشتًط في 
أعضاء النقابة ألا تكون لذم أية علاقة 
مباشرة أو غير مباشرة بالجهة الدصُْدِرة 
الح وألا تتعارض مصلحتو مع مص

 أصحاب الصكوك.
 

(ٗ) 
حماية 

 الدودعين
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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

 بيان رةــمواد النش بـالسب
لا يجوز تعديل أي شرط من  -ٕ/ٗ 

شروط الصكوك إلا بعد موافقة نقابة 
 أصحاب الصكوك. 

يكون الحد الأقصى  -ٖ/ٗ 
للأموال التي يدكن للشركة أن تتلقاىا من 

س الدال مثال رأالجمهور في حدود عشرة أ
ر وفقًا لدقررات بال ودرجة دِ صْ الدُ 

 صك.اطرة للالدخ
و أفي حالة ثبوت تعدي  -ٗ/ٗ 

رة للصكوك دِ صْ تقصير من الشركة الدُ 
تتحمل الشركة ترتب عليو خسائر 

 لكامل.ىذه الخسائر باالدصُْدِرة 
يتم تعيين الدراجع الخارجي  -٘/ٗ 

والددقق الشرعي وىيئة الرقابة الشرعية 
رة الصكوك دِ صْ بالتوافق بين الشركة مُ 

 .حاب الصكوكصأولرلس نقابة 
تقوم الجهات الرقابية الثلاث  -ٙ/ٗ 

عداد راجعة العمليات الخاصة بالصكوك وإبم
تقارير شهرية بالدخالفات المحاسبية والدالية 

  والشرعية.
لدشُرعنة والحد منها وحماية الرقابة الفتاوى 

 .الدودعين
تكوين ىيئة رقابة شرعية  -ٔ/٘
احلو مر ة لدراقبة التصكيك بمختلف مركزي
يتفرع من  .إصدار وتنفيذ وتصفيةمن 

ولجنة الذيئة لجنة الدراجعة والمحاسبة 
التزام  التدقيق الشرعي لدراجعة مدى

دارة الصكوك بتعليمات الذيئة الشرعية إ
 .في جميع مراحل الصك

(٘) 
رقابة 
وتنظيم 
عمل 

 الصكوك
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

 بيان رةــمواد النش بـالسب
ن أتعتبر ىذه الدادة من أىم الدواد التي يجب 

لعدم سلامية لصكوك الدالية الإأي قانون ليحتويها 
ير المحاسبية الدولية للتطبيق على الدعايملاءمة 

سعر  الأدوات الدالية الإسلامية لأنها قائمة على
 الفائدة.

ي أعلى الرغم لشا ورد في  -ٕ/٘
خر تصدر البيانات الدالية آتشريع 

سلامية رة للصكوك الإدِ صْ للشركة الدُ 
عة الصادرة ا لدعايير المحاسبة والدراجوفقً 

من ىيئة المحاسبة والدراجعة للمؤسسات 
 الدالية الإسلامية.

 
موال الدودعين وضمان استقلالية الدشروع ألحماية 
مشاريع جهة الإصدار والوفاء بمتطلبات  عن باقي

 فصاح والشفافية والحوكمة.الإ

رة دِ صْ يتعين على الجهة الدُ  -ٖ/٘
سلامية مسك حسابات للصكوك الإ

لة للمشروع الذي تدثلو الصكوك مستق
 الإسلامية.

لجنة التدقيق الشرعي الدركزية إلذ ضافة بالإ
سلامية، لابد من الصكوك الدالية الإالتي تتبع لجنة 

شرعي ومراجعة داخلية تتبع  دارة تدقيقإوجود 
 .صحاب الصكوكلجنة أ

يتولذ تدقيق حسابات  -ٗ/٘
الصكوك الإسلامية  الدشروع الذي تدثلو

كثر ولجنة التدقيق اسب قانوني أو ألز
 .الشرعي الدنبثقة من اللجنة الشرعية

 

 
 :: هيىٍح اٌصه الإصلاِيثأياا

مية التصكيك لابد من دراسة ىيكمة وآليات عمل الصك لتقييم عم
(، وىو والتصفية ،والتداول ،والتنفيذ ،الاكتتاب) :سلبمي بمختمف مراحموالإ

لسابق والعرض السابق من ىذا الفصل، الكاتب في الفصل ا ما استعرضو
أوجو الشبو  ودراسة ،ر كما ىو كائندَ صْ ثم دراسة ىيكمة الصك المُ 

ر الصك بالضوابط دِ صْ لتزام مُ ا والاختلبف لموصول إلى نتيجة مدػ
لاستثمارات وكذلك تقييم الآثار الاقتصادية الحقيقية  ،الشرعية والمالية
 رة لمصك. دِ صْ المُ الصك في الدولة 
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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

 وىيكمتيا:وفيما يمي عرض بالصكوك المُييكمة أو المُشرعنة 
 

ُّششػٕح : ّٔثاٌثاا  ارج ٌٍصىىن الإصلاِيح اٌ
ُّهيىٍح(:        )اٌصىىن الإصلاِيح اٌ

المالية المُشرعنة أو  مثمة لمصكوكمعديد من الألفيما يمي عرض 
 :المُييكمة

 
 المُشرعن ؼ ( صك التمويل التأجير ٔمثال رقم )

  :الوصف
  .ؼ الصكوك الصادرة عمى أساس عقد التمويل التأجير 

 ىدف الدستثمر:
مضمونة بممكية و  دةومخاطر محدَّ  دد الأجل وعائد محدَّ شراء صك محدَّ 

 الأصل.
 :ر دِ صْ ىدف الدُ 

لة بعقد تمويل تأجيرؼ أو تصكيك سيولة لأصول مموَّ  الحصول عمى
ر إلى حممة دِ صْ ونقل مخاطر عدم السداد من المُ  ،تمويل تأجيرؼ جديد

 الصكوك.
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

 (*) :ىيكلة الصك
 
 

 
 
 

 
 

 
 
 
 

 آليات العمل:
 نشاء شركة ذات غرض خاص تقوم المؤسسة المالية )أ( بإSPV 
ر، تحدد الأصول التي سوف تستخدم دِ صْ ( لإدارة التصكيك يممكيا المُ )ب

 كضمان لمتمويل. 
 تتاب. فراد للبكة ذات الغرض الخاص تقوم بدعوة الأالشرك 
 والتي  ،)أ( تودع حصيمة الاكتتاب في حسابات المؤسسة المالية

 .سبيل المثال( ئرة مدنية أو سفينة نقل بترول عمىطا)تقوم بشراء أصل 
 أخرػ  تؤجر المؤسسة المالية )أ( الأصول موضع التمويل إلى شركة
 )ج( بعقد إيجار تمويمي.  - شركة طيران -

  ًبينيا وبين  ؼ لعقد إيجار صور  اتتعيد المؤسسة المالية )أ( طبق
ا من )ب( بدفع إيجار سنوؼ يمثل جزءً  الشركة ذات الغرض الخاص

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .تم إعداد بمعرفة الكاتب( *)

 SPV)ب( 
 اىصنــىك

1- 

 صنىك

 الإجارة

) أ ( 

 اىَؤسست

 اىَاىيت

( شرمت )ج

 طيراُ

حأجير حَىييي 

 ىشرمت اىطيراُ

بسعر ثابج وأجو 

 ٍحذد

عائذ ثابج لأصحاب 

 اىصنىك

 
ل
ي
َ
ح

ت
م
ر
ش

 

S
P

V
 

 
ذ
ق
ع

 
ر
ا
ج
ي
إ

ي
ر
ى
ص
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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

يجار المتحصل عميو من شركة الطيران )ج( لصالح المؤسسة المالية الإ
 )أ(.

 ب( بتوزيع جزء من الإيجار  تقوم الوحدة ذات الغرض الخاص(
 ر.دِ صْ من المُ  المتحصل عميو من المؤسسة المالية عمى حممة الصكوك

 ر بضمان دِ صْ ويتعيد المُ  ،الأصول محل التمويل يتم التأمين عمى
لتكون مخاطر الصكوك ىي المخاطر الائتمانية لمصدر  ؛شركة التأمين
  ىذه الصكوك.
 أخطاء العقد:

 ر دِ ااصْ ن مُ ا)ب( ع اصارض الخاة ذات الغاعدم فصل إدارة الشرك
 . -المؤسسة المالية)أ(-الصك 
   صل يقيد ؼ(، الأك صور تمم  ك أصحاب الصكوك للؤصل )عدم تمم

 وليس الشركة ذات الغرض الخاص.  ،في ميزانية المؤسسة المالية
 ر الصكدِ صْ ( تذىب لمُ حصيمة الاكتتاب )أموال أصحاب الصكوك، 

ولة عن إدارة ال الشركة ذات الغرض الخاص )المسؤ وليس ضمن أمو 
 .الصك(
 أو سعر فائدة البنك  السوقية تربط تكمفة التمويل بسعر الفائدة
 .المركزؼ 

  ٍّحيث يستوفي الإيجار لحممة الصكوك توزيع عائد غير فعمي ،
 ر. دِ صْ من المُ  سنويًّا
 وىو عقد التمويل التأجيرؼ للؤصل  ىناك عقدان، أحدىما حقيقي

ر الصك ( وشركة الطيران)ج(، والآخر دِ صْ )أ( )مُ  بين المؤسسة المالية
الغرض الخاص المؤسسة المالية مع الشركة ذات عقد تأجير صورػ عقد 
 صل. )ب( بدفع قيمة إيجاره للؤ
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

 النتيجة:
  ماتيا الشرعية. بأركانيا ومقوِّ  إجارةعدم وجود عممية تصكيك أو 
 ائد ثابت يُباع بخصم يدفع في آجالٍ سند قرض بأجل ثابت وع. 

 ( صك الإجارة الدشُرعنٕمثال رقم )
 الوصف :

و الموعود أأساس عقد بيع الأصول المؤجرة  الصكوك الصادرة عمى
 باستئجارىا.

 :ىدف الدستثمر 
ومضمونة ،  ومخاطر محددة، شراء صك محدد الأجل وعائد محدد

 بممكية الأصل. 
 :ر دِ صْ ىدف الدُ 

 ر.دِ صْ بضمان أصول ممموكة لممُ  سيولة لأصولٍ الحصول عمى 
 (*) :ىيكلة الصك

 
 
 

 
 
 
 
 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .تم إعداد بمعرفة الكاتب( *)

 SPV)ب( 

2-  

 صنىك

 الإجارة

) أ ( 

 َاىيتاىَؤسست اى

صنىك حأجير 

 حَىييي

 قيَت اىصنىك
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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

 ل:آليات العم
 شركة ذات الغرض الخاص)ب( ال)أ( تؤسس  المؤسسة المالية

 لإدارة التصكيك بواسطة المؤسسة المالية. 
  ُستخدم كضمان لمتمويل. تحدد الأصول التي سوف ت 
 فراد للبكتتاب. ة ذات الغرض الخاص تقوم بدعوة الأالشرك 
 أ(.  تودع حصيمة الاكتتاب في حسابات المؤسسة المالية( 
   لمشركة صل موضع التمويل ؼ )تممك صورؼ للؤور ك صعقد تمم

( مقابل عمى الأصل ، عدم الاستحواذ الفعمي)ب( ذات الغرض الخاص
 . )أ( تحصل عمييا المؤسسة المالية التي حصيمة التصكيك

  قساط ثابتة لمشركة ذات الغرض الخاص ؼ )دفع أعقد تأجير صور
 (.لؤسسة المالية )أ( مقابل تأجير الأصل المبَ )ب( من قِ 

 .يرتبط سعر الفائدة بسعر الفائدة السوقي 
  ر بضمان دِ صْ ويتعيد المُ  ،الأصول محل التمويليتم التأمين عمى

ر دِ صْ المخاطر الائتمانية لمُ  لتكون مخاطر الصكوك ىي ؛شركة التأمين
  ىذه الصكوك.
 أخطاء العقد:

  عدم فصل إدارة الشركة ذات الغرض الخاص عن مصدر
 .الصك 
   صل يقيد (، الألصكوك للؤصل )تممك صورؼ صحاب اك أعدم تمم

 وليس الشركة ذات الغرض الخاص.  ،في ميزانية المؤسسة المالية
 ر دِ صْ ( تذىب لمُ )أموال أصحاب الصكوك حصيمة الاكتتاب
ولة عن ال الشركة ذات الغرض الخاص )المسؤ وليس ضمن أمو  ،الصك

 إدارة الصك(.
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

 يجار بين المؤسسة الإ ك وعقدعقد التمم   ىناك عقدان صوريان؛
 ص.المالية والشركة ذات الغرض الخا

 النتيجة : 
  ماتيا الشرعية. بأركانيا ومقوِّ  إجارةعدم وجود عممية تصكيك أو 
  ُدفع في آجال.باع بخصم يُ سند قرض بأجل ثابت وعائد ثابت ي 
  .توريق وليس تصكيك 

 صك الإجارة الدشُرعن (ٖمثال رقم )
 :الوصف 

 ثم إعادة شرائو. استئجاره، م صكوك بيع أصل، ث
 :ىدف الدستثمر 

شراء صك محدد الأجل وعائد محدد ،ومخاطر محددة ، ومضمونة 
 بممكية الأصل.

 :ر دِ صْ ىدف الدُ 
 ر.دِ صْ سيولة بضمان أصول ممموكة لممُ  الحصول عمى

 ك :ىيكلة الص
 (*)ىيكلة صك ايجارة اتظهيكل
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 .لكاتبتم إعداد بمعرفة ا( *)

 SPV)ب( 
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 صنىك
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 ) أ ( اىَؤسست اىَاىيت
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 :آليات العمل
 المؤسسة المالية )أ( شركة ذات غرض خاص )ب( لإدارة  تؤسس

 التصكيك. 
 المؤسسة المالية )أ( الأصول التي تكون موضع التمويل.  تحدد 
  ُر شركة )أ( باستئجار الأصول من الشركة ذات دِ صْ يتعيد الم

 الغرض الخاص )ب( بإيجار سنوؼ ثابت، أو مرتبط بسعر فائدة سوقي. 
  ُ( بشراء الأصل بقيمتو الاسمية أالمالية )ر المؤسسة دِ صْ يتعيد الم

 بعد انتياء مدة التصكيك من الشركة ذات الغرض الخاص )ب(. 
  ذات الغرض الخاص )ب( ببيع في نياية مدة الصك تقوم الشركة

د ر المؤسسة المالية )أ( بقيمتو الاسمية وفق التعي  دِ صْ المُ  الأصل إلى
 السابق.
  )قيمة الصكوك لأصحابيا. ترد الشركة ذات الغرض الخاص )ب 
 ويتعيد المصدر بضمان  ،الأصول محل التمويل يتم التأمين عمى

ر دِ صْ لتكون مخاطر الصكوك ىي المخاطر الائتمانية لمُ  ؛شركة التأمين
 ىذه الصكوك. 
 :أخطاء العقد 

  ُر دِ صْ عدم فصل إدارة الشركة ذات الغرض الخاص عن م
 .الصك 
   د قيَّ صل يُ ك صورؼ(، الأتمم  ك أصحاب الصكوك للؤصل )عدم تمم

 وليس الشركة ذات الغرض الخاص.  ،في ميزانية المؤسسة المالية
 ر دِ صْ ( تذىب لمُ )أموال أصحاب الصكوك حصيمة الاكتتاب
ال الشركة ذات الغرض الخاص )المسؤولة عن وليس ضمن أمو  ،الصك

 إدارة الصك(.
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

  :لمؤسسة يجار بين اك وعقد الإعقد التمم  ىناك عقدان صوريان
 .المالية والشركة ذات الغرض الخاص

   ل في نياية فترة الصك بالقيمة الاسمية غير د بشراء الأصالتعي
نو يمثل ضياع حقوق أصحاب الصكوك في حالة ارتفاع جائز شرعًا، لأ
 و السوقية للؤصل موضع التصكيك. أالقيمة العادلة 

 ب(  عقود ورقية بين الشركة )أ( والشركة ذات الغرض الخاص(
 للؤصل.  ك أو استحواذ فعميّ دون تمم  

 :النتيجة 
   (ك أصحاب الصكوك للؤصل )تممك صورؼ عدم تمم. 
 مة الاسمية في نياية فترة التعيد بشراء الأصل مرة أخرػ بالقي
 الصك.
  ُدفع في آجال.باع بخصم يُ سند قرض بأجل ثابت وعائد ثابت ي 
 .توريق وليس تصكيك 
  

 الدشُرعن ( صك الإجارةٗثال رقم )م
 الوصف :

 عمى أساس عقد التمويل التأجيرؼ. الصكوك الصادرة
 : ىدف الدستثمر

 شراء صك محدد الأجل والعائد. 
 .ومخاطر محددة 
 .ومضمونة بممكية الأصل 

 :ىدف الدصدر
 سيولة لأصول ممولة بعقد تمويل تأجيرؼ أو  الحصول عمى
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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

ر إلى دِ صْ لمُ ونقل مخاطر عدم السداد من ا ،تصكيك تمويل تأجيرؼ جديد
 حممة الصكوك.
 :(*) ىيكلة الصك

  
 
 
 
 
 
 
 

 آليات العمل:
 ر، دِ صْ تصكيك يممكيا المُ لمنشاء إدارة )أ( بإ تقوم المؤسسة المالية

ستخدم كضمان تحدد الأصول الممموكة لممؤسسة المالية )أ( التي سوف تُ 
 لمتمويل.
 تودع حصيمة الاكتتاب في حسابات المؤسسة المالية . 
 د( بعقد  تؤجر المؤسسة المالية الأصول موضع التمويل إلى شركة(

 إيجار تمويمي. 
  تقوم إدارة التصكيك داخل المؤسسة المالية )أ( بدفع جزء من الإيجار
 حممة الصكوك.  إلى

 ر بضمان دِ صْ ويتعيد المُ  ى الأصول محل التمويل،مين عميتم التأ
ر ىذه دِ صْ مخاطر الائتمانية لمُ لتكون مخاطر الصكوك ىي ال ؛شركة التأمين
 الصكوك. 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .تم إعداد بمعرفة الكاتب( *)

إدارة 

 اىخصنيل

أ ( ) 

اىَؤسست 

 اىَاىيت

 اىصنــىك

4- 

صنىك 

 الإجارة

 )د( شرمت

 طيراُ

حأجير حَىييي 

 ىشرمت اىطيراُ

بسعر ثابج وأجو 

 ٍحذد

عائذ ثابج لأصحاب 

 اىصنىك
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

 
 :أخطاء العقد 

  عن  -إدارة داخل المؤسسة المالية )أ(-عدم فصل إدارة التصكيك
 . -المؤسسة المالية )أ(-ر الصك دِ صْ مُ 

   د قيَّ صل يُ ورؼ(، الأتممك صك أصحاب الصكوك للؤصل )عدم تمم
 )أ(.  في ميزانية المؤسسة المالية

 ر الصك. دِ صْ ىب لمُ تذ حصيمة الاكتتاب 
 .تربط تكمفة التمويل بسعر الفائدة السوقية 
  حيث يستوفى الإيجار توزيع عائد غير فعمى لحممة الصكوكيتم ،
 . -المؤسسة المالية )أ(-ردِ صْ من المُ  سنويًّا
 
 أ( بواسطة  التصكيك بجميع مراحمو تستحوذ عميو المؤسسة المالية(
 . الإدارؼ لممؤسسة المالية )أ( التصكيك التى تكون ضمن الييكلإدارة 
 

 :النتيجة 
  ِّماتيا الشرعية. عدم وجود عممية تصكيك بأركانيا ومقو 
  ُباع بخصم يدفع في آجالٍ سند قرض بأجل ثابت وعائد ثابت ي. 
  .توريق وليس تصكيك 

 
 ( صكوك بيع السلم الدشُرعن٘مثال رقم )

 
 :الوصف 

 م.مَ عقد السَّ  الصكوك الصادرة عمى
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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

 :تثمر ىدف الدس
ومضمونة بممكية ،  ومخاطر محددة،شراء صك محدد الأجل والعائد

 الأصل. 
 :ر دِ صْ ىدف الدُ 

ر دِ صْ يقوم المُ مثمية سيولة لأصول بضمان سمع  الحصول عمى
 مثل البترول. ؛الظن وجودىا في السوق عمى أو يغمب بإنتاجيا، 

 (*):ىيكلة الصك 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :ل آليات العم
 ب(  خاصغرض نشاء شركة ذات )أ( بإ تقوم المؤسسة المالية(

 ر. دِ صْ يمتمكيا المُ 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 .تم إعداد بمعرفة الكاتب( *)

ب( اىشرمت راث اىغرض )

 SPVاىخاص 
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

  .تحدد كمية ونوع السمع التي سوف تكون محل التعاقد 
  َوالشركة ذات الغرض الخاص م بين المؤسسة المالية )أ(مَ عقد س 

الثمن لموحدة ذات الغرض الخاص،  مًامَ )ب(، تباع السمعة محل التمويل سَ 
 سمعة مؤجمة. الو  نقدًا

 بعائد وأجل  ار صكوكً دِ صْ )ب( تُ  الشركة ذات الغرض الخاص
 محدد في الأجل المحدد.

  َالمؤسسة المالية )أ( لمشركة ذات الغرض  دُ يَ عْ تَ  م موازؼ،مَ عقد س
الخاص)ب( بشراء نفس السمعة بثمن محدد يكون أعمي من ثمن البيع في 

 العقد الأصمى. 
 :أخطاء الصك 

  شراء صورية لمسمع. عممية بيع و 
 السمعة ضمن أصول الشركة ذات الغرض  لا يتم الاستحواذ عمى

 الخاص التي تقوم بإدارة الصك. 
  َّم الموازؼ مَ م وعقد السَّ مَ عدم الفصل بين عقد الس . 

 :النتيجة 
 ( يُ قرض بأسندات )ع العائد في آجال دفَ جلٍ ثابت وعائد ثابت

 ة الفترة.قيمة الصك في نياي وتُرَدمتفق عمييا، 
 ( صك بيع الاستصناع الدشُرعنٙمثال رقم )

 :الوصف
 بيع الاستصناع. الصكوك الصادرة عمى

 :ىدف الدستثمر 
مضمونة بممكية ة ، مخاطر محدد،شراء صك محدد الأجل والعائد

 الأصل. 
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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

 ر :دِ صْ ىدف الدُ 
ر دِ صْ يقوم المُ  الحصول عمى سيولة بضمان أصول، تمثل مشروعًا

  تصناع، أو تمويمو عن طريق طرحو لمجميور.بتمويمو بعقد اس
 

 (*):ىيكلة صك بيع الاستصناع
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :آليات العمل 
 يمتمكيا )ب(  )أ( شركة ذات غرض خاص المالية تؤسس المؤسسة
 ر. دِ صْ المُ 

 ب( بإصدار صكوك وتدفع  تقوم الشركة ذات الغرض الخاص(
 الحصيمة لممؤسسة المالية. 

 أ( والشركة ذات  بين المؤسسة الماليةستصناع صورؼ عقد ا(
 )ب(.  الغرض الخاص

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .تم إعداد بمعرفة الكاتب( *)

)ب( اىشرمت راث اىغرض 

 SPVاىخاص 

صنىك  -6

 الاسخصْاع

 يت)أ ( اىَؤسستاىَاى

 )اىَشخري واىبائع واىَصْع(
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 الاسخصْاع
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

  المؤسسة المالية تدفع التدفقات المالية لمشركة ذات الغرض
 الخاص والتي تدفعيا لأصحاب الصكوك. 

  ُر يضمن رد الأموالدِ صْ الم. 
 .المصدر يضمن شركة التأمين 

 :أخطاء الصك 
  .عممية استصناع صورية 
 صل المصنع ضمن أصول الشركة ذات حواذ عمى الألا يتم الاست

 الغرض الخاص التي تقوم بإدارة الصك. 
  .عدم الفصل بين عقد الاستصناع وعقد الاستصناع الموازؼ 

 :النتيجة 
 جلٍ ثابت وعائد ثابت( يدفع العائد في آجال )قرض بأ سندات

 متفق عمييا، ورد قيمة الصك في نياية الفترة.
 

 لدرابحات الدشُرعن( صك اٚمثال رقم )
 : الوصف

 مديونية المرابحات.  الصكوك الصادرة عمى
 :ىدف الدستثمر 

 .شراء صك محدد الأجل وعائد محدد 
 ومخاطر محددة. 
  .ومضمونة بممكية الأصل 
 :ر دِ صْ ىدف الدُ 
 سيولة.  الحصول عمى 
 توريق ديون(. ن لديومقابل بيع مديونيات الآخري(  
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 (*) : ىيكلة الصك
 
 
 
 
 
 
 
 

 :آليات العمل 
 )تؤسس شركة ذات غرض خاص )ب( يمتمكيا  المؤسسة المالية )أ

 ر. دِ صْ المُ 
 أ(. المؤسسة المالية قود المرابحات المراد تسييميا لدػتحدد مجموع ع( 
 .)تباع ىذه العقود إلى الوحدات ذات الغرض الخاص )ب 
 بقيمة ستثمرين تباع لمم )ب( صكوكًا تصدر الشركة ذات الغرض الخاص

أقل من القيمة الاسمية لعقود المرابحات، وتحصل الشركة ذات الغرض 
 الفرق.  عمى الخاص )ب(

  .يوزع جزء من الفرق كفائدة عمى أصحاب الصكوك 
 :النتيجة 

 .التوريق 
 بيع الدين. 
 قرض بعائد ثابت . 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .تم إعداد بمعرفة الكاتب( *)

)ب( اىشرمت راث اىغرض 

 SPVاىخاص 

صنىك  -7

 اىَرابحت

 ) أ ( اىَؤسستاىَاىيت
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

: اٌفشق تيٓ اٌصىىن اٌّاٌيح ساتؼاا
ُّهيىٍح أو اٌ الإصلاِيح  :ُّششػٕحواٌصىىن اٌ

ىناك العديد من العناصر التي يمكن من خلبليا تحديد نوعية الصكوك 
 : في تتمثل، وىذه العناصر المالية الإسلبمية

   ك أصحاب الصكوك حصة من المشروع أو الممكية: يجب تمم
 الخدمات أو المنافع تتناسب مع حصتيم من رأس مال المشروع.

  لا  ر الصكوك حتىدِ صْ مُ إدارة المشروع: مستقمة بصفة كاممة عن
 تتشابك مصالحيم ضد مصالح أصحاب الصكوك. 

 الفرق بين الصكوك الدالية الإسلامية والصكوك الدهُيكة أو الدشُرعنة
 الصكوك المُييكمة أو المشرعنة الصكوك المالية الإسلبمية انااياب

 الممكية
ك أصحاب الصكوك تمم  

 ت.لممشاريع والمنتجا
 .ك صورؼ مم  و تأك لا يوجد تمم  

 العائد
بسعر الفائدة السوقي محدد  د.غير محد

 .ردِ صْ ومضمون من المُ 
 غير موجودة لأصحاب الصكوك. ر.يتحمل جميع الأطراف المخاط المخاطر
إدارة 
المشروع 

spv 

ر ويمتمكيا دِ صْ منفصمة عن المُ 
 ك.أصحاب الصكو 

ر الصكوك دِ صْ يمتمكيا مُ 
 وع.صاحب الأصول والمشر يعتبر و 

اسة در 
 الجدوػ 

ىامة ويتحدد عمى أساسيا 
 ق.التسوي

 ر.وتأثير سعر الميبور أكث ،شكمية

 يضمن المُصْدِر شركة التأمين. ي.التأمين تكافمي إسلبم الضمان

 ،يتم تداول صكوك الممكية فقط التداول
 ن.ولا يتم تداول صكوك الديو 

تداول جميع الصكوك سواء يتم 
 ن.الممكية أو الديو 
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اٌطشيك ٔحى ؼمىد اٌّشوثح اٌ: خاِضاا 
ُّششػٕح: هيىٍح أو اٌ ُّ  اٌصىىن اٌ

التي تتكون منيا ىيكمة بعض الصكوك المالية  العقود الدركبة
، ي ظيور الصكوك المالية المُشرعنةالإسلبمية ىي من الأسباب الرئيسية ف

التركيب  رة لمصكوك المالية الإسلبمية إلىدِ صْ بعض الجيات المُ  أحيث تمج
يعة أحكام الشر  الصك لأسباب منيا التحايل عمى المالية في ىيكمة بين العقود

د عن الوقوع في عْ وذلك لإيجاد مخرج شرعي لمبُ  ،الأنظمة أو التحايل عمى
 ؛والتكاليف في ثمن السمعة، وتقميل المخاطرة المعاممة المحرمة أو الزيادة
 لتحقيق منافع لمصدر الصك. 

د ليا أثر في بعض الحالات في الحكم العقود المالية وما تحتويو من عقو 
 إلىنة لو، فقد يؤدؼ التركيب الشرعي لمعقد المركب الحاصل من العقود المكوِّ 

ن كان كل من العقدين مباحًا مثل عقود المعاوضات تحريم العقد المركب، و  ا 
 والتبرع.
عقدين أو  أن يشتمل العقد )ىيكمة الصك( عمى لمصك بالعقد الدركب والمراد
بحيث تعتبر جميع الحقوق والالتزامات المترتبة عمييا جممة واحدة  أكثر،
 بمثابة آثار العقد الواحد.  ،التجزئةساىمين في الصك لا تقبل التفريق أو لمم
 : (ٔ)تنقسم العقود المالية المركبة إلىو 

وىي العقود المركبة التي يكون فييا العقد الثاني في مقابمة العقود الدتقابلة: 
الثاني تمام العقد  عمى الأول، وذلك بأن يكون تمام العقد الأول متوقفً العقد ا
 وجو التقابل، بحيث يعمق أحد العقدين بالآخر. عمى

بعتك دارؼ بكذا عمى أن تبيعني دارك بكذا، أو  أن يقول:ذلك ومثال 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  إصةةةةدارات المج وعةةةةة «دراسةةةةة فقهيةةةةة تأصةةةةيلية وتطبيقيةةةةة -العقةةةةود اتظاليةةةةة اتظركبةةةةة »د. عبةةةةد   بةةةةن محمد بةةةةن عبةةةةد   الع ةةةةراني  ( 1)

 (.58  57  )ص ى1427راج ي  دار كنو  إشبيليا للنشر والتو يع  الراض مصرف ال -الشرعية 
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 أن تصرف لي بكذا، ونحو ذلك.  ، تؤجرني دارك بكذا، أو عمىأن عمى
 :وذلك بأن  ،ي العقود المركبة المجتمعة في عقد واحدوى العقود المجتمعة

 يجتمع عقدان أو أكثر في عقد واحد. 
  ُك الأخرػ ك ىذه الدار وأجرتُ ومثال العقود المجتمعة: أن يقول: بعت 

 بألف.  كيا شيرًاك دارؼ ىذه وأجرتُ بألف، ومثل أن يقول: بعتُ 
 عن بعض أنواع العقود المركبة وقد وردت نصوص شرعية تنيى، 
 وىي: 
  :أَخْبَرَنَا عَمْرُو بْنُ عَمِيٍّ وَيَعْقُوبُ بْنُ إِبْرَاىِيمَ وَمُحَمَّدُ بْنُ قال النَّسائي
ثَنَا يَحْيَى بْنُ سَعِيدٍ  :قَالُوا ؛الْمُثَنَّى ثَنَا مُحَمَّدُ بْنُ عَمْرٍو :قَالَ  ،حَدَّ ثَنَا  :قَالَ  ،حَدَّ حَدَّ
 .(ٔ)«عَنْ بَيْعَتَيْنِ فِي بَيْعَةٍ   نَيَى رَسُولُ اللََِّّ » :قَالَ  ،عَنْ أَبِي ىُرَيْرَةَ  ،أَبُو سَمَمَةَ 

  :عن أبى سممة، عن أبى ىريرة، قال: قال النبي وعند أبي داود   :
 .(ٕ)«كسيما أو الربامن باع بيعتين في بيعة فمو أو »

  :ثَنَا أَبُو بَكْرٍ الْحَنَفِي  وقال الإمام أحمد اكُ  ،حَدَّ حَّ ثَنَا الضَّ  ،بْنُ عُثْمَانَ  حَدَّ
هِ  ،عَنْ أَبِيوِ  ،عَنْ عَمْرِو بْنِ شُعَيْبٍ  عَنْ   نَيَى رَسُولُ اللََِّّ » :قَالَ  ؛عَنْ جَدِّ
وَعَنْ بَيْعِ مَا لَيْسَ  ،وَعَنْ رِبْحِ مَا لَمْ يُضْمَنْ  ،وَعَنْ بَيْعٍ وَسَمَفٍ  ،بَيْعَتَيْنِ فِي بَيْعَةٍ 

 .(ٖ)«عِنْدَكَ 
 التي تحكم العقود المركبة كما يمي وىناك العديد من الضوابط(ٗ) : 
  .أن يكون التركيب بين العقدين محل نيي شرعي 
  .أن يكون العقدان متضادين 
  محرم.  يكون التركيب بين العقدين وسيمة إلىأن 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 (.4632سنن النسازي  )حديث ( 1)
 (.3461(  )حديث 137سنن أبي داود  اتصزء اللاني  )ص ( 2)
 (.6628مسند ايمام أتزد  اتصزء اتضادي عشر  )حديث ( 3)
 (.188-177  ركره  ص )د. عبد   بن محمد بن عبد   الع راني  مرجع سب( 4)



 
131 

131 

 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

  .أن يكون التركيب بين معاوضة وتبرع 
  ْيؤدؼ التركيب بين أن يؤدؼ التركيب إلى محرم. وىو ضابط عام كأن
الربا أو الغرر أو الجيالة أو الظمم والغبن وأكل أموال الناس  لىعقدين إ

 . لتركيب في ىذه الحالة يكون محرمًافان ا ،بالباطل وغيرىا من المحرمات
 :حــاٌخلاص

 يقوم بالإبداع  النظام الاقتصادؼ الإسلبمي خصيصتو الرئيسية أنو
الاقتصادية  لإسلبم عمى التنميةالمادؼ فى حضن القيم الإيمانية مع حث ا

 لله.  ن يكون ذلك طاعةً أويشترط لتحقيق رغد العيش  ،عمار الأرضوا  
 لى تعميق ىذا المفيوم من خلبل لمؤسسات المالية الإسلبمية تيدف إوا

ت حقيقية بصورة إصدارىا الصكوك المالية وتوظيف أمواليا في استثمارا
الو، ودفع عجمة إلى زيادة رصيد المجتمع المسمم من رأسم مباشرة، وىذا يؤدؼ

من خلبل تحقيق العدالة بين جميع الأطراف حيث التنمية وتشجيع الاستثمار 
يحصمون عمى جزء من العائد وفقًا لنتيجة النشاط في مقابل تحمميم لجزء من 

 . تكمفة المشروع ومشاركتيم في مخاطر المشروع
 أننا بحاجة إلى ذلك ويتًتب على: 
 -تحقيق المتطمبات التي  تيدف إلى ةيكمة الصكوك المالية الإسلبميى

من أجميا ظيرت المؤسسات المالية الإسلبمية بأدواتيا، تجمع بين الكفاءة 
و الحمول المؤقتة أد عن الحيل الممنوعة عْ الاقتصادية والسلبمة الشرعية والبُ 

والمرحمية، والدراسة الدقيقة لمعائد الاقتصادؼ عند إصدار الصكوك المالية 
 الإسلبمية.

 -  الصكوك المالية الإسلبمية للؤىداف السابق تحقيق تقييم مدػ
 ووضع الأسس السميمة لتصحيح المسار.  ،شارة إليياالإ
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 اٌخاِشاٌفصً -
 كـاخ تطثيــثـاخ وِتطٍــلى   ـؼِزايا وِ
 حــيـح الإصلاِـيـىن اٌّاٌــاٌصى

 ِمذِح: 

لصكوك يجب توافر العديد من المتطمبات فى البيئة المحيطة لتطبيق ا
صكوك لثير المعوقات اللبزمة لتحقيق اأالمالية الاسلبمية، لتخفيض ت
لتجنب انحراف مسارىا إلى الصكوك المالية المالية الإسلبمية أىدافيا؛
 المُييكمة أو المُشرعنةكما يمي: 

 
 طبيق الصكولك المالية الإسلامية أوللًا  متطمبات ت
تتوافر لمصكوك  حتى المتطمبات التي يجب مراعاتيا ىناك العديد من

 وىي كما يمي:  ،المالية الإسلبمية عوامل النجاح بإذن الله
 
 :خريطة استثمارية -1

تكميف كافة الأجيزة المعنية بوضع خريطة استثمارية تشمل كافة 
وتغطي الفرص الاستثمارية الموجودة خلبل فترة  ،القطاعات الاقتصادية
المشاريع بالدولة الإسلبمية  جدول زمني لتصكيك ىذه زمنية معينة، ووضع
 مصدرة الصك.

 
 :دراسة جدوى للصك -ٕ

ة نشاط الاقتصادية من صك لآخر حسب طبيع تختمف دراسة الجدوػ 
 العناصر التالية:  الصك، وتحتوؼ دراسة الجدوػ عمى
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  .الدراسة السوقية 
 .الدراسة الفنية 
 والإدارػ. دراسة الييكل التنظيمي 
 .الدراسة التمويمية 
 (.ربحية المشروع )التقييم المالي والاقتصادؼ دراسة 
 مشروع عمى الاقتصاد الوطنيدراسة آثار ال. 

 
 :حملة تسويقية للتًويج للصك -ٖ

استعداد  ول إلى كافة المستفيدين الذين عمىالقيام بحممة تسويقية لموص
 لشراء الصكوك من خلبل الوسائل الترويجية المختمفة والمناسبة.

 
 للصك علي مستوي عالٍ من الكفاءة: اختيار إدارة -4
 ،مؤسسي الصك اختيار فريق الإدارة الذؼ تتوافر فيو الكفاءة عمى

لشرعية مع الإلمام بالجوانب ا ،سواء الكفاءة الأكاديمية أو التطبيقية
سيرة أساسيا نشاط الصك، وكذلك يتميزون ب والاقتصادية التي يقوم عمى
 ذاتية وسابقة أعمال متميزة.

 

 لتزام بالجوانب الشرعية:الا -٘
ر الصك الالتزام بالجوانب الشرعية الخاصة بجميع مراحل دِ صْ مُ  عمى
من نشرة الاكتتاب وصياغة العقد وتنفيذ مشروعات الصك بِدْءًا التصكيك 

في نياية الفترة الزمنية لو،  وتوزيع العوائد لأصحاب الصكوك وتصفية الصك
و دفع عجمة التنمية في الدول يحقق الصك اليدف الرئيسي لو، وى حتى

نتاجية وعدم ك بالعممية الإالإسلبمية، وأىم ىذه الضوابط ىي ارتباط الص
 ارتباطو بالديون والتوريق كما في السندات التقميدية الغربية.
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  :اختيار وتنمية الأفراد -ٙ
 ؛إصدار الصكوك أو إدارتيا ، سواء القائمين عمىيتم اختيار العاممين
وابط ومعايير محددة تتفق مع طبيعة عمل الصكوك المالية وفق أسسٍ وض
جب مراعاة أن تتوافر في العمالة الجديدة المعرفة الشرعية يو  ،الإسلبمية

نشاء معاىد عممية ومراكز تدريب تصقل لكي  ؛والتمويمية الإسلبمية، وا 
 ن بالميارات التمويمية والشرعية.العاممي
 
 :تطوير الحاسب الآلر -ٚ

دىا عن ة العمميات الخاصة بالصكوك الإسلبمية بتعق  تتصف طبيع
النظم التكنولوجية مما يتطمب ليا مجموعة متقدمة من  ،الصكوك التقميدية

ل إلى نتائج أكمل وجو، والتوص   والمبرمجين حتى يمكن القيام بالعمل عمى
عمميات الشركات والمؤسسات التي تعمل بيا من خلبل شبكة عالية التقنية 

 ،العملبء بسرعة وكفاءة إلى صافي العائد الفعمي وتوزيعو عمى لموصول
 مما يفي بالمتطمبات الشرعية.

  
 العديد من الأجهزة الدعاونة: -ٛ

يحتاج نجاح الصكوك المالية توافر مجموعة من الأجيزة المعاونة لكل 
إدارة  :مثل ،تناسب احتياجات كل صك ،صك من الصكوك المالية
دارة الاس دارة تحصيل الديون المخازن وا  دارة نظم المعمومات وا  تعلبمات وا 

ذؼ التعاقد مع مكتب محاسبي كوغير ذلك من الأجيزة والإدارات المعاونة، 
أسس عممية ومحاسبية وأخلبقية  سمعة جيدة أو إنشاء مكتب جديد عمى

بمراجعة الشركات والمؤسسات التي يقوم كل صك من الصكوك يقوم 
 أو إنشائيا.  المالية بالمشاركة فييا
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 :سوق رأس مال إسلامي -ٜ

لكي تقوم بإدارة بيع وط الفنية والشرعية وكفاءة العمل؛ تتوافر فيو الشر 
وبالطريقة التي  ،وشراء الصكوك المالية بشكل سميم وبكفاءة وفاعمية

تضمن تحقيق العدالة بين الأطراف المختمفة المتعاممة مع الصكوك المالية 
 الإسلبمية.
 تب: الكا يرػ 
ض الصكوك المالية ن الدخول في سوق الأوراق المالية عن طريق عر أ
مية لا تتعرض الصكوك المالية الإسلب بد أن يكون بحذر حتىلا

، ويجب طرح الصكوك المالية لممضاربات عمى أسعارىا صعودًا وىبوطًا
ولا يتم التعامل  ،في أسواق مالية إسلبمية تعمل وفق الشريعة الإسلبمية

مع فرض ضريبة  ،أدوات المضاربة والقمار مثل المشتقات والخياراتفييا ب
لية الإسلبمية سمالية الناتجة عن بيع وشراء الصكوك المااأعن الأرباح الر 
 . قامراتلمحد من الم
 

 الإفصاح والشفافية: -ٓٔ
ن الصكوك وأصحاب الصكوك قائمة عمى أساس قاعدة العلبقة بي
ا لنصيب مشاع بين لأرباح والخسائر طبقً أو المشاركة في ا الغرم بالغنم

 وك عمىمديرؼ الصك وأصحاب الصكوك، ولا يحصل أصحاب الصك
عائد ثابت مثل السندات، لذلك فإن أصحاب الصكوك المصدرة في حاجة 

من حيث الكم  ،إلى زيادة الإفصاح المحاسبي عن الصكوك التي يمتمكونيا
 مات. المعمو  لكيف والتوقيت المناسب لمحصول عمىوا

يشتمل الإطار العام للئفصاح المحاسبي عن الصكوك المالية 
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 : (1)الإسلبمية العناصر التالية
مقدمة عن البيئة الاقتصادية والاجتماعية التي تمارس فييا المنشآت أ( 
 أعماليا.
 ر الصك وسابقة أعمالو. دِ صْ معمومات أساسية عن مُ ب( 
 مة لمصدر الصك. حات المتمممخص القوائم المالية والإيضاج( 
مفيومو، والأنشطة التي يقوم قمة )نبذة عن الصك بصفتو المستد( 
 بيا(. 
ويشمل قائمة المركز المالي وقائمة  ،القوائم المالية الأساسية لمصكى( 

 الدخل وقائمة التغيرات في المركز المالي وقائمة التدفقات النقدية. 
 :مل، وتشحات والقوائم المالية المتممةو( الإيضا

 زيادة قابمية القوائم المالية لمفيم  تقارير وبيانات تيدف إلى
 مثل: ؛والتفسير
 البيانات المقارنة عن أعوام سابقة.  -
 معدلات ونسب التحميل المالي. -
 الرسوم البيانية. -
 مثل: ؛إضفاء الثقة عمى محتويات التقارير المالية تقارير تيدف إلى 
 تقرير مراجع الحسابات.  -
دارة التدقيق اتقرير ىيئة ا -  .لشرعيلرقابة الشرعية وا 
 ولية الاجتماعية. تقرير عن المسؤ  -
 تقارير أخرػ لأغراض مختمفة.  -

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
( سةةةةامي يوسةةةةف ك ةةةةةال محمد  ايفصةةةةاح اباسةةةةتي عةةةةةن الصةةةةكوك اتظاليةةةةةة الةةةةتي تصةةةةدرىا اتظصةةةةةارف ايسةةةةعمية وأثةةةةره علةةةةةى ترونرهةةةةا  رسةةةةةالة 1)

 .156  ص2001ماجستير  كلية التجارة  جامعو بنها  سنة 
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 :مين الإسلاميالتأ -ٔٔ
الاشتراك مع المؤسسات المالية الإسلبمية والصكوك المالية الإسلبمية 
الأخرػ في نظام التأمين التكافمي الإسلبمي، يقوم نظام التأمين التعاوني 

، نن لو والمؤمِّ وأن الفرد يحمل صفتي المؤمَّ ، لإسلبمي عمى أساس العضويةا
ما كما أن ، لو ما لم تحدث تعويضات أو خسارة وأن ما يدفعو يظل ممكًا

ر؛ تأكيدًا لروح من إخوانو عن طيب خاط يأخذه من تعويضات يعتبر تبرعًا
 مين التجارؼ.عمى العكس من نظام التأ ،التكافل والترابط

  
 ديد من الأجهزة الرقابية الفعالة:الع -ٕٔ
من أكثر نقاط الضعف في تجربة المؤسسات المالية الإسلبمية  

والصكوك المالية الإسلبمية عدم كفاية وفاعمية الأجيزة الرقابية، يجب توافر 
حية الشرعية العديد من الأجيزة الرقابية التي تضمن نجاح الصك من النا

 شمل ىذه المجان: وتوالمالية والمحاسبية، 
 المدقق الشرعي:ىيئة الرقابة الشرعية و أ( 

لدييم الخبرة الشرعية بالإضافة  تتكون من مجموعة من الشرعيين الذين تتوافر
لى فيم متطمبات عمل الصك، ولجان التدقيق الشرعي تقوم بالمراقبة والتفتيش إ

عداد تقارير عمى عمميات الصك من الناحية الشرعية بصورة منتطمة، وتقوم بإ
 ن عمل الصك من الناحية الشرعية.دورية وسنوية ع

  :ىيئة المحاسبة والمراجعةب( 
 ػوتقوم بمراجعة حسابات الصك ومد ،تتكون من خبراء في المراجعة المالية

 اسبية الإسلبمية المتعارف عمييا.الالتزام بالمعايير المح
 ان المراجعة:الجج( 

ل أصحاب الصكوك، وتقوم بعمل مراجعة وتفتيش بَ اب من قِ يتم تعيينيا بالانتخ
 .دورؼ وفجائي لجميع أنشطة الصك 
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  متطمبات تشريعية -ٖٔ
لابد من إصدار قانون خاص بالصكوك المالية الإسلبمية لينظم عممية 
إصدار وتداول وتصفية الصكوك بصورة منفصمة عن باقي الأدوات 

 التمويمية المتداولة.
 

ىىن اٌّاٌيح : ِخاطش تطثيك اٌصثأياا
 :الإصلاِيح

استعرضنا متطمبات نجاح الصكوك المالية الإسلبمية، ولكن ما ىي 
ما سوف ىذا  ؟قات ومزايا تطبيقياالمخاطر المرتبطة بيذه الصكوك ومعوِّ 

 نتناولو كما يمي:
 ضًاعد الصكوك المالية بمختمف أنواعيا من أكثر الصناعات تعر  تُ 
مخاطر في السنوات القميمة الماضية وقد لوحع تعاظم ىذه ال ،لممخاطر

مع التطورات في مجال العمل  بالإضافة إلى تغير طبيعتيا، وخاصةً 
المالي الدولي مما استدعى ضرورة وجود متابعة من جانب الجيات 

ووضع الضوابط  ،وحصر مخاطرىا الرئيسية ،الرقابية ليذه التطورات
 المستقبمية. الة لحماية المصارف من المخاطر الحالية و الفعَّ 
 

ويمكن المقارنة بين مخاطر الصكوك المالية الإسلبمية ومخاطر 
 : التاليالسندات من خلبل الجدول 
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 مقارنة بين لساطر الصكوك الدالية الإسلامية والسندات
 بـيــان الدخاطر
تؼاطر 
 الازت ان

تقل ب في تعتبر من أى  اتظخاطر التي تتعرض تعا الصكوك اتظالية  وىي تتض ن درجة ال
الأرباح التي نشكن أن تنشص نتيجةا تطسازر القروض والاستل ارات اتظت للة بالديون اتظعدومة  
وىناك عوامل عديدة ت دي إلذ تؼاطر الازت ان؛ منها عوامل خارجية خاصة بالظروف 
العامة الا تصادية  وعوامل خاصة بم ص د ر الصك ملل عدم الدراسة اتصيدة عن الع لية. 

 تتعرض تظخاطر الازت ان. وك اتظالية ايسعميةالصكو 
تؼاطر 
 السوق

تتكون تؼاطر السوق من أربعة مكونات ىي: تؼاطر التقلبات في أسعار الصرف  تؼاطر 
تقلبات سعر الفازدة  تؼاطر تقلبات أسعار الأوراق اتظالية  تؼاطر تقلبات أسعار السلع 

 والأصول. 
 خاطر السوق ما عدا تؼاطر تقلبات سعر الفازدة. تتعرض تظوالصكوك اتظالية ايسعمية 

تؼاطر 
 التشغيل

تعتبر تؼاطر التشغيل في إدارة الصكوك من اتظواضيع اتضديلة نسبيًّا  وع لية  ياسها تعا أنذية  
 ص د ر الصك  وتنتج عن احت ال 

كبر ؛ لأهاا  د تسبب خسازر مباشرة وغير مباشرة كبيرة تظ
النظ  اباسبية وع ليات الدخول على النظام بطريقة غير مصرح  ا  اتطسارة مع ع ليات ر ابة 

( من خعل تؼاطر التشغيل الاحتفاظ برأس مال  تظواجهة تلك اتظخاطر  2و ةةد ألزم )با ل 
حيث تم تعريفها بأهاا تؼاطر اتطسازر التي تنشص من عدم كفاءة أو فشل الع ليات الداخلية 

جة أحداث خارجية  ويقتًح الكاتب تطبي  ىذه القواعد على والأفراد والنظ   أو تنشص نتي
 :(1)الصكوك اتظالية ايسعمية

تتعرض تظخاطر التشغيل أكلر من غيرىا من السندات  وترجع  الصكوك اتظالية ايسعمية
إلذ عدم توافر ع الة تتوافر فيها اتظهارات اتظصرفية والشرعية في نفس الو ت  وكذلك عدم توافر 

شغيلية في تغال اتضاسب الآلر تتناسب مع احتياجات إدارة الصكوك اتظالية ايسعمية  برامج ت
( لتخفيض درجة تؼاطر التشغيل في الصكوك اتظالية 2ونشكن الاستعانة بمقررات )با ل 

 ايسعمية. 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

تغلةةةةةة اتحةةةةةاد اتظصةةةةةارف العربيةةةةةة  )بةةةةةيروت  نةةةةةوف بر   («2ايدارة اتضديلةةةةةة لل خةةةةةاطر اتظصةةةةةرفية في  ةةةةةل )با ل »( أ. علةةةةةي بةةةةةدران  1)
 .67-66(  ص ص 2005
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 بـيــان الدخاطر
تؼاطر 
 السيولة 

سبب عدم وتت لل في عدم  درة م ص د ر الصك على اييفاء بالالتزامات عند الاست قاق  ب
تعتبر ىذه  للصكوك اتظالية ايسعميةالقدرة على توفير الت ويل الع م أو الأصول السازلة  وبالنسبة 

اتظخاطر أ ل من السندات؛ لأن اتظودع يقوم على  اعدة اتظشاركة في الأرباح واتطسازر وتدل ك 
 يات التشغيلية للصك. اتظشروع  وليس تعا عازد ثابت  ولكنها تتعرض تظخاطر السيولة عند الع ل

تؼاطر 
الالتزام 
واتظخاطر 
الر ابية 
 والقانونية

تنشص تؼاطر الالتزام من احت ال تؼالفة أو عدم تطبي  القوانين الر ابية من السلطات 
النقدية  واتظخاطر الر ابية تنتج من احت ال تغير  القوانين والقواعد الر ابية بطريقة ت دي إلذ التصثير 

ع ليات الصك و درتو التنافسية  وتنشص اتظخاطر القانونية عن عدم الالتزام وتؼالفة السلتي على 
 الصك للقوانين مع أطراف آخرين  ويتًتب على رلك خسازر مادية ومعنوية. 

تؼاطر 
 الس عة

تنشص تؼاطر الس عة من عدم  درة م ص د ر الصك على بناء عع ات جيدة مع ع عزو  
ج عن الآراء السلبية تجاه الصك: نقص اللقة في  درة الصك على واتضفاظ عليها  حيث ينت

 القيام بالأنشطة والو ازف العامة للع ليات اتطاصة بو. 
اتظخاطر 
التجارية 
 اتظنقولة

نتيجة  -وىي تختلف عن اتظخاطر التجارية العادية-تنشص اتظخاطر التجارية اتظنقولة 
ضطراا تحت ىذه الضغوط لدفع معدلات لضغوط تجارية  حيث نرد م ص د ر الصك نفسو م

عوازد عالية لأص اب حسابات الاستل ار ي ناعه  بالاست رار في استل ار أمواتع  بدلاا من 
 س بها واستل ارىا في مكان آخر.
لا تتعرض تظلل ىذه اتظخاطر حيث العع ة بين م ص د ر والصكوك الدالية الإسلامية 

من العازد في حالة الربح أو اتطسارة  لا نشكن  الصك والع عء  از ة على نصيب تػدد
 تعديلو؛ لأن رلك يعتبر تؼالفاا من الناحية الشرعية. 

تؼاطر 
الر ابة 
 الشرعية

تت لل تؼاطر الر ابة الشرعية للصكوك اتظالية ايسعمية في عدم معرفة الصيغ 
عية والأجهزة اتظعاونة ايسعمية  مفهوم الر ابة الشرعية ومد  استقعلية ىيئة الر ابة الشر 

 تعا  والتطبي  اتطاطئ واتظخالف للضوابط الشرعية  وتختص  ا الصكوك اتظالية ايسعمية.
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 تطثيك اٌصىىن اٌّاٌيح الإصلاِيح: : ِزاياثاٌثاا

 يتحقق من خلبل الصكوك المالية الإسلبمية العديد من المميزات: 
 :تنمية المجتمع -

ظيف أمواليا في استثمارات حقيقية بصورة الصكوك الإسلبمية تقوم بتو 
مباشرة، وىو ما يؤدؼ في الغالب إلى زيادة رصيد المجتمع من رأس 

من خلبل تحقيق العدالة بين جميع  المال، وكذلك فيي تشجع المستثمرين
الأطراف حيث يحصمون عمى جزء من العائد وفقًا لنتيجة النشاط في مقابل 

 ومشاركتيم في مخاطر المشروع. تحمميم لجزء من تكمفة المشروع
وتمييز الصكوك الإسلبمية عن السندات في القيمة المضافة للبقتصاد 
 يالقومي، فيي متميزة من حيث الكم )حجم الاستثمارات الحقيقية لإجمال

 (. مراحميا استثمارىا( والكيف )عن طريق تمويل المشروعات في كافة
 
 :عدم ىروب رؤوس الأموال إلذ الخارج -
بيعة أنشطة الصكوك المالية الإسلبمية تحقق لو عنصر الأمان من ط

خلبل توظيف أموالو في صورة تمويل عيني أو سمعي، وليس في صورةٍ 
نقدية مثل السندات، حيث تقوم الصكوك بتمويل أصول ثابتة ومتداولة من 

 . الصعب تيريبيا إلى الخارج
 
 توفير فرص عمل: -

وم بتوظيف أمواليا في استثمارات حقيقية الصكوك المالية الإسلبمية تق
بصورة مباشرة، وىو ما يؤدؼ إلى زيادة رصيد المجتمع من رأس المال، 

مثل الأنشطة القائمة  ،والاستثمارات المباشرة الحقيقية تتميز بكثافة العمالة
 والمتوسطة.عمى الزراعة وبعض الصناعات الصغيرة 
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 :لدالية الإسلاميةبورصة الأوراق اتنشيط جانب العرض في  -
تعاني الأسواق المالية في العالم الإسلبمي من قمة المعروض من الأوراق 
المالية الإسلبمية، واستحواذ عدد قميل لمغاية من الشركات عمى القسط الأكبر 

صدار الصكوك مما يعني محدودية السوق و  ،من قيمة التداول عدم اتساعو، وا 
جانب المعروض ويقوم بتغطية المال  حقق التوازن في سوق رأسيأن  يمكنو

 من الأدوات لسوق رأس المال.
  
 زيادة تدفق الاستثمارات العربية والإسلامية: -

إصدار مجموعة من الصكوك المالية الإسلبمية المتنوعة يؤدؼ إلى 
وبخاصة في حالة توافر ال العربية والإسلبمية، جذب رؤوس الأمو 

 سواء الكفاءة الإدارية أو ،الصكوكمتطمبات ىؤلاء المستثمرين من ىذه 
صبحت أالشرعية، فالأموال العربية والإسلبمية بعد الأزمة المالية العالمية 

، وىو ما أعطى ميزة تنافسية أمانًاتيا أكثر اتبحث عن مصادر لاستثمار 
 ك المالية الإسلبمية لتكون بديلًب عن السندات الأمريكية.جيدة لمصكو 

 
 :تثمار زيادة الادخار والاس -
 الدستثمرون:  -

الأموال اللبزمة دون الإسلبمية يوفر التمويل بأساليب الصكوك المالية 
الالتزام بدفع فوائد بصرف النظر عن نتيجة  :مخاطرة مالية متمثمةً في

 أم لا.  ر السيولةالالتزام بدفع أقساط بصرف النظر عن توافُ أو  ،الأعمال
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 الددخرون: -
 الإسلامية لتفي بمتطلبات الددخرين فتتدرج كما يلي:  تتنوع الصكوك الدالية

 :العملبء محبي المخاطرة 
صك رأس المال المخاطر، صك المشاركات، صك 

 المضاربات. 
 :العملبء متوسطي المخاطرة 

 صك صندوق الاستثمار.
 :العملبء كارىي المخاطرة 

م، صك مَ اوتشمل: صك المرابحة، صك بيع السَّ  ،صكوك البيوع
 التأجيرؼ. التمويل 
 

 :ٔسياسية للمؤسسات الدالية الدوليةعدم الخضوع للسيطرة الاقتصادية وال -
الصكوك المالية الإسلبمية ىى البديل لقروض المؤسسات المالية 
 ،الدولية التي تكون مشروطة وفي غير صالح اقتصاديات الدول الإسلبمية

سياسية لمدول وتيدف في نياية الأمر إلى خدمة المصالح الاقتصادية وال
الكبرػ والشركات متعددة الجنسيات وخدمة أىداف الاستعمار الاقتصادؼ 
الدولي، ولا شك أن توفير وسائل بديمة مثل الصكوك المالية الإسلبمية 
كوسائل تمويل بديمة يؤدؼ إلى عدم خضوع الدول الإسلبمية لشروط 

 المؤسسات المالية الدولية المتعسفة. 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
د.عاِي يٛعف وّاي محمد ، اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح تذيلاً عٓ لشٚض اٌّؤعغاخ اٌّاٌيح الإعلاِيح  

 . 2112) اٌثٕه اٌذٌٚي ٚصٕذٚق إٌمذ اٌذٌٚي ( ، داس اٌثشيش ، اٌما٘شج ، عٕح 
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  في تحقيق التنمية الاقتصاديةسلامية ودورىا الصكوك الدالية الا
حقق يمكن من خلبل صكوك المشاركة والمضاربة والصكوك الزراعية ت -

حيث أنيا تتميز بالخصائص التى تجعميا  ،حقيقية تنمية اقتصادية 
معدة لدور الوساطة بين المدخرين والمستثمرين ،كما أنو ينشأ عنيا 

حشد الموارد المالية لتمويل  استثمار حقيقي من خلبل قدرتيا عمى
 ، المشروعات التنموية الكبرؼ 

وفي المقابل نجد صكوك المعاوضات في بعض العمميات التي لا  -
تكون مرتبطة بالعمميات الإنتاجية والتي تعمل عمي تمويل الأنشطة 
العقارية والاستيلبكية قميمة التأثير عمي تحقيق التنمية الاقتصادية 

 . مي الحقيقيوتمويل  النشاط الك
 

 تحقيق التوزيع العادل للثروة
تعمل صكوك المشاركة والمضاربة في تمويل المشروعات الإنتاجية في  -

الاقتصاد وتدعم النشاط الاقتصادؼ الحقيقي وبالتالي القضاء عمي البطالة 
ورفع مستوؼ المعيشة لكافة قطاعات المجتمع سواء بالارباح الناتجة عن 

او الأجور لمعمالة المشغمة ليذه المشروعات او  المشروعات الاقتصادية
 بالزكاة والصدقات المدفوعة لمحد من الفقر والممولة من الأرباح والأجور . 

 

  تخفيض الدين المحلي والاجنبي
تعتبر الصكوك المالية الإسلبمية بديلب لتمويل التنمية والنمو  -

المضاربة الاقتصادؼ في العالم الإسلبمي وبخاصة صكوك المشاركة و 
حيث تعمل عمي تمويل مشروعات التنمية الاقتصادية دون تحميل 
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الدولة أعباء إضافية سواء فوائد وغرامات عدم السداد لمقروض المحمية 
والأجنبية بشرط ان تستخدم ىذه الصكوك المالية الإسلبمية في 
عمميات إنتاجية حقيقية ذات جدوؼ اقتصادية واجتماعية تدير دخل 

وان تتمير ىذه المشروعات بالتنوع وشموليا لكافة قطاعات لسدادىا ، 
 الدولة لتوزيع المخاطر المالية .  

 
 تخفيض عجز الدوازنة 

علبقة  الصكوك المالية الإسلبمية بالموازنة العامة لمدولة يجب ان  -
تقتصر عمي دورىا كبديل لتمويل المشروعات الإنتاجية والاستثمارية 

ء التمويمي عمي الموازنة لتمويل ىذه لمدولة وبذلك تخفيف العب
المشروعات ولا يجب استخداميا لتمويل العجز النقدؼ في الموازنة 
العامة لمدولة لتمويل أجور العاممين ودفع فوائد واقساط الديون والدعم 

ذلك يؤثر بالسالب عمي الدور الاقتصادؼ لمصكوك المالية  نلا
 الإسلبمية . 

 
 وتخفيض حدة التضخم ة البطال  قضاء على مشكلةال

حيث تساىم الصكوك الإسلبمية في القضاء عمى مشكمة البطالة  -
عن طريق المشروعات التي تقوم وتعمل عمى زيادة مستوػ التشغيل 

تعمل الصكوك عمى تحقيق رغبات كل من وكذلك ، بتمويميا 
ين والحد من التضخم من خلبل تخفيض عبء المستثمرين والمدخر 
روعات حيث تعتمد صكوك المشاركة والمضاربة التكمفة عمي المش

عمي تكمل كافة الأطراف المخاطر المالية والاقتصادية وفي المقابل 
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الحصول عمي الأرباح عمي عكس القروض المرتبطة بفائدة ثابتة سواء 
 .حقق المشروع أرباح ام لا 

 
 تطوير سوق الأوراق الدالية

يم وتطوير وتنشيط سوق الإسلبمية دور كبير في تدع المالية لصكوكا -
الأوراق المالية بشكل عام وسوق الأوراق الإسلبمية بشكل 

توفير جانب العرض ليذه الأسواق وذلك من خلبل دورىا في   خاص
توسيع قاعدة الأوراق المالية في سوق المنتجات الإسلبمية من ناحية و 

الأموال إلى تمك السوق من  ورؤوسواجتذاب مثير من المتعاممين 
   ية أخرػ ناح

 
 

ا  تطثيك اٌصىىن اٌّاٌيح الإصلاِيح: لاخ: ِؼى   ساتؼا
 
 ة:عدم وجود الكوادر الددرب -

ن تحقيق الصكوك المالية الإسلبمية لدورىا الاقتصادؼ بفاعمية إ -
لذلك يجب أن مى مستوػ الموارد البشرية لدييا؛ وكفاءة يتوقف ع

ممية والقدرة عمى الكفاءة الفنية والعبيتصف العاممون في ىذا القطاع: 
الابتكار، والمعرفة بالجوانب الشرعية والفقيية لمصكوك المالية 

  الإسلبمية.
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 نة النظم التكنولوجية:عدم مرو  -
دىا عن تتصف طبيعة العمميات في الصكوك المالية الإسلبمية بتعق   -

من النظم التكنولوجية السندات، مما يتطمب ليا مجموعة متقدمة 
 يمكن القيام بواجبيا عمى أكمل وجو. حتى ،والمبرمجين

 
 عدم توافُر البيئة التشريعية: -

ولذلك  ،تؤثر القرارات التشريعية عمى نجاح الصكوك المالية الإسلبمية -
 لتسييل عمل ىذه الصكوك.  ؛يجب وجود قواعد وتشريعات قانونية

 
 معايير المحاسبة: -

ات والمؤسسات الشرك ومعظم الدول الإسلبمية يُمزم القانون المصرؼ  -
تيا، ولكن ىذه ر المحاسبة الدولية في إدارة منشآالمالية باتباع معايي

المعايير لا تعتبر ملبئمة لمصكوك المالية الإسلبمية، ويجب عمى 
الجيات الرقابية دراسة وتعميم المعايير التي أصدرتيا الجيات 

لبمية؛ تلبئم الصكوك المالية الإس المختمفة التي الإسلبميةالمحاسبية 
 :(ٔ) مثل

معايير المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية التي أصدرتيا  -
والتي  ،ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية بالبحرين

 من ضمنيا: معيار الصكوك الشرعي، ومعيار الصكوك المحاسبي. 
 ،بماليزيا المعايير التي أصدرىا مجمس الخدمات المالية الإسلبمية -

 والتي من ضمنيا: معيار بازل لمصكوك الإسلبمية. 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
الافصاح اٌّذاعثي عٓ اٌصىٛن اٌّاٌيح الاعلاِيح ٚآثشج عٍي ذشٚيجٙا أ.عاِي يٛعف وّاي محمد ،  ( 1)

 . 2111، سعاٌح ِاجغريش ، وٍيح اٌرجاسج ، جاِعح تٕٙا ، عٕح 
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 عدم وجود أجهزة رقابية فعالة: -
عمال الصكوك بية تقوم بالإشراف والرقابة عمى أ تعيين جيات رقا -

المالية الإسلبمية بما يضمن نجاح إدارة الصكوك من الناحية المالية 
نجاح  وحماية حقوق أصحاب الصكوك، من متطمبات ،والشرعية

الفعالة في مختمف مراحل  الصكوك المالية الإسلبمية وجود الرقابة
سواء عند إصدار الصك أو تنفيذ الصك أو تصفيتو، وىذه  ،الصك

يجب أن تتوافر فرقابة شرعية أو مالية أو محاسبية كانت الرقابة سواء 
فييا مجموعة من الشروط تتمثل في الإلمام الكافي بالجوانب الشرعية 

 مانة العممية والعممية. ، وكذلك الأة بالصكالخاص
ومن أىم الأجيزة الرقابية نقابة أصحاب الصكوك والتي يكون ليا دوراً  -

 رئيسياً في اختيار الأجيزة الرقابية الاخرؼ والرقابو عمييا . 
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 اٌضادساٌفصً 
 شيــاد اٌّصـالالتصِـلاءِــح  ِذي

ح ـيـىن اٌّاٌــذاس اٌصىــلإص
 حـيـلاِـالإص

 ـح ٔاِيـحيـح إصلاِــىرج ٌذوٌــّٕو
 ِمذِح: 

وفى الفصل  ،: الصكوك المالية الإسلبميةالثالثاستعرضنا في الفصل 
:  الخامس وفي الفصل ،: الصكوك المالية المُشرعنة أو المييكمةالرابع

متطمبات نجاح تطبيق الصكوك المالية الإسلبمية، وفي ىذا الفصل 
 مصرؼ كنموذج لدولة إسلبمية ناميةملبءمة الاقتصاد النستعرض مدػ 

 سلبمية. والسؤال الذؼ يطرح نفسو:لإصدار الصكوك المالية الإ
ما ىو حجم استفادة مصر من تجربة الصكوك الدالية الإسلامية لتمويل 

لابد من زيادة الوزن النسبي لممصارف الإسلبمية والصكوك المالية التنمية؟ 
 للؤسباب الآتية: الإسلبمية في مصر لدفع عجمة التنمية

زيادة حجم المصارف الإسلبمية والصكوك المالية الإسلبمية عمى -
إجمالي قيمة الأصول منيا، حصة مصر  وتضاؤلالمستوػ العالمي 

المالية الكمية لمتمويل الإسلبمي عمى مستوػ العالم يصل إلى مستوػ 
لار تريميون دو  ٕٚ.ٔمنيا  ٕٚٔٓتريميون دولار وفق بيانات العام  ٖٗ.ٕ

أصول لمبنوك والصيرفة الإسلبمية ويتوقع ارتفاع قيمة الأصول بواقع 
 ٗٗ.ٕمنيا  ٖٕٕٓتريميونات دولار بحمول  ٛ.ٖ% إلى مستوػ ٙ٘

تريميون دولار كأصول لممصارف الإسلبمية، تستحوذ أسواق التمويل 
% من أصول المؤسسات ٖ.ٓٗالإسلبمي الخميجية عمى حصة تبمغ 

ل العالم، فيما تستحوذ باقي منطقة الشرق الأوسط المالية الإسلبمية حو 
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% من إجمالي الأصول المالية ٙ.ٖٛعمى حصة تبمغ  شمال أفريقياو 
% من الأصول الإسلبمية ٚ.ٛٔآسيا فتستأثر بحصة تبمغ  الإسلبمية أما

% بينما تسيطر أسواق أوروبا وأميركا ٛ.ٓوتستحوذ أفريقيا عمى حصة 
% من الإجمالي، وفي المقابل فإن عدد ٚ.ٔواستراليا عمى حصة تبمغ 

مميون عميل عمى مستوػ  ٓٓٔعملبء المصارف الاسلبمية يبمغ مستوػ 
  (1). العالم

تطور مستمر منذ بدء إصدار أول صكوك ك الإسلبمية في سوق الصكو -
حيث ارتفعت حجم الإصدارات من الصكوك المالية الإسلبمية  ،إسلبمية

مميار دولار في  ٓ٘ٔإلى حوالي  ٕٔٓٓمن حوالي مميار دولار في عام 
. ولكن ،ٕٕٔٓمميار دولار في عام  ٓٓٗثم إلى حوالي ، (2)ٜٕٓٓعام 

 وك المالية الإسلبمية؟ما ىو نصيب مصر من الصك
 )مليار دولار( الصكوك الدالية الإسلاميةإصدارات 

 مٕٕٔٓ إلذ ٕ٘ٓٓعن الفتًة من 
 دـالبل صدراتإجمالر الإ النسبة
 جزر جامبيا 0.066 0.02%
 خستاناكا   0.077 0.02%
 ردنالأ 0.119 0.03%
 تظانياأ 0.123 0.03%
 اليابان 0.131 0.03%
 الي ن 0.253 0.06%

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
،  2121ِايٛ  2ِٛلع ٚواٌح الأثاء اٌىٛيريح ، اٌغثد  

-11-news/936160/20-ww.alanba.com.kw/ar/economyhttps://w

2019 

(2) International Islamic Financial Market (IIFM), Sukuk Report, A 
comprehensive study of the International Sukuk Market, First Edition, 2009. 

https://www.alanba.com.kw/tags/48876/%D8%B4%D9%85%D8%A7%D9%84%20%D8%A3%D9%81%D8%B1%D9%8A%D9%82%D9%8A%D8%A7/ar/
https://www.alanba.com.kw/ar/economy-news/936160/20-11-2019
https://www.alanba.com.kw/ar/economy-news/936160/20-11-2019
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 دـالبل صدراتإجمالر الإ النسبة
 اتظ لكة اتظت دة 0.271 0.07%
 سنغافورة 0.380 0.10%
 مريكيةلاات اتظت دة الأالو  0.767 0.19%
 الكويت 2.458 0.62%
 تركيا 2.855 0.71%
 تؽلكة بروناي 3.688 0.92%
 باكستان 6.645 1.66%
 ب رينال 11.959 2.99%
 السودان 13.344 3.34%
 سيايندونأ 13.607 3.41%
  طر 15.783 3.95%
 اتظ لكة العربية السعودية 26.922 6.74%
 مارات العربية اتظت دةاي 40.808 10.22%
 ماليزا 259.056 64.88%
 ترالراي 399.312 100.0%

% من ٗٗ.ٜٓ بمغ اصدارات خمس دول  ٕٛٔٓوفي عام 
مميار دولار حالياً من عدد قميل  ٚ.ٖٗٗالصكوك القائمة والبالغة قيمتيا 

ق الرئيسة في إصدار الصكوك وىي ماليزيا والإمارات والسعودية من الأسوا
ندونيسيا والبحرين .وا 
1

 

 الجدول السابق ما يمي : لبحع من ن

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

(
1
 ( https://www.albayan.ae/economy/capital-markets/2019-08-01-

  البيان جريدة1.3617759

https://www.albayan.ae/economy/capital-markets/2019-08-01-1.3617759جريدة
https://www.albayan.ae/economy/capital-markets/2019-08-01-1.3617759جريدة
https://www.albayan.ae/economy/capital-markets/2019-08-01-1.3617759جريدة
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  من الصكوك القائمة ٗٗ.ٜٓ بمغ اصدارات خمس دول %
مميار دولار حالياً من عدد قميل من الأسواق  ٚ.ٖٗٗوالبالغة قيمتيا 

ندونيسيا الرئيسة في إصدار الصكوك وىي ماليز  يا والإمارات والسعودية وا 
 والبحرين
 صدارات لمصكوك المالية عدم وجود مصر عمى خريطة الإ
% من حجم ٙنامية الإسلبمية عن زيد نسبة الدول التولا  ،الإسلبمية
  صدارات.الإ

محمية حسب ويمكن تصنيف الصكوك المالية الإسلبمية الدولية وال
 (1)كما يمي :  ٕٕٔٓ ىإل ٕ٘ٓٓعن الفترة من ىيكل التمويل 

 
وك المالية الإسلبمية القائمة يتضح من الشكل السابق استحواذ الصك

.....( م، بيع الاستصناع،مَ عقود المعاوضات )إجارة، مرابحة، بيع السَّ  عمى
 ، عمى%٘ٚمن  النصيب الأكبر من إصدارات الصكوك لأكثر عمى

% من ٕٕن والتي لا تزيد ع ،حساب صكوك المشاركات والمضاربات
 إصدارات الصكوك. 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
(2) International Islamic Financial Market (IIFM), Sukuk Report, A comprehensive 

study of the International Sukuk Market,Secand Edition,2012,p6. 
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صكوك المرابحة  استحوذت ٕٛٔٓولم يختمف الوضع كثيراً ففي عام 
% وصكوك الإجارة ٕٛعمى الحصة الأعمى فى إصدارات الصكوك بنسبة 

%، والصكوك ذات اليياكل اليجينة )والتى كانت الفئة الأبرز ٕ٘بنسبة 
%، ٗ.ٕٔى نسبة بسبب كبر حجم الإصدارات السيادية فى السعودية( حوال

من  ٜ٘الفئات الأربع تمثل نسبة %، و   %ٛ.ٕٓوصكوك الوكالة نسبة 
 .ٔإصدارات الصكوك

 :( وجود التشريعات الدنظمة لإصدار الصكوك الدالية الإسلامية في مصر ٕ
الخاص بتنظيم تمقي الأموال  (2)ٜٛٛٔلسنة  ٙٗٔالقانون رقم 
كوك المالية بصفة والذؼ ينظم عممية إصدار الص ،وتوظيفيا في مصر

ومن ضمنيا الصكوك المالية الإسلبمية، ولائحتو التنفيذية بقرار  ،عامة
 (4)ٜٛٛٔلسنة  ٖ٘ٗرقم  ، والقرار الوزارؼ (3)ٜٛٛٔلسنة  ٖٗٗوزارؼ رقم 

بإصدار نموذج العقد الابتدائي والنظام الأساسي لشركة المساىمة العاممة 
 في مجال تمقي الأموال لاستثمارىا. 

للؤموال التي  نظام الأساسي لمشركة والحد الأقصى( الٙالمادة )وتحدد 
يمكن أن تتمقاىا من الجميور بما لا يتجاوز ما نصت عميو اللبئحة 
 ،التنفيذية، وتصدر الشركة صكوك استثمار مقابل الأموال التي تتمقاىا

ل صكوك الاستثمار لمالكييا المشاركة في الأرباح والخسائر دون خوِّ وتُ 
أصحابيا نصيبيم في ناتج التصفية قبل  ، ويتقاضىركة في الإدارةالمشا
 مة أسيم رأس المال. مَ حَ 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
(
1
 . 2119اورٛتش  8اٌّٛلع الاٌىرشٚٔي ٌجشيذج اٌّاي الالرصاديح ، اٌثلاثاء اٌّٛافك   (

 .1988يونيو سنة  9)ب( في  23( جريدة الو ازع اتظصرية العدد 2)
 .  1988أغسطس سنة  8في  176( جريدة الو ازع اتظصرية العدد 3)
 (.3)ص  1988ة أغسطس سن 8)أ( في  176( جريدة الو ازع اتظصرية العدد 4)
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( الأزمة الدالية العالدية وما أفرزتو من دليل قاطع على أن الاقتصاد الإسلامي ٖ
إلى زمة المالية حيث ترجع أسباب الأ ،وأدواتو ىي الخلاص للأزمات الاقتصادية
ع وىذه الأدوات أدت فى النياية إلى التوس   ،ميأدوات يحرميا الشرع الإسلب

% ٘فى الاستثمار الوىمى عمى حساب الاستثمار الحقيقي الذؼ أصبح 
لم يكن لو وجود قبل ثلبثين  معاملبت نقدية، فسوق المشتقات الذؼ يوالباق
 ٕٜ٘بمغ حجم صفقاتيا  م حتىٕٛٓٓوالتي ازدىرت في عام  عامًا

 ٓٙلمعالم نحو  رنة بحجم الناتج الإجماليي بالمقاتريميون دولار أمريك
النشاط الحقيقي % من ٓٔتريميون دولار، بحيث لا يمثل النشاط الحقيقي 

لمعالم )وىو الاقتصاد القائم عمى إنتاج السمع والخدمات( ويقابمو الأنشطة 
الوىمية )وىي الأنشطة النقدية القائمة عمى المضاربات عمى أسعار السمع 

 .(1)(مرات في البورصة العالميةوالخدمات والمقا
 مٕٛٓٓن الأدوات الرئيسية فى حدوث الأزمة المالية في نياية عام إ

مجموعة التعامل بيا وفق  دوات التي لا يجيز الشرع الإسلبميىى من الأ
 : من الحدود الشرعية كما يمي

 امل مع يهدف الا تصاد ايسعمي إلذ تدويل الأنشطة اتضقيقية اينتاجية وتحرنً التع
 الأنشطة الونذية. 

  ؛ لأن اتظال لا يباع فع نرو  الاتجار باتظال  القروضتحرنً التوري : تحرنً الاتجار في
 ين. قبض  وتحرنً بيع الد  بيع ما لد ي  وكذا تحرنً   ولا يشتً 

 نُوا يَا أيَ ـهَا الَذِينَ آمَ بسم الله الرحمن الرحيم" :  ال تعالذ)اتظقامرة(   تحرنً اتظضاربات
نْ عَمَلِ الش يْطاَنِ فاَجْتَنِبُوهُ  اَ الخمَْرُ والديَْسِرُ والأنَصَابُ والَأزْلامُ رجِْسٌ مِّ إنم 

ين  ين بالد  عن بيع الد  صلى الله عليه وسلم هاى رسول     و د (90اتظازدة:) "لَعَل كُمْ تُـفْلِحُونَ 
 وبيع ما ليس عنده  وبيع ما لد يقبض. 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 (.210( أولريش شيفر  مرجع ساب   )ص 1)
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 يَا أيَ ـهَا الَذِينَ آمَنُوا بسم الله الرحمن الرحيم تعالذ:  تحرنً الربا بكافة أشكالو   ال
 ال رسول     (278:)البقرة ات ـقُوا اللَّ َ وذَرُوا مَا بقَِيَ مِنَ الرّبَِا إن كُنتُم م ؤْمِنِينَ 

 ،، والشعير بالشعيررِّ بالب ـُ ر  الذىب بالذىب، والفضة بالفضة، والب ـُ»صلى الله عليه وسلم: 
، فإذا اختلفت ا بيدٍ يدً  ،بسواءً  سواءً ، لٍ ثْ  بمِ لًا ثْ مِ  ؛لحوالدلح بالد ،والتمر بالتمر

 .(1)«ا بيدىذه الأصناف فبيعوا كيف شئتم إذا كان يدً 
    (2)«المحتكر خاطئ»صلى الله عليه وسلم: تحرنً الاحتكار:  ال رسول. 
   عم من اتظبالغة في ر ايسنزذ   ع في الت ويل العقاري والاستهعكي  حيث عدم التوس

وال ذِينَ إذَا أنَفَقُوا لدَْ يُسْرفُِوا ولدَْ يَـقْتـُرُوا بسم الله الرحمن الرحيم "ل تعالذ:  اتلك الرفاىية  
ليُِنفِقْ ذُو سَعَةٍ مِّن سَعَتِوِ ومَن قُدِرَ عَلَيْوِ   و ال تعالذ: (67:)الفر ان" وكَانَ بَـيْنَ ذَلِكَ قَـوَاماً 

لْينُفِقْ لش ا آتََهُ اللَّ ُ لا يُكَلِّ   فُ اللَّ ُ نَـفْساً إلا  مَا آتََىَا سَيَجْعَلُ اللَّ ُ بَـعْدَ عُسْرٍ يُسْرارِزْقوُُ فَـ
 .(7:)الطعق
  :تحرنً التزوير فى نتازج أع ال الشركات. الصدق فى العرض وايفصاح 

لذما في  نا بوركصدقا وبي   عان بالخيار ما لد يتفرقا، فإنْ يِّ الب ـَ»صلى الله عليه وسلم:  ال رسول   
 .(3)«قا بركة بيعهماحَ ويدُْ  ربًحا، فعسى أن يربحا ،كتماكذبا و   بيعهما، وإنْ 

 
 
 سات الدالية الاقتصادية الدولية:شهادة الدؤس -ٗ

 وفيما يمي شيادات أكبر المؤسسات الدولية:
أوضح بدر عمر الدفع، وكيل الأمين العام للؤمم المتحدة : مم الدتحدةالأ

ة والاجتماعية لغربي قتصادي)المجنة الا ESCWAالأمين التنفيذؼ للئسكوا 
أن المصارف الإسلبمية تقدم العديد من الخدمات التي كانت غير  آسيا(:

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 (.1587( )حديث 44  ص 5( رواه مسل   )ج 1)
 (.1605( ص يح مسل   )حديث 2)
 (.2114( ص يح البخاري  )حديث 3)
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أن الصكوك الإسلبمية لعبت أخيرًا  ا إلىلممستثمرين، مشيرً  متوفرة من قبلُ 
مة لتمويل في تمويل التنمية، وأنو وصل حجم الموارد المقدَّ  دورًا بارزًا

 ٖٙإلىم ٕٚٓٓ-ٕٔٓٓلبل الفترة العربي خ مشاريع تنموية في العالم
مميار دولار. واعتبر وكيل الأمين العام للؤمم المتحدة في حواره مع 

ديق الاستثمارية الإسلبمية أن الصنا :في الرياض« الشرق الأوسط»
بعد نمو سوق ىذه الصناديق بشكل  ا لتمويل التنمية خاصةً ميمً  مصدرًا

كما أكد  ،مميار دولار ٖٓٓكبير في الفترة الأخيرة لتصل إلى حوالي 
التمويل الإسلبمية أن تمعب  أنو يمكن لمؤسسات :الأمين التنفيذؼ للئسكوا
( في Venture Capitalلدعم رأس مال المخاطر ) دورًا ميمًا وحيويًّا

لمشركات الصغيرة والمتوسطة التى تواجو  خاصةً  ،المنطقة من أجل التنمية
لتقميدية، وقد ارتفعت قيمة صعوبات لمحصول عمى قروض من المصارف ا

مميار  ٖ.ٗالرأسمال الناتجة عن رأس مال المخاطر بالعالم العربي من 
ارتفاع بنسبة  :أؼ مٕٙٓٓمميار دولار عام  ٙإلى  مٕ٘ٓٓدولار عام 
ٗٓ%(1). 

أكد الدكتور جوان جوسي دبوب المدير الإدارؼ لمبنك  الدولر: البنك
لمدول في مجال إدارة محافظيا  الدولي أن التمويل الإسلبمي خيار جيد

أدوات التمويل الإسلبمي وأن والحصول عمى بدائل تمويمية أخرػ،  ،المالية
كي  ؛مزيد عنياالوىناك اىتمام لمعرفة  ،عد من خيارات البنك الدوليتُ 

فيقول:  .يستفيد منيا كثير من البنوك الراغبة في التعامل عبر ىذه الأدوات
مي خيار جيد لمدول في مجال المحافع وبدائل نعتقد أن التمويل الإسلب»

التمويل وىو خيار لنا، ىناك فريق تقني من البنك الدولي سيزور البنك 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 .10549م  العدد 2007أكتوبر  16ىة  اتظواف  1428شوال  4( جريدة الشرق الأوسط  اللعثاء 1)
http://www.aawsat.com/details.asp?section=58&article=441470&issueno=10549 

http://www.aawsat.com/details.asp?section=58&article=441470&issueno=10549
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ويتبادل الأفكار في  ،ليتعمم أكثر عن أدوات التمويل الإسلبمي ؛الإسلبمي
ىذا المجال، لفتح مجال التعاون مع بنوك أخرػ ترغب في الاستفادة من 

تاحة خيارات تمويمية عديدة لياالأدوات الإسلبمية   .(1)«وا 
حجم الصكوك المالية الإسلبمية عمى استعرضنا في ىذا الفصل 

رىا دِ صْ ، وانخفاض قيمة الصكوك المالية الإسلبمية التي تُ المستوػ العالمي
 افماليزيا أصدرت صكوكً  ،مصر ومعظم الدول النامية في العالم الإسلبمي

%. ودول الخميج العربي ٘ٙدولار بنسبة  مميار ٕٓٙإسلبمية تبمغ حوالي 
مميار دولار  ٖٚ٘ %، بإجماليٕٗمميار دولار بنسبة  ٜٚبإصدارات تبمغ 
وىي دول إسلبمية ذات فائض  ،الإصدارات % من إجماليٜٛبنسبة 

مالي، مما يتضح معو عدم وجود دور لمصكوك المالية الإسلبمية في دفع 
، وفي ت الاقتصادية في ىذه الدولالمشكلبعجمة النمو والتنمية والحد من 

ما ىي نوعية الصكوك الدالية الإسلامية : عن السؤال التاليالفصل التالي نجيب 
 ؟ التي تحتاجها مصر والدول النامية الإسلامية في الوقت الراىن

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .2009-12-20( مو ع المجلس الأعلى للبنوك واتظ سسات اتظالية ايسعمية  الأحد اتظواف  1)

http://www.cibafi.org/ 

http://www.cibafi.org/
http://www.cibafi.org/
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 اٌضاتغاٌفصً 
 وتحٍيً اٌصىىن اٌّاٌيح الإصلاِيحدساصح 

 اٌّلائّح ٌٍتطثيك في ِصش
 ٔاِيح صلاِيحوّٕىرج ٌذوٌح إ

 
 ِمذِح:

في من مصادر تمويل التنمية  لصكوك المالية الإسلبمية مصدرٌ ا
التي تعاني من المشاكل الاقتصادية النامية مصر كأحد الدول الإسلبمية 

 عات المشروعات القائمة في، وتمويل المشروعات الجديدة وتوس  المزمنة
ىذه النعمة قد  ولكن؛ لمحد من عجز الموازنة، الموازنة العامة المصرية

تتحول إلى نقمة عمى الاقتصاد المصرؼ إذا اتجيت نحو الصكوك المالية 
ولم توفر  ،ن استغلبليا الاستغلبل الأمثلسَ حْ ولم يُ  ،ييكمة أو المُشرعنةالمُ 
ذا لم ترتبط الصكوك المالية الإسلبمية ليا  مقومات ومتطمبات نجاحيا، وا 

 .جدوػ و بمشروعات حقيقية ذات عائد 
وقتنا  إلى مٕٔٔٓيناير  ٕ٘ض الاقتصاد المصرؼ بعد ثورة عرَّ ت

 يزات نوضحيا في المؤشرات الآتية:عديد من الالحاضر لم
مميار دولار في عام  ٕٖانخفاض الاحتياطي النقدؼ الأجنبي من  -
 ٗ.ٙٔبمغ ثم  (1)ٕٕٔٓمميار دولار في عام  ٘ٔ إلى ٕٓٔٓ-ٜٕٓٓ

مميار دولار في نوفمبر  ٔ.ٖٕ، ثم بمغٕ٘ٔٓمميار دولار في نوفمبر 
 ٖ.ٗٗ، حتى بمغ ٕٚٔٓمميار دولار في يونيو  ٖ.ٖٔ، ثم أصبح ٕٙٔٓ

مميار دولار في شير ابريل  ٗ.٘وفقد  ٕٛٔٓيونيو  يمميار دولار ف
 .مميار دولار  ٓٗليصبح  ٕٕٓٓ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
( البنةةةك اتظركةةةةزي اتظصةةةةري  المجلةةةةة الا تصةةةةادية  )القةةةةاىرة  المجلةةةد اللالةةةةث واتط سةةةةون   طةةةةاع الب ةةةةوث والدراسةةةةات  العةةةةدد الأول( 1)

 (.65  )ص 2012/2013
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مميار جنيو في  ٔ.ٖٖٔٔين العام المحمي بمغ إجمالي رصيد الدَّ  -
% من الناتج المحمي الإجمالي ٜ.ٗٚما نسبتو ، أو ٕٕٔٓنياية سبتمبر

ين العام المحمي ، كما ارتفعت أعباء خدمة الدَّ (1)بسعر السوق الجارؼ 
مميار  ٙ.ٛٗ إلى ٖٕٔٓ- ٕٕٔٓ بالموازنة العامة لمدولة خلبل العام

ويعزػ  ،بنفس الفترة من العام الماضي مميار جنيو مقارنةً  ٕٕبزيادة  ،جنيو
الزيادة إلى ارتفاع الأقساط التي تم سدادىا بنحو  الجزء الأكبر من تمك

، كما ارتفعت الفوائد المدفوعة جنيومميار  ٕ.ٛٔلتبمغ  ،مميار جنيو ٙ.ٗٔ
مميار جنيو، وقد  ٗ.ٖٓ ، لتصل رصيدىا إلىمميار جنيو ٗ.ٚبنحو 

زنة العامة إلى الناتج المحمي ين العام المحمي بالمواارتفعت أعباء خدمة الدَّ 
% خلبل الفترة من السنة المالية ٚ.ٔ% مقابل  ٚ.ٕإلى نحو  جماليالإ

السابقة، وزادت نسبة ىذه الأعباء إلى إجمالي الإيرادات العامة لتصل إلى 
 .(2)% خلبل نفس الفترة من السنة المالية السابقةٚ.ٓٙ% مقابل ٜ.ٜ٘
أوضح البنك المركزؼ في تقريره الشيرؼ، أن الدين المحمي ارتفع  -
جنيو بنياية  تريميون  ٕٗٓ.ٗإلى  ارس/ أيار الماضيبنياية م
 ٖٛ٘.ٖبالمائة من الناتج المحمي، مقابل  ٜٚبما يعادل  ٜٕٔٓ  مارس
وذلك يعني ان الدين المحمي تزايد  ,ٕٛٔٓجنيو بنياية مارس  تريميون 

    ( 3)بأكثر من الضعف خلبل ست سنوات . 
مميار  ٕ.ٕٔٔالي  طبقاً لتقرير البنك الدولي زاد الدين الخارجي -

حتى نياية مارس الدين الخارجي سجَّل ، في حين  ٜٕٔٓدولار نياية عام 
مميار دولار عن  ٘.ٕٓمميار دولار بزيادة قدرىا  ٕ.ٙٓٔنحو  ٜٕٔٓ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 (.57( اتظرجع الساب   )ص 1)
 (.71( اتظرجع الساب   )ص 2)

(
3
 شج الاعثٛعيح عٍي ِٛلع اٌثٕه اٌّشوضي اٌّصشيذمشيش اٌثٕه اٌّشوضي اٌّصشي ، إٌش (
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ين  ر وصولمميار دولا ٙ.ٕٜالذؼ سجَّل نحو  ٕٛٔٓنظيره في يونيو  الدَّ
مميار دولار عن  ٓٛالعام الخارجي إلى ىذا الرقم يعني ارتفاعو بنحو 

 .(1)مميار دولار ٘.ٖٗ، إذ سجَّل نحو ٕٕٔٓرصيده في يونيو 
مميار جنيو في عام  ٕ٘ٛٔٚعجز الموازنة العامة لمدولة ارتفع من -
 ٕٕٔٓ-ٕٔٔٓمميار جنيو في عام  ٘ٓٚٙٙٔإلى  ٜٕٓٓ-ٕٛٓٓ
أن  وزارة المالية أعمنتو  ،(2)% من الناتج المحمي الإجماليٓٔحوالي 

مميار جنيو  ٔ.٘ٗٗع عجزا بقيمة الحكومة تتوق
 .تريميون جنيو ٘ٚ٘.ٔيبمغ حجميا  التى ٕٕٓٓ  المالى العام موازنة فى
 

تحقق  فيما يلي تحليل ودراسة نوعية الصكوك الدالية الإسلامية الدلائمة للتطبيق حتى
 كنموذج لدولة إسلامية نامية.  أىداف التنمية في مصر

 

 أولًا: الناحية الاقتصادية: 
خذ العوامل التالية يجب أ الإسلبمية تحميل تطبيق الصكوك المالية عند

 في الاعتبار:
التي تعمل فييا الصكوك المالية  البيئة الاقتصاديةتؤثر  .1

الإسلبمية عمى طبيعة وأنواع الصكوك الإسلبمية الملبئمة لمتطبيق، 
تتمتع بفائض مالي تعتمد  الإسلبمية التي تلبئم دول إسلبميةفالصكوك 
والتي من المفترض ان تستثمر بأثارىا السمبية  ى صكوك الإجارة والبيوععم

فوائضيا المالية في الدول الإسلبمية النامية بما تمتمكو من فرص 
استثمارية بدلًا من شراء السندات الاوروبية والأمريكية ذات العوائد 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1
 ذمشيش اٌثٕه اٌّشوضي اٌّصشي ، إٌششج الاعثٛعيح عٍي ِٛلع اٌثٕه اٌّشوضي اٌّصشي  

 (.53اتظرجع الساب   )ص  2
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ية لأن مشكمتيا الأساسية كيف ؛المنخفضة والمخالفة لمشريعية الإسلبمية 
مع محاولة تقريب ىذه الصكوك من الأدوات  ،توظيف الفائض المالي ليا

التمويمية العالمية من حيث العائد والييكمة المالية والتصنيف الائتماني 
ع بعجز مالي العالمي، ولا تلبئم ىذه الصكوك الدول الإسلبمية التي تتمت

 مثل مصر.
مات تتوافر فييا مقوِّ لا  الصكوك المالية الإسلبمية التي تلبئم دولًا  .2
نحو الاستثمار العقارؼ وصكوك الإيجار  تتطمب منيا التوجو الاستثمار

 والبيوع عمى حساب صكوك المشاركة والمضاربة. 
أىداف الصكوك الإسلبمية ودورىا في التنمية تختمف حسب  .3

مثل  رة لمصكوك الإسلبمية، ففي دولةٍ دِ صْ المشاكل الاقتصادية لمدول المُ 
الميزان التجارؼ وميزان المدفوعات ]من البطالة وعجز في  مصر تعاني
في حاجة إلى صكوك لمحد من الضغط عمى الموازنة  [والموازنة العامة
ويتم سداد قيمة الصكوك وعائدىا من العوائد الفعمية  ،العامة لمدولة
 لة من الصكوك المالية الإسلبمية. لممشروعات المموَّ 

المتبعة في أغمب الحكومية كمة الاعتماد عمي الصكوك المُيي .4
الصكوك المالية الإسلبمية المتداولة في العالم، يؤدؼ إلى زيادة أعباء 

حيث تمتزم الدولة بسداد قيمة الصكوك إلى أصحاب  ،الموازنة العامة لمدولة
يتم تصفية الصكوك، وفي بعض الحالات  ىالصكوك والفوائد الثابتة حت
وتصبح  ،للؤصل أو المشروعي التممك تكون العقود المُييكمة وىمية ف

المشاركة التي العكس في صكوك المضاربة و  وعمى، العلبقة قرض بفائدة 
معين لمحد من عجز الموازنة العامة لمدولة، حيث  تكون مرتبطة بمشروعٍ 

لا تمتزم الدولة بسداد فوائد وأقساط ثابتة لأصحاب الصكوك خلبل مدة 
وائد المشروعات التي قامت بتنفيذىا، الصك، بل ترتبط الصكوك بقيمة وع
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لأن العوائد تكون مرتبطة بنتيجة  ؛وكذلك لا تتحمل الدولة فوائد سنوية
وىو ما يلبئم دولة مثل مصر تعاني  ،أعمال المشروع من ربح أو خسارة

 في الموازنة العامة لمدولة.  من عجزٍ 
ىو الصكوك المُييكمة وصكوك الإجارة والبيوع كما  الاعتماد عمى .5

متبع في دول العالم يؤدؼ إلى عدم حل المشكلبت الاقتصادية ذات البعد 
، الاجتماعي، والتي من أىميا البطالة والعدالة الاجتماعية والحد من الفقر
، وصكوك الإجارة والبيوع لا يعملبن عمى تخفيض حدة ىذه المشكلبت

  العكس يؤديان إلى وجود طبقة منتفعة من الرأسماليين. ولكن عمى
الاعتماد عمى صكوك البيوع والإجارة والصكوك المُييكمة يؤدؼ  .6

إلى تخفيض حدة المشكلبت الاقتصادية من خلبل توافر السيولة اللبزمة 
جل ة وشراء السمع الاستيلبكية فى الألسد عجز الموازنة العامة لمدول

ل أعباء حل المشكلبت وتُرحَّ ، القصير، ولكن لا يعالجيا من جذورىا
لم  إذا دية لفترات تالية عند آجال استحقاق ىذه الصكوك، وبذلكالاقتصا
ستثمر أموال ىذه الصكوك في مشروعات إنتاجية ذات جدوػ اقتصادية تُ 

سواء قيمة  ،جيال القادمة بأعباء خدمة ديون الصكوكتحميل الأيؤدؼ إلى 
 الصك أو عوائده.

مقدار الزيادة في مضاعف الاستثمار: مضاعف الاستثمار ىو  .7
لمدولة نتيجة استثمار جنيو واحد من الاستثمارات،  الناتج الإجمالي

رصيد الأمة  يدخاليا عمإ ؼ فالاستثمار يعني الإضافات التي يجر 
 عند إصدار الدولة صكوكًا ،رأسمالي من بنية، ومعدات، وبضائعال

عمى العكس من صكوك  ،مُشرعنة لا يؤثر ذلك عمى مضاعف الاستثمار
 ة التي ترتبط بمشروع معين أو نشاط معين. المضاربة والمشارك

 ضيح الفرق نستعرض المثال التالي:لتو 
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من إصدار صكوك مرابحة لاستيراد القمح واستيلبكو في المخابز،  بدلًا 
تقوم صكوك الاستثمار كصكوك المضاربة والمشاركة بإنشاء صوامع 

ادة مساحة تخزين لتقميل الفاقد من القمح، أو صكوك زراعية لزي
وتوفير الاستيراد، ففي صكوك الإجارة والبيوع  لأراضي المزروعة قمحًاا

لا يوجد تأثير لمضاعف الاستثمار، أما في حالة صكوك المشاركة 
لدراسة الجدوػ حسب  اوالمضاربة يكون مضاعف الاستثمار وفقً 

فاستثمار مميون دولار يؤدؼ إلى زيادة الناتج القومي  ،طبيعة النشاط
 ،خرويختمف نسبة المضاعف من مشروع لآ بمقدار متضاعف،

 ويتكون في المثال السابق في العناصر التالية: 
 إنشاء البنية  ات شركات المقاولات التي تعمل عمىإيراد

 .الأساسية
  مثل الضرائب والرسوم ،عامة لمدولةإيرادات. 
 .إيرادات شركات الكيرباء 
 .إيرادات شركات المياه 
 .إيرادات شركات النقل 
 ض فاتورة استيراد المواد الغذائيةانخفا. 
 عات الغذائية.زيادة الصنا 
  َّق من انخفاض قيمة السمعة المحمية.العائد المحق 
  إلخ.قتة في المشروع تشغيل عمالة دائمة ومؤ .... 

 
لصكوك المُييكمة أو صكوك الإجارة ا الأزمات المالية العالمية: .8

عالمية، ويتم تداوليا في والبيوع في الغالب مرتبطة بالأسواق المالية ال
الدولية مثل ل ىيئات التصنيف بَ الأسواق العالمية، ويتم تصنيفيا من قِ 
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 ر أغمب الإصدارات من ىذه الصكوكذلك تأث   السندات، والدليل عمى
، وفي المقابل مٕٛٓٓفي نياية  المالي العالمي بالانييار المالية الإسلبمية

رتبطة بمشروعات إنتاجية من ن صكوك المضاربة والمشاركة تكون مإف
المفترض في حالة الالتزام الشرعي في التداول تكون بعيدة عن ىذه 

قبض وبيع الديون الأزمات المالية الناتجة عن المقامرات والربا وبيع ما لم يُ 
 تخالف أحكام الشريعة الإسلبمية. التي

-قانون الصكوك المالية الإسلبمية  يشتملللؤسباب السابقة يجب أن 
 والضوابط التالية:عمى البنود  -في أؼ من الدول الإسلبمية

ربط الصكوك المالية الإسلبمية بمشروعات إنتاجية جديدة أو  - أ
اقتصادية وذات عائد متغير بعيدة عن  في مشروعات ذات جدوػ عات توس  

 الموازنة العامة لمدولة. 
 من صكوك صكوك المشاركة والمضاربة بدلًا  التركيز عمى - ب
 والبيوع والصكوك المُييكمة. الإجارة
 

   الناحية الشرعية  ثانيًا
أوضح عمماء المسممين عدم شرعية العديد من إصدارات الصكوك 

و عمييا الكاتب الصكوك المُييكمة أ وىي ما يطمق ،المالية الإسلبمية
المُشرعنة، ومنيم فضيمة الشيخ عبدالله بن سميمان المنيع عضو ىيئة كبار 

طمق الصكوك التي يُ م دراسة نقدية لواقع بعض المشاريع و وقدَّ  ،العمماء
 ا بواقعٍ والصيرفة الإسلبمية منيا براء، مستشيدً  ،«إسلبمية»عمييا لقب 

عاشو فضيمتو كأحد أعضاء الييئة الشرعية، وكيف أنو اكتشف الصيغة 
وىي مزيفة  ،الربوية المظممة لتقديم منتجات عمى أنيا ذات صبغة شرعية
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 .(1)لا تنطبق عمييا أحكام الصيرفة الإسلبميةفي الأصل، و 
من أبرز التصريحات تصريح الدكتور عثماني رئيس ىيئة المحاسبة  

والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية بالبحرين بعد الأزمة المالية نتيجة 
% من الصكوك المالية الإسلبمية غير مطابقة ٘ٛن إ :دراسة تطبيقية
وىذا  .صكوك مُشرعنة وأيا صكوك مُييكمة نا  و  ،لمشريعة الإسلبمية

الدكتور محمد تقي عثماني رئيس ىيئة أن  إلىالتصريح ترجع أىميتو 
وىي تعتبر أكبر جية  ،المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية
ولة عن وضع معايير ، والمسؤ أكاديمية تختص بأدوات التمويل الإسلبمي

 . (2)المالية الإسلبميةالمحاسبة والمراجعة لممؤسسات 
الكاتب أسباب خروج الصكوك المالية الإسلبمية عن مسارىا من  يعزو

 :إلى العوامل الآتيةالناحية الشرعية 
 المتابعة أو عدم فيم ىيكمة  ضعف ىيئات الرقابة الشرعية في

 الصك.
  مستقمةعدم وجود إدارات تدقيق شرعي تابعة لحممو الصكوك 

 رة لمصك. عن جيات الإصدار والإدا
  عدم وجود تشريعات وقوانين منظمة لمحد من الصكوك

 المُييكمة.
  أو صكوك  إجارةمعظم الصكوك المتداولة في العالم صكوك

محاولة تقريبيا من ىيكمة بر الصك دِ صْ وييتم مُ  ،بيوع
من حيث طبيعة العلبقة بين أصحاب الصكوك  ،السندات

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ايو مةة 25-24تغ ةةع الفقةةو الةةدولر  -( د. عبةد   بةةن منيةةع  الصةةكوك ايسةةعمية تجةةاو اا وتصةة ي اا  نةدوة الصةةكوك ايسةةعمية 1)

 .380-372  ص 2010
2
 . 11641، اٌعذد  2118يٕايش  15ِجٍح اٌششق الاٚعط اٌذٌٚيح ، اٌثلاثاء  
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الثابت والممكية ر الصك ومدير الصك والضمان والعائد دِ صْ ومُ 
لربطيا في الإطار العالمي للؤدوات  ؛الوىمية للؤصول
 التمويمية التقميدية. 

ت : أن غالبية الإصدارات تأثر ذلك بعد الأزمة المالية العالميةكاتضح 
وكان من المفترض في حالة التزاميا بالجوانب الشرعية أن  ،بالأزمة المالية

 تكون بعيدة عن ىذه الأزمات.
 جب أن تتضمن تشريعات المنظمة لعمل الصكوك الماليةولذلك ي

استقلبلية ىيئات الرقابة الشرعية  الإسلبمية الضوابط التي تعمل عمى
دارات  و الصكوك أومنع إصدار الصكوك المُييكمة  التدقيق الشرعي،وا 
والتي عرضناىا في  ،الصكوك الإنتاجية الشرعية ، والتركيز عمىالمُشرعنة

 دؼ. التحميل الاقتصا
قامت العديد من الجيات الفقيية العالمية بإصدار العديد من الفتاوؼ 

ومن أبرزىا مجمع الفقة  ،لتصحيح مسار الصكوك المالية الإسلبمية
 : (1)كما يمي ي،الإسلبمي الدول
 

وعمى آلو  ،والصلبة والسلبم عمى رسولو الكريم ،الحمد لله رب العالمين
 وصحبو أجمعين. أما بعد:

جمس الشرعي في اجتماعو التاسع عشر المنعقد بمكة المكرمة فإن الم
وبعد دراسة  ،مٕٚٓٓسبتمبر  ٛالموافق  ،ىٕٛٗٔشعبان سنة  ٕٙبتاريخ 

ل فضيمة الشيخ محمد تقي العثماني في موضوع بَ الورقة المعدة من قِ 
ض إليو إعدادىا في الاجتماع وِّ التي فُ و الصكوك وتطبيقاتيا المعاصرة 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
شةعبان سةنة 26( تغ ع الفقو ايسعمي   رارات المج ع  الصكوك وتطبيقاتهةا اتظعاصةرة  )الاجت ةاع التاسةع عشةر  مكةة اتظكرمةة  1)

 م(.2007سبت بر  8  اتظواف  ى1428
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منعقد بالمدينة المنورة، وبعد المناقشات التي دارت حوليا، الثامن عشر ال
 ر ما يمي:قرَّ 
ينبغي إصدار الصكوك عمى أساس مشروعات تجارية أو صناعية  -ٔ
نْ  ،جديدة  ؛صدرت عمى أساس مشروع قائم يساىم فييا حممة الصكوك، وا 

من  ،متيا في موجودات حقيقيةمَ فالواجب أن تمثل الصكوك ممكية تامة لحَ 
 معنوية. اع، سواء أكانت أعيانًا أم منافع أم حقوقًاتممك وتبتُ  نيا أنْ شأ

 ويتفرع عن ذلك ما يأتي:
فلب يجوز  ،إذا كانت الصكوك تمثل إيرادات فقط دون الأصول -

 إصدارىا ولا الدخول فييا ولا تداوليا.
بد من تسجيميا باسم ا كانت الصكوك تمثل أسيم الشركات؛ فلبإذ -

و من يمثميم، ولا تكفي ممكية الحق في أرباح الأسيم فقط حممة الصكوك أ
(Beneficial Ownership لكونيا في ىذه الحالة لا تمثل إلا )

 الإيرادات.
ر مة الصكوك أو من يمثميم، وفي حالة تعذَّ مَ تسجيل الممكية باسم حَ  -

ذلك يجب الحصول عمى سند ضد يعترف بو القانون لنقل غنمِ الموجودات 
 مة الصكوك أو إلى من يمثميم.مَ لى حَ وغرميا إ
ن مة الصكوك أو مَ مَ لا يجوز أن يشتمل عقد نقل الممكية إلى حَ  -

ولا عمى شرط  ،يمثميم عمى شرط تأجير العين بعد البيع إلى ناقل الممكية
 وعد المستأجر بشرائيا.

إلا إذا باعت جية تجارية أو  ،يون كديون المرابحةلا يجوز بيع الدِّ  -
وليا ذمة  قائمة لدييا سابقًاجميع موجوداتيا أو موجودات محفظة مالية 

تدخل الديون تابعة  مالية، أو باعت حصة شائعة من موجوداتيا، فحينئذٍ 
وذلك بضوابط مذكورة  ،فيي غير مقصودة في الأصل ،للؤعيان والمنافع
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 ( بشأن الأوراق المالية )الأسيم والسندات(.ٕٔفي المعيار الشرعي رقم )
ما بمغت  مة الصكوك بالغةً مَ ع عوائد المشروع عمى حَ يجب أن توزَّ  -ٕ
م المصروفات بما فييا أجرة المدير أو حصة المضارب في الربح، سْ بعد حَ 

 ،ولئن كان ىناك حافز لممدير فإما أن يكون عمى أساس الربح المتوقع
ن بحيث إذا زاد الربح الفعمي عمى الربح المتوقع حسب دراسة الجدوػ فيكو 

مة الصكوك عمى أساس مَ لو ما زاد، وأما إذا كان ىناك توزيع دورؼ عمى حَ 
لمتصفية النيائية  يكون التوزيع تحت الحساب وخاضعًا فيجب أن ؛مؤشر

عمى المؤشر ينبغي  وما تحقق من الربح الفعمي زائدًا عند إطفاء الصكوك،
ت الدورية المستقبمة لمتوزيعا حتفع بو كميًّا أو جزئيًّا ليكون احتياطيًّايُ  أنْ 

 ولدرء الخسائر.
بالاستثمار  مدير سواء أكان مضاربًا أم شريكًا أم وكيلًب لا يجوز لم -ٖ

أن يمتزم بتقديم قرض إلى حممة الصكوك عند نقص الربح الفعمي من 
 حتياطي المشار إليو أعلبه إنْ لمتوقع، ولو أن يغطي النقص من الاالربح ا
، بشرط أن يكون ذلك مة الصكوكمَ اب حَ جد أو بتمويل شرعي عمى حسوُ 

 عميو في نشرة الاكتتاب. منصوصًا
يتعين عمى الييئات الشرعية أن لا تكتفي بإصدار فتوػ بجواز  -ٗ

والتأكد  ،ىيكمة الصكوك، بل يجب أن تدقق العقود وتراقب طرق تطبيقيا
بمتطمبات الشريعة بما فييا من أن العممية تمتزم في جميع مراحميا 

 السابقة. بطالضوا
( ٕٔسبق أن نص المجمس الشرعي في المعيار الشرعي رقم ) -٘

، وفي المعيار ٕ/ٙ/ٔ/ٖبشأن الشركة )المشاركة( والشركات الحديثة البند 
، أنو لا يجوز ٕ/ٕ/ٕ، ؤ/ٕ/ٕ( بشأن الضمانات البند ٘الشرعي رقم )

متيا لممضارب أو الشريك أو وكيل الاستثمار أن يتعيد بشراء الأصول بقي
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الاسمية، بل يجب أن يكون الشراء عمى أساس صافي قيمة الأصول 
 فق عميو عند الشراء. تَّ يُ  )القيمة السوقية( أو بثمنٍ 

 
   الإفصاح ولالشفافية  ثالثًا

إن طبيعة العلبقة بين أصحاب الصكوك والأطراف الأخرػ والمشروع 
التقميدية  دواتالأتختمف عن غيرىا من  ؛في الصكوك المالية الإسلبمية

ولذلك يجب أن ينظم القانون قواعد وآليات الإفصاح  ،مثل السندات
والشفافية في ظل ىذه الطبيعة المختمفة بما يكفل حماية حقوق ومصالح 

وبخاصة أصحاب الصكوك، والأفضل إلزام القانون  ،جميع الأطراف
  .ٔبتطبيق معايير إفصاح وشفافية تلبئم عمل الصكوك المالية الإسلبمية

 
 :رابعًا  الناحية التشريعية

ضوابط إصدار الية الإسلبمية يجب أن يحتوؼ عمى قانون الصكوك الم
وتنفيذ ومتابعة وتصفية الصكوك المالية الإسلبمية، ومراعاة قرارات 

ومجمع الفقة  المجمعات الفقيية، وبخاصة قرارات مجمع الفقو الإسلبمي
رة من ىيئة المحاسبة والمراجعة والمعايير الشرعية الصاد الإسلبمي الدولي

لممؤسسات المالية الإسلبمية، ثم يتم إعداد لائحة تنفيذية لشرح آليات عمل 
كافة الضوابط اللبزمة  ا يتضمنو، بحيث يشتمل القانون عمىالقانون وم

 لعمل الصكوك المالية الإسلبمية. 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

(
1
محمد، الإفصـاح المحاسـبي عـن الصـكوك الداليـة الـتي تصـدرىا الدصـارف الإسـلامية وأثـرة سا  كماال نهمضٔذ ، ساامٓ ُٔ 

 .ٕٔٓٓعلي ترويجها، رسالة ماجستير، كلية التجارة، جامعو بنها، بنها، مصر، سنة 



    
169 

169 

 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

مايو  ٚبتاريخ ( 1)ٖٕٔٓلسنة  ٓٔصدر قانون الصكوك في مصر رقم 
 ٖٓكوك التمويل الإسلبمي رقم كما صدر في الأردن قانون ص ،ٖٕٔٓ
 ٖٓم ا صدر في تونس قانون الصكوك الإسلبمية رق، وأخيرً ٕٕٔٓ لسنة
وفيما يمي عرض بمدػ التزام   (2)ٖٕٔٓ جويميو ٖٓمؤرخ في  ٖٕٔٓلسنة 

القوانين السابقة بالضوابط والمعايير الشرعية الصادرة من الجيات الفقيية 
 ارف عمييا:المتع

 :: مواد مقتًحة لا توجد في القوانين السابقةأولًا 
 مادة مقتًحة 

ر الصكوك الدالية الإسلامية تصد
التصكيك ويحظر لأسلوب  طبقًا
 . ين(التوريق )وىو بيع الد   امل علىالتع

 
 

فالتوري  ك ا عليو الع ل   ىناك فرق بين التصكيك والتوري 
بل لا نزت ل    خعف في حرمتوفي البنوك والشركات التقليدية لا

اتطعف  وفي رلك جاء  رار تغ ع الفقو ايسعمي الدولر في 
لا نرو  »( ونصو: 4/11)101دورتو اتضادية عشرة   رار ر   

 بيع الد  
َ
ل من جنسو أو من ين بنقد معج  د  ين اتظ جل من غير اتظ

ن غير جنسو  يفضازو إلذ الربا  ك ا لا نرو  بيعو بنقد م جل م
الكالئ بالكالئ اتظنهي عنو  جنسو أو غير جنسو؛ لأنو من بيع

عن  رض أو بيع  ين ناشئاا  ولا فرق في رلك بين كون الد  شرعاا
 .(3)«آجل
إن البديل الشرعي للتوري  ىو التصكيك الذي ورد في  -

( من خعل الصكوك القاز ة على 3/15)13 رار المج ع ر   
ط استل اري معين أو على أساس اتظضاربة تظشروع  أو نشا

أساس عقد اتظشاركة  بحيث لا يكون تظالكيها فازدة  أو نفع 
مقطوع  وإندا تكون تع  نسبة من الربح ابق  من ىذا اتظشروع 

( [ 5/4) 30حسب الضوابط التي ركرىا  رار المج ع ]  رار ر   

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 م. 2013ايو م 7  اتظواف  ى1434تراد  الآخرة سنة  27مكرر ) ب (  الصادر في  18( جريدة الو ازع اتظصرية  العدد 2)
 ى.  1434رمضان  24  اتص عة 156السنة  62جريدة الرازسد الرتشي للج هورية التونسية  العدد ( 2)
تغلةةة المج ةةع  ل القطةاع العةةام واتطةاص  بشةصن بيةةع الةد ين وسةةندات القةرض وبةةدازلها الشةرعية في تغةةا(  ةرار تغ ةةع الفقةو ايسةةعمي 3)

 (.4/11)101  ص   رار ر  : 1العدد اتضادي عشر  ج

http://www.fiqhacademy.org.sa/qrarat/11-4.htm#_ftnref1
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الصادر بشصن سندات اتظقارضة  أو على أساس عقد ايجارة أو 
العقود الشرعية التي نشكن التصكيك على أساسها نحوه من 

 .(1)بضوابطو اتطاصة بايصدار والتداول
 مادة مقتًحة 

يجب أن تدثل الصكوك القابلة  -
للتداول ملكية لحملة الصكوك بجميع 
حقوقها والتزاماتها، في موجودات 

 اباع شرعً تملك وتُ حقيقية من شأنها أن تُ 
أم منافع أم  وقانونًا، سواء أكانت أعياناً 

  خدمات.

ىذه اتظادة لض ان  ينص القانون علىكان نرب أن -
؛ لأن التجارب الع لية  حقوق اتظودعين أص اب الصكوك

وك النخيل في دبي( عندما فشل سبيل اتظلال )صك وعلى
وع  حاول أص اب الصكوك الرجوع على أصولو لل صول ر شاتظ

ص اب لأ ك فعلي  حقو ه   ولكن لد يكن ىناك تدل   على
 الصكوك لل شروع وضاعت أمواتع . 

 مادة مقتًحة 
يكون مدير الاستثمار أو إدارة  -

شركة الصكوك مسئولا بالتضامن مع 
جهات الإصدار تجاه حملة الصكوك 
عن أية أضرار تلحق بهم نتيجة لسالفة 
أحكام ىذا القانون أو اللائحة التنفيذية 
أو التقصير أو التعدي أو الإهمال 

أو لسالفة شروط إصدار الجسيم 
 الصكوك.

ا ، وكان يجب أن يتضمن القانون ىذه الدادة ىامة جدًّ
ولية شركة إدارة الصكوك، في حالة ا واضحًا لدسؤ تحديدً 

التقصير في أداء عملها، حيث تتحمل شركة إدارة أو التعدي 
إهمالذا، لحماية أموال  ىالصكوك كافة الآثار الدتًتبة عل

دة مثل الدادة السابقة من الدواد الذامة الدودعين، وىذه الدا
 لضمان حقوق الدودعين أصحاب الصكوك. 

 ثانيًا: مواد مقتًح تعديلها في قوانين الصكوك:

 دة الصكم

( مدة 2حدد القانون اتظصري في اتظادة ) -
 سنة.  25الصك بمقدار 

ر  القانون الأردني والتونسي تعذا  - لد ي ش 
 البند.

 معايير  تت دد مدة الصك حسب
 ص د رة للصكوك ملل )طبيعة 

تػددة تخص اتصهة اتظ
الأصل موضع التصكيك  رأس اتظال واتصدارة 

 اتظالية  اتظخاطر اتظرتبطة بالأصل.....(.

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
(   ةةرار 1809ص 3(  ةةرار تغ ةةع الفقةةو ايسةةعمي بشةةصن سةةندات اتظقارضةةة وسةةندات الاسةةتل ار  تغلةةة المج ةةع )العةةدد الرابةةع  ج1)

 (.  3/4) 30ر  : 
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الجهات 
الدصدرة 
 للصكوك

 
 
 
 
 
 
 

الجهات 
 الدصدرة 
 للصك 

 ص د رة  -
حدد القانون اتظصري اتصهات اتظ

 للصكوك اتظالية  وىى:
 تعيئات العامة اتضكومة  ا

وابافظات  شركات اتظسانذة والتوصية 
البسيطة ورات اتظس ولية ابدودة  
اتظ سسات اتظالية الدولية واي لي ية بعد 

 اتضصول على اتظوافقات الع مة. 
حدد القانون التونسي في الباب الأول:  -

 ص د رة للصكوك اتظالية  وىى: 
 اتصهات اتظ
 اتظ سسات  الدولة اتظنشآت

 الع ومية وم سسات القطاع اتطاص.
حدد القانون الأردني اتصهات -

 ص د رة للصكوك اتظالية في اتظادة )
(  11اتظ

 وىي:
  اتضكومة اتظ سسات الرتشية

والبنوك ايسعمية  الشركات واتظ سسات 
التى تحصل على اتظوافقة من اتصهات 

 اتظختصة. 

ىناك بعض الضوابط تدلل تغ وعة من  -
 ص د رة للصكوك ك ا يلي اتظواصفات في

- اتصهة اتظ
 : -على سبيل اتظلال وليس اتضصر

  ص د رة 
من حيث ك ية الصكوك اتظ

نشكن الاستعانة بمقررات تصنة با ل لت ديد مد  
اتظعءمة اتظالية للشركة اتظصدرة للصكوك ونسبة 
 الصكوك اتظصدرة لرأتشاتعا واتظخاطر اتظتو عة..إلخ.

  وكفاءة ومن حيث الكيف مد  خبرة
 ص د رة يدارة أموال الصكوك اتظصدرة. 

 اتصهة اتظ
  لابد أن ينص القانون على شرط تلقي

% من 10الأموال بنسبة مسانذة لا تقل عن 
 ص د ر الصكوك

ما عدا صكوك   ي ة الصك تظ
  من أحد الأسباب الرزيسية لفشل اتظضاربو 

شركات تو يف الأموال عدم التناس ب بين رأس 
 ص د رة والأموال اتظت ص ل عليها من مال الشركة ا
تظ

تزلة الصكوك  ونشكن الاستعانة بمقررات تصنة 
با ل اتظطب قة في اتظصارف ايسعمية لت ديد نسبة 
مسانذة رأس اتظال لكل صك حسب درجة 

 اتظخاطرة اتظصاحبة لو. 
 
 
 

حماية 
الأصول 
العامة 
 للدولة

 

 .( من القانون الدصريٖلدادة )تنص ا -
على أنو )نزظر استخدام الأصول 
اللابتة واتظنقولة اتظ لوكة ملكية عامة أو 
منافعها يصدار صكوك حكومية في 

 مقابلها. 
ونرو  لل كومة  واتعيئات العامة  
وابافظات وغيرىا من الأشخاص 
الاعتبارية العامة إصدار صكوك في مقابل 

( يقتًح ٓٔ( من القانون رقم )ٖالدادة )
 الكاتب تعديلها بالبنود التالية: 

ف واضح لل لكية اتطاصة واتظلكية تعري -
 العامة في القانون. 

فرق القانون بين اتظلكية اتطاصة والعامة -
يصدار الصكوك  ويقتًح الكاتب أن يكون 
معيار التفر ة بين الأصول ايستًاتيجية اتظتعلقة 
بالأمن القومي وغيرىا من الأصول يصدار 
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 حماية 
 الاصول 
 العامة 
 للدولة 

ل اللابتة اتظ لوكة ح  الانتفاع بالأصو 
 للدولة ملكية خاصة دون ملكية الر بة(.

لد ينص القانون الأردني والتونسي  -
على مادة خاصة تض اية الأصول العامة 
عند إصدار صكوك مرتبطة بالأصول العامة 

 اتظ لوكة للدولة. 

 الصكوك اتظالية ايسعمية. 
انذة مصرية لا نرو  إنشاء شركات مس -

تداول أسه ها إلا لل صريين فقط  ثم إصدار 
% من أصول الشركة 40صكوك بما لا يزيد عن

بالنسبة لل شروعات والأصول ايستًاتيجية 
 واتظتعلقة بالأمن القومي. 

النص في القانون على عدم  ادة ح   -
الانتفاع عن تسس وعشرين سنة  حتى يعود النفع 

 ومي. على الا تصاد الق

إنشاء 
وحدة 
مركزية 

لإصدارات 
الصكوك 
 الحكومية

( من القانون ٗتنص الدادة ) -
على إنشاء وحدة مركزية  الدصري

 يصدارات الصكوك 
ر  القانون الأردني والتونسي  - لد ي ش 

 إلذ رلك. 

( من القانون الدصري يقتًح ٗالدادة )
 الكاتب تعديلها بالبنود التالية:

اتظركزية يصدارات أن تتض ن الوحدة  -
 الصكوك اتضكومية على الأ سام التالية: 

  .ىيئة التد ي  الشرعي 
  تصنة اباسبة واتظراجعة من  بل تزلة

 الصكوك  مراجع اتضسابات. 
 الأجهزة الر ابية اتطارجية 

) اتصها  اتظركزي لل  اسبات ...( بالنسبة 
 للصكوك اتضكومية. 

الشركة 
ذات 
الغرض 
 الخاص

ن الدصري في الدادة نص القانو  -
( على قواعد واختصاصات الشركة ٘)

 ذات الغرض الخاص. 
نص القانون التونسي في الباب  -

على إنشاء صندوق مشتًك الثالث 
 للصكوك.
نص القانون الأردني في الدادة  -

 لتالية:يقتًح الكاتب تعديلها بالبنود ا
  
لابد أن ينص القانون على شرط تلقي  -

% من  ي ة 10الأموال بنسبة مسانذة لا تقل عن 
 ص د ر الصكوك  خاصة أن اتضد الأدنى 

الصك تظ
يصدار الصكوك طبقاا للقانون لا يقل عن مازة 
مليون جنيو مصري  من أحد الأسباب الرزيسية 
لفشل شركات تو يف الأموال عدم التناسب بين 
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( للحكومة والدؤسسات الرسمية على ٚٔ)
 إنشاء شركة ذات الغرض الخاص. 

 ص د رة والأموال اتظت ص ل عليها ر 
أس مال الشركة اتظ

من تزلة الصكوك  ونشكن الاستعانة بمقررات تصنة 
با ل اتظطبقة في اتظصارف ايسعمية لت ديد نسبة 
مسانذة رأس اتظال لكل صك حسب درجة 

 . اتظخاطرة اتظصاحبة لو
 
( في القانون 5تعديل النص في اتظادة )-

نة بشركة متخصصة(؛ اتظصر : )نرو  الاستعا
ليصبح ك ا يلي: )أن تكون إدارة الصك من   بَل 

 شركة متخصصة في تغال اتظشروع(. 

شروط 
الدشروع 

لزل 
 التصكيك

نص القانون الدصري في الدادة  -
( على ضوابط وشروط الدشروع الذى ٜ)

 تصدر الصكوك لتمويلو. 
نص القانون الأردني في الدادة  -

روع ( على ضوابط وشروط الدشٖٔ)
 الذي تصدر الصكوك لتمويلو. 

لد ينص القانون التونسي على  -
 شروط ىذا البند.

 يقتًح الكاتب تعديلها بالبنود التالية: 
 كان نرب أن تحتوي اتظادة على اتظواد الآتية: 

نرب أن تدلل الصكوك القابلة للتداول  -
ملكية تزلة الصكوك بج يع حقو ها والتزاماتها  في 

من شصهاا أن  ت ت لك وت باع موجودات حقيقية 
شرعاا و انوناا  سواء أكانت أعياناا أم منافع أم 

 خدمات. 
ا أو  - لابد أن يكون اتظشروع جديدا

 توسعات في مشروعات  از ة. 
ا لت ديد ضوابط  - ىذه اتظادة ىامة جدًّ

ومقو  مات اتظشروعات التي سوف نشوتعا الصك 
 ايسعمي بما يض ن تحقي  الصك واتظشروع
  .الأىداف الا تصادية ودع  الا تصاد اتضقيقي 

الدعايير 
والقواعد 
المحاسبة 

 للتصكيك

نص القانون الدصري في الدادة  -
( على إصدار معايير لزاسبية ٛٔ، ٜ)

 تلتزم الشركات الدصُْدِرة للصكوك بها.

 يقتًح الكاتب تعديلها بالبنود التالية:
نرب أن تة عَد القواز  اتظالية وفقاا تظعايير  -

اباسبة واتظراجعة لل  سسات اتظالية ايسعمية 
الصادرة من ىيئة اباسبة واتظراجعة لل  سسات 
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 الدعايير 
 والقواعد
 المحاسبية 

 للتصكيك 

لد ينص القانون الأردني  -
 ىذا البند.  والتونسي على

الب رين  باعتبارىا أشرفت  -اتظالية ايسعمية 
الية ايسعمية على وضع معايير الصكوك اتظ

لعشرات السنوات  ومن العبث تضييع الو ت في 
( من 9أن يت  إعداد معايير جديدة طبقاا لل ادة )

القانون اتظصري  أو الالتزام باتظعايير اباسبية ابلية 
والدولية لعدم معءمتها مع طبيعة وخصازص 

 الصكوك اتظالية ايسعمية. 
 
 
 
 
 
 

تداول 
 الصكوك

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ول تدا

 الصك

نص القانون الدصري في الدادة  -
( على قواعد تداول الصكوك ٙٔ)

 الدالية.
نص القانون الأردني على  -

قواعد تداول الصكوك الدالية في الدادة 
(ٔٙ ،ٜٔ ،ٕٕ.) 

نص القانون التونسي في الباب  -
)شروط الثاني: شروط الإصدار في فقرة: 

تداول الصكوك واستًدادىا تبعاا لأحكام 
العقود التي تنظ ها(  وىي فقرة العقد و 

عامة لا تدلل ضوابط لتداول الصكوك اتظالية 
 ايسعمية. 

 

( من ٙٔيقتًح الكاتب نص الدادة )
 القانون الدصري بالبنود التالية:

يقتًح الكاتب أن يت  تداول الصكوك  -
اتظالية ايسعمية في بورصة منفصلة  للطبيعة اتظ يزة 

 اتظالية أو اباسبية. للصكوك  سواء الشرعية أو
يت  تداول صكوك اتظلكية ملل اتظشاركات  -

واتظضاربات والوكالة في بورصة الأوراق اتظالية 
ايسعمية  ولا يت  تداول الصكوك اتظرتبطة 

 بالديون واييرادات.
نزظر التعامل على الصكوك من  بل  -

الأدوات التي ثبت تسببها في الأ مات اتظالية ملل: 
   اتظشتقات  اتطيارات .... إلخ.التوري 
لع ليات البيع والشراء بنسبة  رسومفرض  - 

معينة نزددىا القانون وف  دراسة د يقة من 
الأرباح الرأتشالية ابققة عن ع لية البيع والشراء؛ 
لض ان عدم اتظضاربات على الصكوك وأن تقتًب 
 ي ة تداول الصكوك من  ي تها العادلة  وفي حالة 

 تتضاعف الضريبة أو الغرامة.  التكرار
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استًداد 
 الصك

نص القانون الدصري في الدادة  -
 ( على قواعد استًداد الصكوك. ٚٔ)

نص القانون الأردني في الدادة  -
 ( على قواعد استًداد الصكوك. ٜ)

لد ينص القانون التونسي على  -
 قواعد استًداد الصكوك. 

 ٓٔ( من القانون الدصري رقم ٚٔالدادة )
يقتًح الكاتب تعديلها بالبنود  ٖٕٔٓلسنة 
 التالية: 

لابد أن ينص القانون على أن يت  استًداد 
الصكوك بالقي ة السو ية أو القي ة العادلة   ي ة

طبقاا للقواعد الشرعية اتظتعارف عليها؛ لأن 
بأي  ي ة سواء الاتشية أو غيرىا سوف  الاستًداد

 .ي دي إلذ ضياع ح  تزلة الصكوك
 
اء ىيئة إنش

الرقابة 
 الشرعية

 
 
 
 
 
 
 
 

 إنشاء 
 ىيئة 
 الرقابة 
  الشرعية

 
 

نص القانون الدصري في الدواد  -
( على قواعد إنشاء ٕٔ، ٕٓ، ٜٔ، ٙ)

 ىيئة الرقابة الشرعية واختصاصاتها. 
 
نص القانون الأردني في الدواد  -

إنشاء ىيئة ( على قواعد ٚ، ٙ، ٘، ٗ)
 الرقابة الشرعية واختصاصاتها. 

نص القانون التونسي في الباب  -
الخامس على قواعد إنشاء ىيئة الرقابة 

 الشرعية واختصاصاتها. 
 

( من القانون الدصري يقتًح ٜٔالدادة )
 الكاتب تعديلها بالبنود التالية: 

يتعين على اتعيئات الشرعية أن لا  -
لة الصكوك  بل تكتفي بإصدار فتو  بجوا  ىيك

نرب أن تد   العقود وترا ب طرق تطبيقها 
والتصكد من أن الع لية تلتزم في تريع مراحلها 

 بمتطلبات الشريعة والتشريعية.
( من القانون اتظصري: 19نص اتظادة ) -

ىيئة   بعد أخذ رأي)يت  تعيين ىيئة الر ابة الشرعية 
كبار العل اء(  وير  الكاتب أن نص القانون  

أن يكون )يت  تعيين ىيئة الر ابة  كان نرب
ىيئة كبار العل اء  بعد أخذ موافقةالشرعية 

 وتصدي  و ير اتظالية ورزيس الو راء على رلك(. 
ىيئة الر ابة الشرعية لا يتناسب عددىا  -

(  من 19مع الأع ال التي ينص عليها اتظادة )
إصدار الفتاو  ور ابة ايصدارات في تريع مراحل 

ار والتنفيذ واتظتابعة والتصفية  الصك من ايصد
لذلك نرب أن ينص القانون على إنشاء وحدة 



 
176 

176 

 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 إنشاء 
 ىيئة 
 الرقابة 
 الشرعية 

تد ي  شرعي مركزية  يتناسب عدد أعضازها مع 
حج  ايصدارات  ونشتلكون اتطبرة اتظعرفية 
الشرعية واتظالية واباسبية )معايير اباسبة( 
للصكوك اتظالية ايسعمية  لأن أحد أسباب فشل 

اتظالية ايسعمية عدم متابعة  إصدارات الصكوك
بالقواعد  spvالتزام م ص د ر الصك أو شركة 

 ص د رة. 
 الشرعية واباسبية واتظالية للصكوك اتظ

النص على إنشاء ىيئة ر ابة شرعية  -
 ص د رة 

فرعية بالبنوك واتظ سسات اتظالية اتظ
للصكوك  وكذلك الشركات رات الغرض اتطاص 

قانون اتظصري ي دي إلذ ( من ال21ك ا في اتظادة )
تضارب الفتاو  وعدم تدتع ىذه اتعيئات 
بالاستقعلية  ومن الأفضل أن تكون ىيئة ر ابة 
شرعية مركزية م ل َ    ا ىيئة تد ي  شرعي 
وتػاستي ومالر  تحتو  على عدد  كاف  وكفء من 
العاملين يتناسب مع حج  الأع ال اتظكلف  ا 

 وفاعلية. اتعيئة؛ لتت  تأديتها بكفاءة 
 
 
 

جماعة حملة 
 الصكوك

 
 
 
 
 

نص الدشرع الدصري في الدادة  -
( قواعد ٓٔ( من القانون رقم )ٕٕ)

 إنشاء جماعة حملة الصكوك.
نص القانون الأردنى في الدادة  -

 ( على إنشاء جماعة حملة الصكوك.ٜٔ)
ونسي على لد ينص القانون الت -

 ذلك البند.

 يقتًح الكاتب تعديلها بالبنود التالية: 
تكوين نقابة تض لة الصكوك عن طري   .1

الانتخاب بين أص اب الصكوك  ويشتًط في 
أعضاء النقابة ألا تكون لو أية عع ة مباشرة أو غير 
 ص د رة  وألا تتعارض مصل تو مع 

مباشرة باتصهة اتظ
 مصالح أص اب الصكوك.

عديل أي شرط من شروط لا نرو  ت .2
 الصكوك إلا بعد موافقة نقابة أص اب الصكوك.

يكون اتضد الأ صى للأموال التي نشكن  .3
للشركة أن  تتلقاىا من اتص هور في حدود عشرة 
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 جماعة حملة 
 الصكوك 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 جماعة حملة 
 الصكوك

أملال رأس اتظال اتظصدر أو اتظقدر وف   واعد تصنة 
 با ل  أيه  أ ل حسب طبيعة نشاط كل صك. 

في  تكوين احتياطي تظواجهة الانخفاض .4
الأرباح  يت  خص  جزء من الأرباح ابققة تظواجهة 
حدوث انخفاض في الأرباح أو خسازر في الأعوام 
التالية  مع مراعاة حصول من يستًد الصك أو 
يبيعو خعل مدة الصك على نصيبو من صندوق 

 الاحتياطي. 
في حالة ثبوت تعدي أو تقصير من  .5

 ص د رة للصكوك ترتب عليو خساز
ر الشركة اتظ

لأص اب الصكوك؛ تت  ل الشركة ىذه اتطسازر 
بالكامل  ولا يت  لها أص اب الصكوك  
وتصبح الشركة مَد ينة لأص اب الصكوك بقي ة 
الانخفاض في  ي ة الصكوك اتظتًتبة على ىذه 

 اتطسازر.
يت  تعيين اتظراجع اتطارجي واتظد    .6

الشرعي وىيئة الر ابة الشرعية بالتواف  بين الشركة 
 رة الصكوك وتغلس نقابة أص اب الصكوك.م ص د  

تقوم اتصهات الر ابية اللعثة بمراجعة  .7
الع ليات اتطاصة بالصكوك وإعداد تقارير شهرية 
باتظخالفات اباسبية واتظالية والشرعية تض لة 

 الصكوك. 
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 ......  ولكن  للصكوك اتظالية ايسعمية نع الخلاصة 
 لا نريد نريد

 صكوك مديونية. .نتاجيةإ اصكوكا 
تع ل على نتاج و وايتزيد التن ية  اصكوكا 
 .البطالة القضاء على

 صكوك تجارة ديون.

قامرات ملل مرتبطة باتظ اصكوكا  .لا تتصثر بالأ مات اتظالية العاتظية اصكوكا 
 ... والأ مات اتظاليةاتظشتقات واتطيارات.

 
دول الإسلبمية أحد البعد دراسة وتحميل البيئة الاقتصادية المصرية ك

لإصدار الصكوك المالية الإسلبمية يعرض الكاتب ملبءمتيا  النامية ومدػ
تمبية متطمبات التنمية، ونركز بعض الصكوك المالية الإسلبمية المقترحة ل

الالتزام بالضوابط  يكون عن طريق نجاح ىذه الصكوك الإسلبميةأن  عمى
الصكوك الإسلبمية في  الاقتصادية والشرعية والقانونية اللبزمة لنجاح

 كما يمي: ،لدعم الاقتصاد القومي ؛تحقيق أىدافيا
 

 بيان نوع العقد الاستخدام توزيع العائد التداول التصفية
وف  
الضوابط 
الشرعية 
 للتصفية.

يت  تداول 
لصك في بورصة ا

الأوراق اتظالية 
ا سعمية وفقا اي

 .للضوابط الشرعية

 بقاايو ع العازد ط
كة بين لنسبة اتظشار 
شركة سيناء )اتظضارب 

لاستصعح الأراضي( 
 .وأص اب الصكوك

تستخدم 
حصيلة الصكوك 
في استصعح 

 .راضي بسيناءأ

مضاربة 
شرعية مقيدة 
باستصعح 
اراضي 
 .بسيناء

ٔ- 
صك 

استصلاح 
راضي أ

 سيناء
وف  
الضوابط 
الشرعية 
 للتصفية.

يت  تداول 
الصك في بورصة 

وراق اتظالية الأ
ا الاسعمية وفقا 
 .للضوابط الشرعية

 يو ع العازد طبقاا
لنسبة اتظشاركة بين 
اتظضارب وأص اب 
الصكوك وحكومة مصر 

 .وحكومة السودان

تستخدم 
حصيلة الصكوك 
في استصعح 

 .راضي بالسودانأ

مضاربة 
شرعية مقيدة 
باستصعح 

راضي أ
 .بالسودان

ٕ- 
صك 

استصلاح 
راضي أ

 بالسودان
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 بيان نوع العقد الاستخدام توزيع العائد التداول التصفية
وف  
الضوابط 
الشرعية 
 للتصفية.

يت  تداول 
الصك في بورصة 

وراق اتظالية الأ
ا الاسعمية وفقا 
 للضوابط الشرعية

 يو ع العازد طبقاا
بة اتظشاركة بين لنس

تشنت اتظضارب شركة الأ
 .وأص اب الصكوك

تستخدم 
حصيلة الصكوك 
في انشاء عدد من 
شركات الاتشنت 
 .لاهااء الاحتكار

مضاربة 
شرعية مقيدة 

نشاء بإ
كات شر 
 .تشنتأ

ٖ- 
 صك

شركات 
 سمنتالأ

 
وف  
الضوابط 
الشرعية 
 للتصفية.

يت  تداول لصك في 
وراق اتظالية الأبورصة 
ا سعمية وفقا اي

 .لشرعيةاللضوابط 

ا يو ع العازد طبقا 
لنسبة اتظشاركة بين 

شركة مصر )اتظضارب 
وأص اب  (للطيران
 .الصكوك

تستخدم 
حصيلة الصكوك 
في شراء وتشغيل 

 .طازرات

مضاربة 
دة شرعية مقي
بشراء 
وتشغيل 
 .طازرات

ٗ- 
صك مصر 

 للطيران

وف  
الضوابط 
الشرعية 
 للتصفية.

يت  تداول 
الصك في بورصة 
الأوراق اتظالية 

ا سعمية وفقا اي
 .للضوابط الشرعية

يو ع العازد ك ا 
صندوق )يلي:لل ضارب 

تدويل الصناعات الصغيرة 
أص اب  (واتظتوسطة
 .الصكوك

تستخدم 
حصيلة الصكوك 

 تدويلفي 
الصناعات 
الصغيرة 
 .واتظتوسطة
 

مضاربة 
شرعية مقيدة 

بت ويل 
الصناعات 
الصغيرة 
 .واتظتوسطة

٘- 
ويل تد صك

الصناعات 
الصغيرة 
 والدتوسطة

وف  
الضوابط 
الشرعية 
 للتصفية.

تداول لصك في  يت 
بورصة لأوراق اتظالية 

ا سعمية وفقا اي
 .لشرعيةا لضوابط

عازد   لا يوجد
يستًد تزلة  حيث
وك  ي ة صكوكه  الصك

 في هااية اتظدة.

تستخدم حصيلة 
تدويل في الصكوك 
 الصناعات

 .الصغيرة اتظتوسطة

 رض 
حسن لت ويل 
الصناعات 
الصغيرة 
 .واتظتوسطة

ٙ- 
صك تدويل 
الصناعات 
الصغيرة 
 والدتوسطة

وف  
الضوابط 
الشرعية 
 للتصفية.

يت  تداول 
الصك في بورصة 

لية وراق اتظاالأ
ا سعمية وفقا اي
 .لضوابط الشرعيةل

ضارب اتظيو ع العازد بين 
 (نشاء اتظتًوإو دارة )شركة إ

ص اب الصكوك وأ
العاملين والشركات بنسبة 

 مسانذته .
 

تستخدم حصيلة 
الصكوك في 

تًو يربط نشاء مإ
اتطط اللالث من 

 .نفاقمتًو الأ

ربة مضا
شرعية بين 
مصانع طري  

مصر 
 .ليةيتشاعي

ٚ- 
صك 

مشروع متًو 
طريق مصر 

 ليةيسماعالإ
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 بيان نوع العقد الاستخدام توزيع العائد التداول التصفية
وف  
الضوابط 
الشرعية 
 للتصفية.

يت  تداول 
الصك في بورصة 
الأوراق اتظالية 

ا سعمية وفقا اي
 .للضوابط الشرعية

نشاء تستخدم حصيلة الصكوك في إ
حيث يقوم   تغ ع مدارس من خعل اتظشاركة

 بدفع مصاريف ماداًّ  أولياء الأمور القادرون
يو ع العازد سنوات و عدة تظدة  مااولادى  مقد  أ

بين الشركة التى تدير اتظدارس وأص اب 
 .الصكوك

مضاربة 
نشاء شرعية ي
تغ ع 
 .مدارس

ٛ- 
صك 
مشروع 
لرمع 
 مدارس

وف  
الضوابط 
الشرعية 
 للتصفية.

يت  تداول 
الصك في بورصة 
الأوراق اتظالية 

ا سعمية وفقا اي
 .للضوابط الشرعية

نزصل كل صاحب صك 
اشتًاك تغاني نسص   على
ازد الصكوك بعد من ع

 مديرخص  حصة حصول 
 لتصكيك ا

تستخدم 
حصيلة الصكوك 
في شراء تغ وعة 
 .من وسازل النقل

مضاربة 
نشاء شرعية ي
خط 

 .مواصعت

ٜ- 
صك شراء 

وتشغيل خط 
مواصلات 

حد الددن لأ
 الجديدة

وف  
الضوابط 
الشرعية 
 للتصفية.

يت  تداول 
الصك في بورصة 

وراق اتظالية الأ
ا الاسعمية وفقا 
 .للضوابط الشرعية

 العازد يت  استخدامو
في تدويل صك  أخر مرة 

 .الو ف الصناعي

 حصيلة الصكوك
لت ويل  تستخدم

الصناعات 
غيرة واتظتوسطة الص

للفقراء واليتامى 
 .بح  الانتفاع

و ف لت ويل 
الصناعات 
الصغيرة 
واتظتوسطة 

بنظام ح  
 .الانتفاع

ٔٓ- 
صكوك 
الوقف 
 الصناعي
 

وف  
الضوابط 

لشرعية ا
 للتصفية.

يت  تداول 
صك في بورصة ال

الأوراق اتظالية 
ا سعمية وفقا اي

 .للضوابط لشرعية

مرة  العازد يت  ستخدامو
في تدويل صك  أخر 
 ي.الزراع الو ف

ستخدم حصيلة ت  
في تدويل  الصكوك

غيرة الصناعات الص
واتظتوسطة للفقراء 

بح   واليتامى
 الانتفاع.

و ف 
لت ويل الفقراء 

من  مىواليتا
اتظزارعين بح  

 .الانتفاع

11- 
صكوك 
الوقف 
 الزراعي

يتبرع الزوج والزوجة القادران ماداا بمصاريف الزفاف أو رحلة الزواج في مقابل كفالة 
 . واج غير القادرين ماداًّ 

و ف لت ويل 
 واج غير 

 .القادرين

ٕٔ- 
 الزواج صك

 لتكافليا
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 بيان نوع العقد الاستخدام توزيع العائد التداول التصفية
اتظشروعات د الاجت اعي )ع  تدويل اتظشروعات رات البة  

مية  ورلك ( في الدول ايسعمية النااتظتوسطةالصغيرة و 
يرادات الدول ايسعمية الغنية بتخصيص نسبة معينة من إ

تخفيض نسبة لل سانذة في مشروعات حقيقية تساى  في 
قدية التي لا ت ثر من القروض واتظنح الن البطالة والفقر  بدلاا 
للفقراء وتخفيض اتظشكعت الا تصادية  ىبشكل حقيقي عل

ويت  استخدامها في تدويل   البطالة في الدول ايسعمية النامية
 مقابل حصة انتفاع تظدة معينة. عجز اتظوا نة

تدويل 
اتظشروعات في 
الدول ايسعمية 

 .الفقيرة

 -ٖٔ .و ف
 صك
 تكافل
 الدول

 الإسلامية
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 ثآِ اٌاٌفصً  
ّٔىرج ِمتشح ٌتمىيُ اٌصىىن 

 اٌّاٌيحالإصلاِيح
 ِمذِح:

 اصتؼشضٕا في هزا اٌىتاب ِا يٍي : 

مدخلًب لموضوع الصكوك المالية الإسلبمية، وذلك من خلبل التطر ق  -
إلى تعريف الصكوك المالية الإسلبمية وىدفيا والمحددات والضوابط 

 الشرعية الخاصة بيا، والفرق بين التصكيك والتوريق. 
والفرق بينيا وبين الصكوك الصكوك المالية المُييكمة أو المُشرعنة،  -

 المالية الإسلبمية. 
متطمبات نجاح الصكوك المالية الإسلبمية حتى لا تنحرف عن  -

قات تطبيق الصكوك المالية الإسلبمية.  مسارىا، ومخاطر ومزايا ومعوِّ
مدػ استفادة الاقتصاد المصرؼ من تجربة الصكوك المالية  -

وافر البيئة الملبئمة في مصر الإسلبمية عمى المستوػ العالمي، ومدػ ت
الصكوك و  لنجاح الصكوك المالية الإسلبمية كنموذج لدولة إسلبمية نامية

المالية الإسلبمية الملبئمة لمتطبيق في مصر كنموذج لدولة إسلبمية 
نامية، والصكوك التى يجب أن يتجنبيا الاقتصاد المصرؼ واقتصاديات 

ية، مع عرضٍ لصكوك مالية إسلبمية التنم الدول الإسلبمية النامية لتحقيق
 مقترحة.
ونختتم ىذا الكتاب بنموذج مقترح يمكن من خلبلو الحكم عمي الصك  -

المالي الاسلبمي من الناحية الشرعية والاثار الاقتصادية والاجتماعية 
 كما يتضح من الشكل التالي :    الايجابية لو
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  أنو يقوم بالإبداع النظام الاقتصادؼ الإسلبمي خصيصتو الرئيسية
المادؼ فى حضن القيم الإيمانية مع حث الإسلبم عمى التنمية الاقتصادية 
 وا عمار الأرض، ويشترط لتحقيق رغد العيش أن يكون ذلك طاعةً لله. 

  والمؤسسات المالية الإسلبمية تيدف إلى تعميق ىذا المفيوم من
ارات حقيقية خلبل إصدارىا الصكوك المالية وتوظيف أمواليا في استثم

بصورة مباشرة، وىذا يؤدؼ إلى زيادة رصيد المجتمع المسمم من رأسمالو، 
ودفع عجمة التنمية وتشجيع الاستثمار من خلبل تحقيق العدالة بين جميع 
الأطراف حيث يحصمون عمى جزء من العائد وفقًا لنتيجة النشاط في مقابل 

 ر المشروع.تحمميم لجزء من تكمفة المشروع ومشاركتيم في مخاط
  وبناء عمي ذلك يقوم النموذج المقترح لتقويم الصك المالي الاسلبمي

عمي دراسة الاثار الاقتصاديةوالاجتماعية لمصك المالي الاسلبمي 
بالاضافة الي مدؼ الالتزام بالأسس الشرعية السميمة التي اصدرتيا 
ر الجيات الشرعية المختصة سواء المجمعات الفقيية او ىيئة المعايي

 الشرعية والمحاسبية والتي تمثل اجماع الامة في ىذا المجال . 
  وبتطبيق النموذج المقترح عمي اصدارات الصكوك المالية الحكومية

 نجد اتجاىان ىما : 
  صكوك مالية إسلبمية تصدرىا الحكومات الاسلبمية لتمويل عجز

وك لمشروعات وىمية ويذىب أموال ىذه الصكالموازنة مقابل عائد ثابت 
لتمويل عجز الموازنة من دفع رواتب العاممين او دفع فاتورة الدعم او فوائد 

 . واقساط ديون 
  صكوك مالية إسلبمية تصدرىا الحكومات الاسلبمية لتمويل

وميزانيات مشروعات حقيقية ذات عائد متغير بناء عمي دراسات جدوؼ 
  حقيقية ليذة الصكوك . 
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 نوعين السابقين يتضح الاتي : وبتطبيق النموذج المقترح عمي ال 
 (ٕصكوك حكومية ) (ٔصكوك حكومية) بيان

مية
سلا
 الإ
الية
ت الد

دوا
 الأ
ونً 
 لتق
ح  
قتً
  م
وذج

 نم
 

دي
صا
لاقت
نً ا
تقو
 ال

ازنة
الدو
جز 

ع
 

تسهم في تدويل عجز الدوازنة من خلال 
سداد مباشر لدصروفات الدوازنة من اجور 
عاملين او بند الدعم او بند اقساط 

 ئد القروضوفوا

تسهم في تدويل عجز الدوازنة من خلال 
الدساهمة في بند الاستثمارات وذلك 
بالاستثمار في مشروعات حقيقية ذات عائد 

 متغير

ت 
رادا
الاي
دة 
زيا

 

تساعد في سداد عجز الدوازنة لعام واحد 
 جاري ويتوقف دورىا علي ذلك

تساعد في زيادة الايرادات للموازنة من 
لسنوية للمشروعات الحقيقية خلال العوائد ا

 التي ساهمت فيها . 

ات
مار
ستث
 الا
يادة
ز

 

تَثير واضح لدضاعف الاستثمار فكل مبلغ  لا يوجد تَثير 
مستثمر يسهم بأضعافة في ضخ اموال 
للقطاعات الدباشرة وغير الدباشرة الدرتبطة 

 بالدشروع 

يون
الد
دة 
زيا

 

زيادة مديونية الدولة بقيمة الصكوك 
ان تسددىا وفوائدىا علي اقساط  عليها

 لشا يزيد العبء علي الدوازنة العامة للدولة

 لا يوجد تَثير 

 التقونً الاجتماعي
 توزيع 

عدالة
الدخول

 

يكرث تفاوت عدم عدالة توزيع الدخول 
حيث يحصل اصحاب الصكوك علي 

 عوائد ثابتة 

يسهم في تقليل التفاوت وعدم عدالة توزيع 
طراف الدباشرة وغير الدخول حيث يحصل الا

الدباشرة الدشتًكة في مضاعف الاستثمار علي 
 عوائد . 

البطالة 
 

يخفض من حدة البطالة حيث تعمل  لا يوجد تَثير 
الدشروعات الحقيقية الدمولة من الصكوك 
علي تشغيل العمال سواء بصورة مباشرة او 

 غير مباشرة .

الحد من الفقر
 

 ل فعال . يسهم بشك يسهم بشكل ضعيف .
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  يتضح من العرض السابق من خلبل التقويم الاقتصادؼ والاجتماعي
لمنموذجين من الصكوك المالية الاسلبمية الحكومية مدؼ التأثير الايجابي 
لمنموذج الثاني من حيث الاثر الاقتصادؼ والاجتماعي عمي العكس من ذلك 

 ح السؤال التالي : النموذج الأول ، وقبل الذىاب الي التقوييم الشرعي نطر 
  أؼ من النموذجين ممتزم بالقواعد والمعايير الشرعية التي تمقي الاجماع

من الجيات المختصة ) المجمعات الفقيية والييئات المينية لمعايير 
المحاسبة والمراجعة الاسلبمية ( واؼ منيا يعتمد عمي الفتاوؼ المنفردة والتي 

 تخالف ما سبق . 
  وبالتالي حقق اىدافة تمد عمي أسس شرعية فالنموذج الثاني يع

اعتمد عمي فتاوؼ فردية وشبيات  الأولالاقتصادية والاجتماعية والنموذج 
شرعية وبالتالي انحرف عمي الاىداف السامية للؤقتصاد الاسلبمي ولم يسيم 

 في الاىداف الاقتصادية والاجتماعية لمدولة . 
  عمي الييئات الشرعية ومن خلبل النموذج السابق يفترض لمن يعرض

لممؤسسات المالية الإسلبمية عرض تحميل تفصيمي للؤثار الاقتصادية 
مراد دراستيا من الناحية الشرعية، الماعية لممنتج المالي الإسلبمي والاجت

ويكفي الفقية من خلبل عرض الاثار الاجتماعية والاقتصادية لممنتج المالي 
منتج والتي يتم اثبتيا بعد دراستة  الإسلبمي ان يستشعر مدؼ شرعية ىذا ال

 الشرعية . 
  ىذا النموذج  ىو دعوة لمباحثين لتطبيقة عمي كافة الادوات المالية

التقميدية  أو المشرعنة أو الإسلبمية وفق قواعد التصنيف المتعارف عمييا من 
خلبل مقارنات الآثار الاجتماعية والاقتصادية لتمك المنتجات المالية 

 ار . لتصحيح المس
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 ابن القيم رحمه الله .-يقىل 
الشريعة مبناىا ولأساسيا عمي الحكم ولمصالح العباد في المعاش ولالمعباد  ﴿

، ولىببي عببدل كميببا ، ولرحمببة كميببا ، ولحكمببة كميببا ، ولمصببمحة كميببا ، فكببل 
مسببألة خرجببت عببن العببدل إلببي الجببولر ، ولعببن الرحمببة إلببي ضببدىا ، ولعببن 

لبي العببث ،فميسبت مبن الشبريعة ، المصمحة إلبي المفسبدة ، ولعبن الحكمبة إ
ن أدخمت فييا التأوليل ﴾  ولا 

 ويقىل أيضاً رحمة الله
﴿ مما يدل عمي بطلان الحيل ولتحريميا أن الل تعالي إنمبا أولجبب الولاجببات 
ولحرم المحرمات لمبا تتضبمن مبن مصبالح عبباده فبي معاشبيم ولمعبادىم ... 

سبقاط مبا فبر  ض الل ولتعطيبل مبا فإذا احتال العببد عمبي تحميبل مبا حبرم الل ولا 
 شرع الل ، كان ساعياً في دين الل بالفساد  ﴾

 
 بسم الله الرحمن الرحيم 
ُ نَفْسبباً إلاَّ ولسْببعَيَا لَيَببا مَببا كَسَبببَتْ ولعَمَيْيَببا مَببا ))  لا يُكَمِّببفُ اللََّّ

 اكْتَسَبببَتْ رَبَّنَببا لا تُؤَاخِببذْنَا إن نَّسِببينَا أَوْل أَخْطَأْنَببا رَبَّنَببا وللا تَحْمِببلْ 
مْنَبا  عَمَيْنَا إصْراً كَمَا حَمَمْتَوُ عَمَبى الَبذِينَ مِبن قَبْمِنَبا رَبَّنَبا وللا تُحَمِّ
مَا لا طَاقَةَ لَنَا بِوِ ولاعْفُ عَنَّبا ولاغْفِبرْ لَنَبا ولارْحَمْنَبا أَنبتَ مَوْللانَبا 

  (ٕٙٛ)سورة البقرة آية  ((فَانصُرْنَا عَمَى القَوْلمِ الكَافِرِينَ 
 م صدق الله العظي    
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 إٌتائح واٌتىصياخ
 :حــائــأولاا: إٌت

تختمف حسب المشاكل  ودورىا في التنمية أىداف الصكوك الإسلبمية .1
ك الإسلبمية، ففي دولة مثل مصر رة لمصكو دِ صْ الاقتصادية لمدول المُ 

حد الدول النامية الإسلبمية تعاني من البطالة وانخفاض الصادرات كأ
ة إلي صكوك لتخفف الضغط عمي الموازنة وعجز الموازنة العامة في حاج

العامة لمدولة، عمى العكس من إصدارات الصكوك لدول الخميج العربي 
ستخدم صكوك مثل الإجارة والبيوع التي ترتبط ذات الفائض المالي، تُ 
ينة بقيمة الصكوك، دِ عمي اعتبار أن الحكومات مَ  ،بالموازنة العامة لمدولة

 فترات متشابية. مىرتبط بدفع عوائد ثابتة عوت
الصكوك المُييكمة المتبعة في أغمب الصكوك الاعتماد عمى  .2

 ،أعباء الدوازنة العامة للدولةالإسلبمية المتداولة في العالم، يؤدؼ الي زيادة 
حيث تمتزم الدولة بسداد قيمة الصكوك إلى أصحاب الصكوك والفوائد 

 حتي يتم تصفية الصكوك.  ،الثابتة
كوك المُييكمة وصكوك الإجارة والبيوع يؤدؼ الاعتماد عمي الص .3

والتي من الاقتصادية ذات البعد الاجتماعي،  إلى عدم حل المشكلبت
وجود طبقة  إلىالعكس يؤديان  ىولكن عم  البطالة والعدالة الاجتماعية أىميا

 منتفعة من الرأسماليين وتفاقم المشكلبت الاقتصادية.
البيوع  مُييكمة وصكوكالاعتماد عمى صكوك المُشرعنة أو ال .4

من خلبل توافر  ،تخفيض حدة المشكلبت الاقتصادية والإجارة يؤدؼ إلى
لسد عجز الموازنة العامة لمدولة، وشراء السمع الاستيلبكية  اللبزمةالسيولة 
ولكن ترحل أعباء حل المشكلبت ولا تعالجيا من جذورىا،  جل القصيرالأ في

عوائد ثابتة الاستحقاق، واستمرار دفع الاقتصادية لفترات تالية عند آجال 
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ستثمر أموال ىذه الصكوك في مشروعات ذا لم تُ ليذه الصكوك، وبذلك إ
الأجيال  تحميللي زيادة إيؤدؼ  فإن ذلك إنتاجية ذات جدوػ اقتصادية

 عباء خدمة سداد الصكوك وفوائدىا. أالقادمة ب
 ن:ولة عدوات الدالية الإسلامية ىي الدسؤ التطبيقات الخاطئة للأ .5

  ُالاقتصاد الإسلبمي عن مضمونو وأىدافو، فمضمونو  دعْ ب
وىدفو الرئيسي عدم ، لتزام بالضوابط الشرعية والفقييةالا

وتحقيق النمو والتنمية في  ،الغرب إلىىروب أموال المسممين 
 البمدان الإسلبمية. 

  ات دو أاستحواذ المؤسسات المالية الغربية عمى معظم
، وبالتالي دوات المُشرعنةن خلبل الأالاقتصاد الإسلبمي م

موال المسممين بل الأكثر من ذلك أصبحت عواصم أ عمى
 . مراكز للبقتصاد الإسلبمي وأدواتوالدول الغربية 

 ىا اتحول المصارف والادوات المالية التقميدية بين عشية وضح
 إلي مصارف وأدوات مالية إسلبمية.

 سلبمية ليس سببو الأموال العربية والإ استحواذ الغرب عمى
ولكن يقينيم بأن معظم أدوات  ،القناعة بالاقتصاد الإسلبمي

المصرفية الإسلبمية والصكوك المالية الإسلبمية لا تخرج في 
لون ما ىو نيا عن أدواتيم التقميدية، ويتساءطارىا ومضمو إ

الضرر من الترخيص بمزاولة نشاط الاقتصاد الإسلبمي في 
في مقابل وضحاىا  قط بين عشيةوليم بتغيير المسميات فد

الاستحواذ عمى مئات المميارات من الدولارات بمجيود قميل، 
كغثاء نتشار الاقتصاد الإسلبمي اويكفى لممسممين الافتخار ب

 السيل. 
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دوات الدالية لضوابط الشرعية والفقهية للأا ع الجيات التى تصدرتنو   .6
 : الإسلامية وعدم وجود الزام بتطبيقها ومن ضمنها

  سلبمية.اجعة لممؤسسات المالية الإىيئة المحاسبة والمر 
 .مجمس الخدمات المالية الإسلبمي 
 الإسلبمية(  مؤتمر القمة)  مجمع الفقة الإسلبمي الدولى 
 )مجمع الفقة الإسلبمية ) رابطة العالم الإسلبمي . 
 شرعية للؤدوات المالية الإسلبمية.الندوات ال 
 ..... لامية، ولكنللصكوك الدالية الإس نعم -8
 لا نريد نريد
 .صكوك مديونية .إنتاجية اصكوكا 
لتزيد التن ية واينتاج  اصكوكا 

  .البطالة تع ل على القضاء علىو 
 .صكوك تجارة ديون

لا تتصثر بالأ مات اتظالية  اصكوكا 
 .العاتظية

مرتبطة باتظقامرات ملل اتظشتقات  اصكوكا 
 .واتطيارات والأ مات اتظالية

و أ ناك فرق جوىري بين الصكوك الدالية الإسلامية والصكوك الدهُيكلةى -ٜ
 نستعرضها كما يلي:  الدشُرعنة

 الصكوك الدهُيكلة أو الدشرعنة الصكوك الدالية الإسلامية انـيــب
ك أص اب الصكوك لل شاريع تدل   الدلكية

 .واتظنتجات
 .ك صوريك أو تدل  لا يوجد تدل  

 تػد .غير تػدد العائد
 
 .رد  ص  د ومض ون من اتظ

 .غير موجودة لأص اب الصكوك .يت  ل تريع الأطراف اتظخاطر الدخاطر
إدارة 
الدشروع 

spv 

 
 
ر ونشتلكها د  ص  منفصلة عن اتظ

 .أص اب الصكوك
ر الصكوك وصاحب د  ص  نشتلكها م  

 .الأصول واتظشروع
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 الصكوك الدهُيكلة أو الدشرعنة الصكوك الدالية الإسلامية انـيــب
دراسة 

 ىالجدو 
 .الليبور أكلر شكلية وتأثير سعر .أساسها التسوي  ىامة ويت دد على

  التصمين تكافلي إسعمي الضمان
 
 .مينر شركة التصد  ص  يض ن اتظ

ولا   يت  تداول صكوك اتظلكية فقط التداول
 .يت  تداول صكوك الديون

تداول تريع الصكوك سواء اتظلكية 
 .أو الديون

إخفاق 
 الصكوك

؛ لأن لا يوجد إخفاق للصكوك
 .اتظشاركة الصكوك  از ة على

ق للصك لعدم  درة نزدث إخفا
 
 
 . ساطالأسداد الفوازد و  ر علىد  ص  اتظ

زيادة حدة  إلىو المُييكمة تؤدؼ أالصكوك المالية المُشرعنة  -ٓٔ
المشكلبت الاقتصادية في الدول الإسلبمية النامية وزيادة أعباء الموازنة 

العكس من  ، وتعتمد عمى أنشطة نقدية وليست حقيقية، عمىالعامة لمدولة
ليا الصكوك المالية الإسلبمية المتوافقة مع الضوابط موِّ ة التى تُ الأنشط

 إلى تمويل أنشطة حقيقية تساعد عمىفيي تؤدؼ  ،والمعايير الشرعية
تخفيض عجز الموازنة والحد من مشكمة البطالة والفقر وعدم ىروب أموال 

 الخارج. إلى الدول الإسلبمية 
ية التي تصدرىا مصر انخفاض قيمة الصكوك المالية الإسلبم -11

حوالي صدارات ماليزيا تبمغ ، فإومعظم الدول النامية في العالم الإسلبمي
من إصدارات الصكوك المالية الإسلبمية %٘ٙمميار دولار بنسبة  ٕٓٙ

مميار دولار بنسبة  ٜٚودول الخميج العربي تبمغ ، عمي مستوؼ العالم 
 ،الإصداراتي مال% من إجٜٛمميار دولار بنسبة  ٖٚ٘ %، بإجماليٕٗ

مما يتضح معو ضعف دور وىي دول إسلبمية ذات فائض مالي، 
صكوك المالية الإسلبمية في دفع عجمة النمو والتنمية والحد من ال

  الدول الإسلبمية النامية. الاقتصادية في باقيالمشكلبت 
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ة في بدورىا كما يجب في دفع عجلة التنمي مْ قُ الصكوك الدالية الإسلامية لد ت ـَ -ٕٔ
 سلامي والحد من الفقر والبطالة.العالد الإ

 
 :اٌتىصياخ: ثأياا
بد من توافر العديد من المتطمبات لنجاح تطبيق الصكوك المالية لا -1

 :، وىي كما يميالإسلبمية بإذن الله
  .وضع خريطة تنمية شاممة لمدول الإسلبمية 
  لمصك.  دراسة جدوػ 
  .حممة تسويقية لمترويج لمصك 
  عالي من الكفاءة.  إدارة لمصك عمى مستوػ اختيار 
  .الالتزام بالجوانب الشرعية 
 لي.تطوير الحاسب الآ 
  .العديد من الأجيزة المعاونة 
  .سوق رأس مال إسلبمي 
  .الإفصاح والشفافية 
 مين الإسلبمي. أالت 
  َّومن أىميا نقابة أصحاب الصكوك الةالعديد من الأجيزة الرقابية الفع . 
 
بالنسبة لممشروعات ق الصكوك المالية الإسلبمية عند تطبي -ٕ
نشاء شركة إمن القومي، لابد من راتيجية أو التي تكون مرتبطة بالأستالإ

% من ٔ٘رة الصك بما يزيد عن دِ صْ مساىمة تابعة لمدولة الإسلبمية مُ 
ثم إصدار صكوك مالية لتمويل باقي استثمارات  ،استثمارات ىذه المشاريع

 أو اصدار صكوك لحقوق الانتفاع لمدة زمنية معينة ،  ىذه المشاريع
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موحدة تعطي صلبحية تكوين ىيئة عالمية تتبع ىيئة إسلبمية شرعية  -ٖ
يزو لممؤسسات المالية الإسلبمية والأدوات المالية الإسلبمية مثل شيادات الأ

 ، والمساىمة الحقيقية فيضوابط الشرعية والمالية والرقابيةالالتزام بال ػلمد
 . الإسلبمية ومن ضمنيا الصكوك الماليةمويل التنمية في العالم الإسلبمي، ت

النظام الاقتصادؼ الإسلبمي خصيصتو الرئيسية أنو يقوم بالإبداع  -ٗ
مع حث الإسلبم عمى التنمية الاقتصادية  ،حضن القيم الإيمانية المادؼ في

 لله.  ةً ن يكون ذلك طاعأويشترط لتحقيق رغد العيش  ،عمار الأرضا  و 
  لى تعميق ىذا المفيوم من خلبل إوالمؤسسات المالية الإسلبمية تيدف

إصدارىا الصكوك المالية وتوظيف أمواليا في استثمارات حقيقية بصورة 
إلى زيادة رصيد المجتمع المسمم من رأسمالو، ودفع عجمة  ؼمباشرة، وىذا يؤد

ية لرأس المال الحدالتنمية وتشجيع الاستثمار من خلبل رفع معدل الكفاية 
ميا لنتيجة النشاط في مقابل تحم  وفقًا جزء من العائد  عن طريق حصوليا عمى

 لجزء من تكمفة المشروع ومشاركتيا في مخاطر المشروع. 
  أننا بحاجة إلر: ذلكويتًتب على 
 ية تيدف إلىصياغة منتجات عند ىيكمة الصكوك المالية الإسلبم -

المؤسسات المالية الإسلبمية  إنشأتميا تحقيق المتطمبات التي من أج
د عن الحيل عْ بأدواتيا، تجمع بين الكفاءة الاقتصادية والسلبمة الشرعية والبُ 

اسة الدقيقة لمعائد الاقتصادؼ و الحمول المؤقتة والمرحمية، والدر أالممنوعة 
 الجزئي والكمي عند إصدار الصكوك المالية الإسلبمية.  عمى المستوػ 
من الصكوك المالية الإسلبمية  تحقيق الإصدارات السابقة ػتقييم مد -

 ووضع الأسس السميمة لتصحيح المسار. ، للؤىداف التنموية الاجتماعية
ضوابط  مالية الإسلبمية يجب أن يحتوؼ عمىقانون الصكوك ال -٘

إصدار وتنفيذ ومتابعة وتصفية الصكوك المالية الإسلبمية، ومراعاة قرارات 
يية، وبخاصة قرارات مجمع الفقو الإسلبمي والمعايير الشرعية، المجمعات الفق
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ا يتضمنو، بحيث ثم يتم إعداد لائحة تنفيذية لشرح آليات عمل القانون وم
ية كافة الضوابط اللبزمة لعمل الصكوك المالية الإسلبم يشتمل القانون عمى
 استقلبلية الجيات الرقابية المختمفة.  والحفاظ عمى
الدختصة في ىيئة  صدرتها الجهاتالضوابط الشرعية والفقهية التى أ دمج وتوحيد -ٙ

 : ومن ضمنها ،صدارات ملزمةواحدة معتمدة بإ
 سلبميةة والمراجعة لممؤسسات المالية الإىيئة المحاسب.  
 .مجمس الخدمات المالية الإسلبمي 
 الإسلبمية( مؤتمر القمة) فقو الإسلبمي الدوليمجمع ال 
 ي ) رابطة العالم الإسلبمي( مجمع الفقة الإسلبم . 
 ومن ضمنيا الصكوك شرعية للؤدوات المالية الإسلبمية، الندوات ال

 المالية الإسلبمية.
ومن ضمنيا الصكوك المالية -دوات الاقتصاد الإسلبمي أ -7

نشطة الحقيقية في د ليا من تصحيح مسارىا لتمويل الأبلا -الإسلبمية
دول الإسلبمية صة تمويل التنمية في الاقتصاديات الدول الإسلبمية، وبخا

المشاكل الاقتصادية وتقميل معدلات الفقر  النامية وتخفيض حدة
 والبطالة. 
تمويل المشروعات ذات البعد الاجتماعي في الدول الإسلبمية  -ٛ

يرادات الدول الإسلبمية إالنامية، وذلك بإصدار صكوك بنسبة معينة من 
م في تخفيض نسبة البطالة قيقية تساىالغنية لممساىمة في مشروعات ح

قدية التي لا تؤثر ح الننَ من المِ  ، بدلًا بالدول الإسلبمية النامية والفقر
المشكلبت الاقتصادية لمفقراء وتخفيض البطالة في  بشكل حقيقي عمى
 . استخداميا في تمويل عجز الموازنةويتم  ،الدول الإسلبمية النامية



    
195 

195 

 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

 مراجع الكتاب 
 غة العربية:الدراجع بالل

 أولًا: الكتب 
دراسةةة فقهيةةة  -العقةةود اتظاليةةة اتظركبةةة »د. الع ةةرافي  عبةةد   بةةن محمد بةةن عبةةد     .1

مصةةةرف الراج ةةةي  دار كنةةةو  إشةةةبيليا  -  إصةةةدارات المج وعةةةة الشةةةرعية «تأصةةةيلية وتطبيقيةةةة
 ىة  1427للنشر والتو يع  الراض 

نةةدوة الصةةكوك اوزاُ وتصــحيحاً، ، الصــكوك الإســلامية تجــ. بةةن منيةةع  عبةةد  د .2
 .ٕٓٔٓمايو  ٕ٘-ٕٗ، تغ ع الفقو الدولر -ايسعمية 
تحليـل قضـايا في الصـناعة  -إدارة الدخـاطر »أتزةد  حبيةب.  -خان  طارق    .3

  )جدة  اتظ لكة العربية السعودية: اتظعهد ايسةعمي للب ةوث والتةدريب  «الدالية الإسلامية
 (.2003نة البنك ايسعمي للتن ية  س

التمويــــــل الإســــــلامي، التحــــــديات والــــــرؤي د. رتزةةةةةةة  الصةةةةةةدي  طل ةةةةةةة محمد.  .4
 (.2006  )اتطرطوم: السودان شركة مطابع السودان للع لة ابدودة  سنة «الدستقبلية
 سنن التًميذي  .5
 سنن ابو داوود   .6
 .٘صحيح البخاري، ج  .7
المحــررة مــن  أســباب إخفــاق اقتصــاد الســوق -انهيــار الرأسماليــة شةيفر  أولةةريش.  .8
 (.2010  ترترة د.عدنان عباس علي  )الكويت: مطبوعات عالد اتظعرفة  يناير القيود
  )القاىرة: دار  رأس الدال العامل وتدويل الدشروعات الصغيرةد صبح  تػ ود .  .9

 (.1999البيان للطباعة والنشر  سنة 
 مسند الامام اتزد  اتصزء اتضادي عشر. .11
-الدصــــارف  -النقــــود  -الاقتصــــاد النقــــدي  فقــــو»أ. محمد  يوسةةةةف ك ةةةةال.   .11
 (.2002)القاىرة: دار القل   سنو « البورصات

 



 
196 

196 

 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

)القةةةةاىرة: دار  الدصــــرفية الإســــلامية الأزمــــة والدخــــرج،. ..................    .12
 (.1996النشر للجامعات اتظصرية  سنو 

  معاملات السوق -مصطلحات الفقو الدالر الدعاصر . ..................    .13
 (.1997)القاىرة: اتظعهد العاتظي للفكر ايسعمي  سنة 

  دار الوفةةاء للطباعةةة العصــريون معتزلــة اليــوم.....................   .14
 .1990والنشر والتو يع اتظنصورة  القاىرة  

محمد ، ســامي يوســف كمــال ، الصــكوك الداليــة الإســلامية بــديلًا عــن  .15
دولر وصندوق النقد الدولر( ، دار البشـير ، قروض الدؤسسات الدالية الدولية )البنك ال

 .ٕٕٔٓالقاىرة ، 
 ثانيا: الدوريات والمجلات العلمية 

ــــة الإســــلامية وأوضــــاعها في » يسةةةةري  عبةةةةد الةةةةرتزن. .1 ــــة الأوراق الدالي تجرب
تغلةة إداريةة ، «الأسواق الدالية للبلدان الإسلامية وتقدير الحاجة لسـوق إسـلامية ثانويـة

ــــد لبنةةةةك ايسةةةةعمي للتن يةةةةةا -ا تصةةةةادية إسةةةةعمية  ، )جــــدة، ديســــمبر ٔعــــدد  ٖ، لرل
ٜٜٔ٘ .) 

 ثالثا: الرسائل العلمية 
صةةةةةكوك الاسةةةةةتل ار ودورىةةةةةا التن ةةةةةوي في »أ. اتصوريةةةةةة  اسةةةةةامة عبةةةةةد اتضلةةةةةي    .1

  معهد الدعوة اتصامعي للدراسات ايسةعمية  « س  الا تصاد -الا تصاد  رسالة ماجستير 
 . 2009بيروت  لبنان  سنو

-اسةةةةتخدام الصةةةةكوك لت ويةةةةل الاسةةةةتل ارات العامةةةةة »نين  اتزةةةةد محمد  أ. حسةةةة .2
  رسةةةالة ماجسةةةتير  كليةةةة الا تصةةةاد «تطبيةةة  علةةةي اتضالةةةة اتظصةةةرية مةةةن خةةةعل التجةةةارب الدوليةةةة
 . 2011والعلوم السياسية  جامعة القاىرة  القاىرة  مصر  سنو 

الةةةتي  أ. محمد  سةةةامي يوسةةةف ك ةةةال  ايفصةةةاح اباسةةةتي عةةةن الصةةةكوك اتظاليةةةة .3
تصدرىا اتظصارف ايسعمية وأثرة علي ترونرها  رسالة ماجستير  كلية التجارة  جامعو بنها  

 .2001بنها  مصر  سنة 
 



    
197 

197 

 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح

 

 رابعا: الدؤتدرات والندوات: 
أسةةةةةواق الصةةةةةكوك »د. ابةةةةةو  يةةةةةد  عبةةةةةد العظةةةةةي  جةةةةةعل   -د. اتصةةةةةارحي  معبةةةةةد  .1

عةرض وتقةونً  جامعةة اتظلةك عبةد    نةدوة الصةكوك ايسةعمية«ايسعمية وكيفية الارتقاء  ةا
 . 2010مايو  25العزيز جدة  

عارضةةةة  فيصةةةل صةةةادق   بيةةةوع السةةةل    ور ةةةة ع ةةةل الاجت ةةةاع اللالةةةث والعشةةةرين  .2
 .1998السعودية  سنة  -تظدراء الاستل ار باتظصارف ايسعمية  جدة

  نةةدوة الصةةكوك «الصةةكوك ايسةةعمية تجةةاو ا  وتصةة ي اا »د. منيةةع  عبةةد   بةةن.  .3
 .2010مايو  25-24تغ ع الفقو الدولر  –يسعمية ا

 خامساً: التقارير الرسمية. 
  )القاىرة  المجلد اللالةث واتط سةون   طةاع المجلة الاقتصاديةالبنك اتظركزي اتظصري   .1

 .2012/2013الب وث والدراسات  العدد الأول( 
ة  النشةةةةرة  ) القةةةةاىر الاســــتثمار الأجنــــبي الدباشــــر   مصــــرالبنةةةةك الأىلةةةةي اتظصةةةةر   .2

 (. 2004(  سنو 57( المجلد)4الا تصادية العدد )
مؤشـــرات الحريـــة الاقتصـــادية بعـــد عقـــد مـــن اتظ سسةةةة العربيةةةة لضةةة ان الاسةةةتل ار   .3
 م(. 2004 )الكويت  سنو  الزمن
تقريـر عـن الاقتصـاد شركة مشاريع الكويت الاستل ارية يدارة الأصةول ) كةامكو(   .4

 (.2011مايو  11)الكويت   بي، التًكي ومقارنتو بالاقتصاد العر 
ٔذاااٛ ذّٕياااح عادٌاااح اجرّاعياااا فاااي ِٕاماااح اٌشاااشق الأٚعاااط ٚشاااّاي افشيمياااا ،  .5

 2117ِؤعغحفشيذسيش إيثشخ ، 
  )الكويةةةت  نظـــرة عامـــة علـــي الاقتصـــاد التًكـــيبيةةةت الاسةةةتل ار العةةةاتظي جلويةةةل   .6
 (.2011مارس 
 2119ذمشيش أفاق الالرصاد اٌعشتي ، صٕذٚق إٌمذ اٌعشتي ، أتشيً  .7
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 2016/2017-2117/2118ٚالاجرّاعي خلاي اٌشتع اٌشاتع ٚاٌعاَ اٌّاٌي 
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 ٚذّٛيً اٌرّٕيح في اٌعاٌُ الإعلاِي

 

 سادساً: الوثائق الرسمية. 
ترةادي الآخةرة  27مكةرر ) ب (  الصةادر في  18اتظصةرية  العةدد جريدة الو ةازع  .1
 م.  2013مايو  7ىة اتظواف  1434سنة 
 24  اتص عةةةة 156السةةةنو  62جريةةةدة الرازةةةد الرتشةةةي للج هوريةةةة التونسةةةية  العةةةدد  .2
ىة.  رار تغ ةع الفقةو ايسةعمي  سةندات اتظقارضةة وسةندات الاسةتل ار  تغلةة 1434رمضان 

 (. 3/4) 30(   رار ر  : 1809ص 3ابع  جالمج ع )العدد الر 
 رار تغ ع الفقو ايسعمي   الصكوك وتطبيقاتها اتظعاصرة  ) الاجت اع التاسع عشةر  .3

 م (.2007سبت بر  8ىة اتظواف  1428شعبان سنة 26 مكة اتظكرمة  
بشةةةصن الصةةةكوك ايسةةةعمية  178 ةةةرار تغ ةةةع الفقةةةو ايسةةةعمي الةةةدولر   ةةةرار ر ةةة   .4

 .2009تها اتظعاصرة وتداوتعا  ايمارات  ابريل  سنو التوري  وتطبيقا
بشصن بيع الدين وسندات القةرض وبةدازلها الشةرعية في  رار تغ ع الفقو الاسعمي  .5

ص   ةةةةةرار ر ةةةةة :   1تغلةةةةةة المج ةةةةةع  العةةةةةدد اتضةةةةةادي عشةةةةةر ج تغةةةةةال القطةةةةةاع العةةةةةام واتطةةةةةاص 
101(4/11.) 
تغ ع الفقو ايسعمي   ةرارات المج ةع  الصةكوك وتطبيقاتهةا اتظعاصةرة  ) الاجت ةاع  .6

 م (.2007سبت بر  8ىة اتظواف  1428شعبان سنة 26التاسع عشر  مكة اتظكرمة  
( صكوك الاستل ار  ىيئة اباسةبة واتظراجعةة لل  سسةات 17اتظعيار الشرعي ر   ) .7

 .2003مايو  8مية  الب رين  اتظالية ايسع
يونيو سنة  9)ب( في  23 انون تو يف الاموال "  جريدة الو ازع اتظصرية  العدد  .8
 .1988لسنو  146   انون ر   1988
 176"جريدة الو ازع اتظصرية  العدد  1988لسنو  146العز ة التنفيذية لقانون  .9
 . 1988أغسطس سنة  8في 

 سابعاً: الدراجع الالكتًونية 
د. علي تػي الدين القره داغي  صكوك الاستل ار ودورىةا في تدويةل البنيةة الت تيةة  .1
 www.qaradaghi.comفي: 

 

http://www.fiqhacademy.org.sa/qrarat/11-4.htm#_ftnref1
http://www.fiqhacademy.org.sa/qrarat/11-4.htm#_ftnref1
http://www.fiqhacademy.org.sa/qrarat/11-4.htm#_ftnref1
http://www.qaradaghi.com/
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 ٚالع اٌصىٛن اٌّاٌيح الإعلاِيح
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