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 دور الصكوك في تعزيز الدور التنموي لممصارف الاسلامية
 "دراسة تطبيقية مقارنة"

 صادق أحمد عبدالله السبئي 
 المممكة العربية السعودية – جامعة نجران

 المستخمص : 
يدف ىذه الدراسة الى معرفة دور الصكوك الإسلامية في تعزيز الدور التنموي لممصارف الإسلامية؛ دراسة ت

ومصرف الراجحي، واستخدمت الدراسة منيج التحميل الوصفي، تم  الاسلامي تطبيقية مقارنة عمى بنك دبي
 – 2001ة من فتر المالية الإسلامية لمالاعتماد عمى التقارير المنشورة لمسوق المالية الإسلامية ومجمس الخدمات 

م، توصمت الدراسة الى 2018 – م2008من  فترةم ، وتقارير بنك دبي الإسلامي ومصرف الراجحي  لم2018
ا: وجود ضعف كبير في نسب الاستثمار في الصكوك لدى مصرف الراجحي حيث لم يعدد من النتائج أىم

 صيغةاد المصرف بصوره كبيرة عمى التوريق المصرفي م، واعتم2016 – 2008% خلال المدة من 1تتجاوز 
% من حجم التمويل. بينما الوضع في بنك دبي أفضل حالا من مصرف الراجحي 77-73تمويمية تسيطر عمى 

 فترةسواء من حيث حجم الصكوك، أو من حيث تنوع صيغ التمويل. فحجم الصكوك في البنك تراوحت خلال 
. ىذه مختمفة حيث التنوع فيو يمارس نشاطو التمويمي من خلال ثمان صيغ % (، ومن18 -% 11الدراسة بين )

النتائج تؤكد أن سياسة قيادة المصارف ىي التي تحدد حجم ونوع الدور التنموي الذي ترغب فيو، وبناء عميو 
الى ىيئات الرقابة المصرفية بأن تضع حدودا قصوى لكل صيغة تمويمية بيدف الدفع بالمصارف  الدراسة تأوص

 التنويع والتطوير لخدماتيم التمويمية والاستثمارية.
ABSTRACT: 

This study aimed to explain the role of Islamic Sukuk in enhancing the developmental 

role of Islamic banks; a comparative applied study on Dubai Islamic Bank and Al 

Rajhi Bank. The study used a descriptive analysis approach, and relied on the 

published reports of the Islamic Capital Market and the Islamic Financial Services 

Board for the period 2001 to 2018. The study main results indicated the existence of a 

significant weakness in the rates of investment in Sukuk at Al Rajhi Bank, where they 

did not exceed 1% during the period 2008 to 2016. Moreover, the bank relied heavily 

on bank securitization as a financing mode that controls 73-77% of the size of finance. 

Alternatively, the situation in Dubai Bank is better than Al Rajhi Bank, both in terms 

of the size of the Sukuk, or in terms of the diversity of modes of finance. Accordingly, 

the size of the Sukuk in the bank ranged from 11% to 18% during the study period. 

Concerning diversity, the bank is practicing its finance activities through eight 

different modes. These results confirm that the policy of the leadership of the banks 

determines the size and type of development role that it is interested in. In the light of 
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the study findings, the study recommended that the banking supervisory authorities to 

set maximum limits for each financing mode in order to push banks to diversify and 

develop their financing and investment services. 

، مصرف الراجحي ، بنك دبي  ميةالصكوك الإسلامية، المصارف الإسلا، الدور التنمويالكممات المفتاحية: 
 الاسلامي .
 المقدمة: 

شيدت صناعة التمويل الإسلامي تطورا كبيرا ونموا مستمرا عمى المستويين المحمي والعالمي، ونتيجة لمطمب 
المتزايد عمى التمويل الإسلامي، وحاجة المصارف الاسلامية لمنتجات مالية جديدة تمبي حاجات المجتمع التنموية، 

عاب فائض السيولة لدييا، وتنويع مصادر الربحية، وأيضا مواكبة لمتطور التكنولوجي والتنوع في الأدوات واستي
المالية لمبنوك التقميدية ابتكرت الدول ومصارفيا الاسلامية العديد من الأدوات المالية الجديدة أىميا صناديق 

 الاستثمار والصكوك الاسلامية.
م المبتكرات التمويمية الحديثة التي لاقت ارتياحا كبيرا من كثير من فقياء الشريعة، وتعد الصكوك الإسلامية من أى

وقبولا من الحكومات والشركات والمستثمرين عمى السواء؛ بديلا إسلاميا لمسندات في النظام التقميدي في توفير 
دارة السيولة لأني مويل مشروع أو عممية استثمارية تصدر مقابل أصول، وتقوم عمى فكرة المشاركة في ت االتمويل وا 

وفقا لقاعدة المشاركة في الربح والخسارة. وقد شيدت انتشارا ونموا سريعا في الآونة الاخيرة، حتى اصبحت 
الشريحة الاسرع نموا في سوق التمويل الإسلامي، وأصبح حجم اصداراتيا المحمية والدولية يقارب الترليون 

 (.SUKUK REPORT, 2018,P 24,25دولار)
 مشكمة الدراسة :

في ظل عزوف المصارف الإسلامية عن استخدام الصيغ التمويمية والاستثمارية الأكثر تنموية كالمضاربة 
( ، 55، صم2018(، وذلك بسبب ارتفاع مخاطرىا)السبئي،2ص ،م2011والمشاركة بصورتيا التقميدية) الشبيمي،

م الابتكارات التمويمية والاستثمارية الإسلامية الحديثة في فيل استفادت من الصكوك الإسلامية باعتبارىا أحد أى
 تعزيز دورىا التنموي. 

 للإجابة عمى الإشكالية المطروحة تمت صياغة الفرضيتين الآتيتين: :الدراسةفرضيات 
العالمي و الاقتصاد الوطني حشد الموارد، وتمبية طمب أن تساىم في  المالية الاسلامية استطاعت الصكوك .1

 يد عمى التمويل الإسلامي.المتزا
 أن تساىم في تعزيز الدور التنموي لممصارف الإسلامية. المالية الاسلامية استطاعت الصكوك .2

 الدراسة : أهداف 
 . التعرف عمى الصكوك المالية الإسلامية، وصورىا.1
وطني والعالمي المتزايد ، وتمبية طمب الاقتصاد الواردعمى حشد الم المالية الاسلامية . معرفة مدى قدرة الصكوك2

 عمى التمويل الإسلامي.
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من خلال الصيغ التنموية  تعزيز الدور التنموي لممصارف الإسلامية الإسلامية في دور الصكوك. معرفة 3
  .كصكوك المشاركة والمضاربة

 : الدراسةأهمية 
ي والإسلامي وحشد الجيود في نشر ثقافة الصكوك الإسلامية في أوساط المجتمع العرب الدراسةقد تفيد نتائج 

الرسمية والشعبية لدعم المصارف الإسلامية، وتشجيع ما تقدمو من حمولٍ إبداعية؛ تسيم في التسريع بعجمة 
 التنمية.

من المؤمل أن تفيد نتائج البحث في لفت نظر المسؤولين عن المصارف الإسلامية إلى امكانية الاستفادة من 
 ، ووضع استراتيجيات وبرامج لمنيوض بيا. الصكوك في تعزيز دورىا التنموي

دبي الإسلامي ( خصوصا  –قد تفيد نتائج البحث في لفت نظر إدارة المصارف محل الدراسة ) الراجحي 
والمصارف الإسلامية عامة للاستفادة من التنوع التمويمي الذي تقدمو الصكوك عمى مستوى العالم لتعزيز دورىا 

 التنموي.
نتائج البحث في تبصير الجيات الرسمية، وىيئات الرقابة المصرفية بأىمية الصكوك، وبتنويع  من المؤمل أن تفيد

 صيغ ومصادر التمويل، والاستفادة منيا في توجيو بنوكيا لتعزيز دورىا التنموي.
 الدراسة :حدود 

مصرف الراجحي ولت ثم تنا، بصورة عامة واقع الصكوك الإسلامية في العالملالدراسة  تعرضت الحدود المكانية:
 وبنك دبي الإسلامي حالة دراسية.

 .م2018إلى  م2008الحدود الزمانية: تتمثل في الفترة الزمنية من 
 : الدراسة منهجية 

الصكوك الاسلامية في تعزيز الدور التنموي  دورلالوصفي في دراستو  يمنيج التحميمال تعتمد الدراسة عمي
 دراسة تطبيقية مقارنة بين مصرفين إسلاميين. كنيج دراسة الحالة مع الاستعانة بملممصارف الإسلامية 
  أسموب جمع البيانات:

أ( جمع المعمومات عن الصكوك الشرعية من خلال منشورات ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية 
 الإسلامية، والأبحاث المنشورة عن الصكوك.

مية من خلال التقارير السنوية لمسوق المالية الإسلامية ب( جمع البيانات عن واقع تطبيق الصكوك الاسلا
 ومجمس الخدمات المالية الإسلامية، والمصارف محل الدراسة. 

، وذلك المصارف الاسلامية التي تتعامل بالصكوك الإسلامية جميع من الدراسةيتكون مجتمع : الدراسةمجتمع 
 .من واقع تقارير السوق المالية الاسلامية

في دراسة واقع الصكوك في أقدم، وأكبر المصارف الإسلامية في العالم ىما:  الدراسةتتمثل عينة  :اسةالدر عينة 
 تم اختيارىما كحالة دراسية مقارنة لممبررات الآتية:مصرف الراجحي(. والمذين  –)بنك دبي الإسلامي 

ة الامارات العربية . أن مصرف دبي ىو أول مصرف إسلامي حديث في العالم، وىو أكبر مصرف في دول1
 المتحدة.
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م وذلك من حيث 2018. أن مصرف الراجحي ىو أكبر مصرف إسلامي في العالم حسب احصائيات 2
 الموجودات والودائع.

 . أن كلا المصرفين يستثمران في الصكوك منذ أكثر من عشر سنوات.3
 . أن البيانات المتوفرة عن المصرفين تمبي متطمبات الدراسة.4

 السابقة: الدراسات 
 ( : م6102) ، بازينةعيسي  :دراسة 

استخدمت منيجية التحميل الوصفي ن وتوصمت  ،ىدفت الى معرفة دور صكوك الاجارة في تمويل مشاريع التنمية
الى عدة نتائج أىميا: أن الصكوك الإسلامية بصورة عامة، وصكوك الاجارة بصورة خاصة تصمح لأن تكون أداة 

 ة بكل قطاعاتيا، وأداة تمويمية قادرة عمى تعبئة الموارد المالية لصغار المستثمرين.لتمويل مشاريع التنمي
 : (م6102)الغزالي،  : سامح كاملدراسة 

ىدفت إلى الوقوف عمى معوقات إصدار الصكوك الإسلامية من قبل المصارف الإسلامية كأداة لتمويل 
( 36الوصفي التحميمي، وتمثمت الأداة في استبانة من )المشروعات الاقتصادية في فمسطين، وتم استخدام المنيج 

( مصارف إسلامية تعمل في فمسطين، وشممت العينة المدراء 4فقرة، تم توزيعيا عمى مجتمع الدراسة المكون من )
(، وخمصت نتائج الدراسة إلى وجود تخوف لدى المصارف 44الماليين ومدراء التمويل والمحاسبين؛ بمغ عددىم)

من إصدار الصكوك الإسلامية لعدم وجود قدرة فنية وخبرة كافية لمعمل في ىذه الصناعة المالية،  الإسلامية
بالإضافة إلى ضعف الوعي الثقافي لدى الجميوري بماىية الصكوك وأنواعيا وطبيعتيا، وكذا غياب الوضوح 

ونية المناسبة لإصدار تمك الاقتصادي وعدم ملاءمة الظروف المحيطة، كما أن غياب البيئة التشريعية والقان
 الصكوك تشكل عائقاً أمام قيام تمك المصارف بإصدارىا.

 :( م6102، ) الحنيطيهناء :دراسة 
ىدفت الى معرفة دور الصكوك الاسلامية في التنمية الاقتصادية، دراسة حالة بنك دبي الاسلامي، استخدمت 

الية المنشورة، وتوصمت الى عدد من النتائج أىميا أن مساىمة المنيج الوصفي التحميمي لمقوائم المالية والتقارير الم
 التمويل بالصكوك في الناتج المحمي الاجمالي كان ضعيفا.

في أنيا تتناول الدور التنموي لمصكوك الاسلامية ولكنيا تختمف معيا في  الدراسة الحاليةتتفق ىذه الدراسة مع 
ستكون دراسة  الدراسة الحاليةالة بنك دبي الإسلامي، بينما مجال الدراسة حيث تناولت ىذه الدراسة دراسة ح
 ختلاف الفترة الزمنية. لإمقارنة بين مصرف الراجحي وبنك دبي ، إضافة 

 :( م6102) ،عبدالصبوراحمد  :دراسة 
دراسة مقارنة،  –ىدفت ىذه الدراسة الى التعرف عمى دور الصكوك الإسلامية في تمويل التنمية الاقتصادية 

الى عدد من النتائج أىميا: أن الصكوك الإسلامية تمعب  تخدمت الدراسة منيجية التحميل الوصفي وتوصماست
دورا ميما في تمويل التنمية الاقتصادية ، وأن سوق الصكوك العالمية في ازدىار مستمر، وأن معظم الإصدارات 

 –وخاصة النامية منيا  –ا: حث الدول من نصيب ماليزيا ودول الخميج، وقدمت الدراسة عدد من التوصيات أىمي
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عمى اعتماد الصكوك الإسلامية كأداة تمويمية بديمة لمصادر وأدوات التمويل التقميدية التي زادت من فقر وتخمف 
 الدول النامية.

 :( م6100، ) عمارة: نوال بن دراسة 
مالية الإسلامية، استعرضت واقع ىدفت ىذه الدراسة الى دراسة: الصكوك الإسلامية ودورىا في تطوير السوق ال

اصدار وتداول الصكوك الإسلامية، وأىم التحديات التي تواجييا، وكذا إبراز دور السوق المالية الإسلامية الدولية 
في تطوير ىياكل الأدوات والعقود المالية، وتأسيس سوق مالية إسلامية، خمصت الدراسة الى أن ىناك العديد من 

ات اصدار وتداول الصكوك، وأوصت بضرورة تطوير أدوات مالية إسلامية تتميز الصعوبات تواجو عممي
 بالمصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية، والاستفادة من الاعتراف الدولي لمصكوك الإسلامية.

ق في أنيا تتناول الصكوك، ولكنيا تختمف عنيا في مكان ومجال وزمن التطبي ىذه الدراسةتتفق ىذه الدراسات مع 
 الزمنية.فترة وال

 ، ودورها التنموي :مفهوم الصكوك المالية، وصورها
 تعريف صكوك الاستثمار: 

تعرفيا ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية بأنيا:) وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة  -
شاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل في ممكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو ن

، م2017، 17قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخداميا فيما أصدرت من أجمو.) المعيار الشرعي رقم
 .(449ص
ويعرفيا مجمس الخدمات المالية الإسلامية عمى أنيا" الصكوك جمع صك ويشار ليا عادة "سندات إسلامية"  -

ق ممكية لنسبة مئوية شائعة في موجودات عينية، أو مجموعة مختمطة من وىي شيادات. ويمثل كل صك ح
الموجودات العينية وغيرىا، وقد تكون الموجودات في مشروع محدد أو نشاط استثماري معين وفقاً لأحكام 

 . (3، صم2009، 7رقم الشريعة.")المعيار
 (م2009/ 4/ 19/ 178ي:)قرار رقم التصكيك كمايمو مجمع الفقو الإسلامي الدولي بين التوريق ويميز  -
التوريق التقميدي تحويل الديون إلى أوراق مالية )سندات( متساوية القيمة قابمة لمتداول، وىذه السندات تمثل ديناً  .1

 .بفائدة لحامميا في ذمة مصدرىا ولا يجوز إصدار ىذه السندات ولا تداوليا شرعا"
وثائق أو شيادات مالية متساوية القيمة تمثل حصصاً شائعة في  التصكيك )التوريق الإسلامي( ىو "اصدار .2

ممكية موجودات)أعيان أو منافع أو حقوق أو خميط من الأعيان والمنافع والنقود والديون( قائمة فعلًا أو سيتم 
 انشاؤىا من حصيمة الاكتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامو." 

وكميا تذىب الى أنيا صكوك ممكية لنسب مؤية شائعة  يةك أتت متشابجميع تعاريف الصكو  مماسبق يتبين أن:
مختمطة من الموجودات العينية وغيرىا، وقد تكون الموجودات في مشروع محدد أو نشاط ، أو في موجودات عينية

  ، ويختمف عن الصكوك التقميدية في عدم تداول صكوك الديون.استثماري معين
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 : الصكوك ةنشأ
الصكوك الإسلامية من الاردن منذ مطمع الثمانينات من القرن العشرين، وتطورت الى اصدار القانون انطمقت فكرة 

لإصدار العديد من الصكوك الإسلامية في  م. ففتحت الباب1981( لسنة 10المؤقت لسندات المقارضة رقم )
م ، و"سندات 1983في العام  كثير من الدول، مثل شيادات الاستثمار الحكومي التي أصدرتيا الحومة الماليزية

م لتمويل بناء جسر البوسفور الثاني، وسندات المقارضة التي 1983المشاركة" التي أصدرتيا تركيا في عام 
(، الا ان البداية الحقيقية كانت 558، صم2015م)الحنيطي،1987أصدرىا البنك الإسلامي الأردني في العام 
)بشأن سندات المقارضة وسندات م 1988( في فبراير 30رقم:)لي بعد صدور قرار مجمع الفقو الإسلامي الدو 

الاستثمار( ففتح الباب أمام الشركات الإسلامية لتبني ىذه الصيغ الناشئة، وبدأت التجربة بالانطلاق بصورة أكثر 
م، 1994تأسيس وحدة متخصصة بتداول المالي الإسلامي في السوق المالية الماليزية في العام تنظيما بعد 

(. ويعود سبب 55، صم2015م ) الحنيطي، 2002وتأسيس السوق المالية الإسلامية الدولية بالبحرين عام 
ظيور ونشأة الصكوك الإسلامية إلى حاجة المجتمع الإسلامي إلى مصادر تمويمية مستمدة من الشريعة الإسلامية 

 بديلًا عن السندات المقترنة بفوائد ثابتة.
  لامي:صور صكوك الاستثمار الاس

 تتنوع الصكوك الاستثمارية الإسلامية إلى صور عديدة، وفقا لعدة اعتبارات:  
فبحسب آجاليا تنقسم إلى صكوك قصيرة الأجل لمدة ثلاثة أشير أو ستة أشير أو سنة )وتسمى بشيادات الإيداع  

 أو الاستثمار( ، وصكوك متوسطة، وأخرى طويمة الأجل.  
ية إلى صكوك مشاركات وتضم: المضاربة والمشاركة والوكالة بالاستثمار، وصكوك وتتنوع بحسب الصيغة التمويم 

 العقود الزراعية وتضم: المزارعة والمساقاة والمغارسة، وصكوك الاجارة، وصكوك بيوع الآجال.
وبحسب التخصيص إلى صكوك خاصة تصدر لتمويل مشروع معين، وصكوك عامة توزع حصيمتيا عمى جميع 

 لتي يقوم بيا المصرف أو الجية المصدرة. الاستثمارات ا
 كما يمكن تقسيم الصكوك حسب الجية المصدرة إلى صكوك حكومية، صكوك الشركات، صكوك البنوك.  
 وسوف نبين بقدر من التفصيل الصور الأكثر انتشارا واشتيارا، وىي:  

ا: " ىي وثائق مشاركة تمثل مشروعات صكوك المضاربة: عرفتيا ىيئة المحاسبة لممؤسسات المالية الإسلامية بأني
،  17رقم المضاربة بتعيين مضارب من الشركاء أو غيرىم لإدارتيا".)المعيار الشرعي أو أنشطة تدار عمى اساس

 . (470صم، 2017
 (238، صم2012وتنقسم صكوك المضاربة إلى:) خيرالدين، ورفيق، 

 صة لمشروع معين بل يخول لممضارب صكوك المضاربة المطمقة: وىي صكوك لا تكون حصيمتيا مخص
 )المصدر( الحق في استثمارىا في أي مشروع. 

 صكوك المضاربة المقيدة: وىي صكوك تقيد بمشروع معين )عقارات، مصانع(. 
 صكوك المضاربة المستمرة: وىي التي لا يستحق رأسماليا إلا بعد انتياء المشروع.
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: حيث تحدد الجية المصدرة ليا تواريخا يمكن عندىا لأصحاب صكوك المضاربة المحدودة، أو مستردة بالتدرج
 ىذه الصكوك أخذ أرباحيم إن وجدت واسترجاع قيمة صكوكيم.

تعرفيا ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الاسلامية بأنيا:" وثائق متساوية القيمة يتم  صكوك المشاركة:
و تطوير مشروع قائم، أو تمويل نشاط عمى أساس عقد من عقود إصدارىا لاستخدام حصيمتيا في انشاء مشروع، أ

المشاركة، ويصبح المشروع أو موجودات النشاط ممكا لحممة الصكوك في حدود حصصيم، وتدار صكوك 
، 17المشاركة عمى أساس الشركة أو عمى أساس المضاربة أو عمى أساس الوكالة بالاستثمار")المعيار الشرعي رقم

 .( 470، صم2017
 (239، صم2012وتنقسم صكوك المشاركة إلى عدة أنواع نذكر منيا ما يمي: ) خيرالدين، ورفيق،  

صكوك المشاركة الدائمة: وىي تشبو إلى حد بعيد الأسيم الدائمة، مع إمكانية دخول المصدر بنسبة معينة في 
در أو لحممة الصكوك أو رأسمال المشروع وطرح الباقي في صورة صكوك للاكتتاب، سواء كانت الإدارة لممص

لطرف ثالث معين، وتعتبر ىذه الصكوك بديلا عن الأسيم، حيث يمكن لممصدر أن يوسع نشاطو أو ينشئ 
 بالتكفل بجزء من رأس المال ويطرح الجزء الباقي للاكتتاب.  -باعتباره شخصية معنوية -مشروعا موازيا، فيقوم

نية محددة عادة ما تكون فترة متوسطة تنتيي بانتياء المشروع صكوك المشاركة المحدودة: وتكون مؤقتة بفترة زم
 أو الموسم أو انتياء الدورة الصناعية ، وتكون نيايتيا بإحدى الصورتين: 

صكوك المشاركة المستردة بالتدرج: حيث تسترد قيمة ىذه الصكوك بصورة تدريجية وفقا لأقساط دورية،  -
 دت حسب ما بقي لو من رصيد لم يدفع بعد. ويحصل حامميا عمى جزء من الأرباح إن وج

صكوك المشاركة المستردة في نياية المدة )المنتيية بالتمميك إلى المصدر(: فعند نياية المشروع يقوم المصدر  -
عادة بإعادة شراء ىذه الصكوك من أصحابيا بالسعر الحقيقي، ويكون ذلك في حالة التصفية الإجبارية، كأن يكون 

قيام بحفر منجم، ففي نياية المشروع )الحفر( يقوم المصدر بإعادة تقييم أصول المشروع )آلات، المشروع ىو ال
عطاء قيمتيا إلى أصحاب الصكوك، في حين يمتمك ىو تمك الأصول.  تجييزات( وا 

يلاحظ أنو لاتختمف صكوك المشاركة عن صكوك المقارضة إلا في تنظيم العلاقة بين جية الإصدار الراعية 
وحممة الصكوك، وقد تشكل الإدارة لجنة لممشاركين يرجع إلييم لاتخاذ قرارات استثمارية، ويمكن أن تكون  لمصكوك

صكوك المشاركة قائمة عمى المشاركة بين المستثمرين )حممة الصكوك( أو بين المصدر لمصكوك وحممة 
 الصكوك. 

نيا: " وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو الوكالة بالاستثمار: عرفتيا ىيئة المحاسبة والمراجعة عمى أ ككوص
م 2017، 17رقم أنشطة تدار عمى أساس الوكالة بالاستثمار بتعيين وكيل عن حممة الصكوك ".)المعيار الشرعي

 . (470ص، 
والمصدر لتمك الصكوك ىو الوكيل بالاستثمار، والمكتتبون ىم الموكمون، وحصيمة الاكتتاب ىي المبمغ الموكل في 

ويممك حممة الصكوك ماتمثمو الصكوك من موجودات بغنميا وغرميا، ويستحقون ربح الاستثمار، 
 . (475، صم17،2017رقم المشاركة.)المعيار الشرعي
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صكوك الإجارة: تصنف ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية صكوك الإجارة إلى عدة أنواع 
 . (472، صم17،2017رقم )المعيار الشرعي نوجزىا فيما يمي:

صكوك ممكية الأعيان المؤجرة: ىي وثائق متساوية القيمة يصدرىا مالك عين مؤجرة أو عين موعود باستئجارىا، 
أو عن طريق وسيط مالي بغرض بيعيا واستيفاء ثمنيا من حصيمة الاكتتاب، وتصبح العين ممموكة لحممة 

 الصكوك. 
يصدرىا مالك عين موجودة أو موصوفة في الذمة، بنفسو أو عن صكوك ممكية المنافع: ىي وثائق متساوية القيمة 

 طريق وسيط مالي، بغرض بيعيا واستيفاء ثمنيا من حصيمة الاكتتاب، وتصبح العين ممكا لحممة الصكوك. 
صكوك ممكية الخدمات: وتعرف ىي الأخرى بأنيا وثائق متساوية القيمة تصدر بغرض تقديم خدمة من طرف 

ف في الذمة، كمنفعة التطبيب من مستشفى يتم تحديد مواصفاتو دون تسميتو(، واستيفاء معين )أو طرف موصو 
 الأجرة من حصيمة الاكتتاب فييا، وتصبح تمك الخدمات ممموكة لحممة الصكوك. 

تعرفيا ىيئة المحاسبة والمراجعة بأنيا:" ىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لتمويل شراء  صكوك المرابحة: 
 ( 469، صم17،2017رقم المرابحة، وتصبح سمعة المرابحة ممموكة لحممة الصكوك." )المعيار الشرعي سمعة

يصدرىا الواعد بشراء بضاعة معينة بيامش ربح محدد، بنفسو أو عن طريق وسيط مالي، بعد تممك البائع 
تب فييا البائعون لبضاعة وقبضو، بقصد استخدام حصيمتيا في تكمفة شراء ىذه البضاعة ونقميا وتخزينيا، ويكت

المرابحة بعد تممكيم وقبضيم ليا عن طريق الوسيط المالي الذي يتولى تنفيذ ىذه العقود نيابة عن مالكي صكوك 
 .( 242، صم2012المرابحة. ) خيرالدين، ورفيق، 

تساوية القيمة يتم السمم ىي: تعرفيا ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية بأنيا:"وثائق مك ىصك
 لتحصيل رأس مال السمم ، وتصبح سمعة السمم ممموكة لحممة الصكوك ")المعيار الشرعي ،إصدارىا

 (. 469، صم17،2017رقم
فصكوك السمم تمثل بيع سمعة مؤجمة التسميم بثمن معجل، والسمعة المعجمة التسميم ىي من قبيل الديون العينية، 

 تزال في ذمة البائع بالسمم، لذلك تعتبر ىذه الصكوك غير قابمة لمبيع أو لأنيا موصوفة تثبت في الذمة، لا
 .(241، صم2012التداول، فيي من قبيل الاستثمارات المحتفظ بيا حتى تاريخ الاستحقاق. ) خيرالدين، ورفيق، 

ا لاستخدام الاستصناع: تعرفيا ىيئة المحاسبة والمراجعة بأنيا: " وثائق متساوية القيمة يتم إصدارى كوصك
، م17،2017رقم حصيمة الاكتتاب في تصنيع سمعة، ويصبح المصنوع ممموكا لحممة الصكوك." )المعيار الشرعي

 .( 469ص
فيي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيمة الاكتتاب فييا في تصنيع سمعة، ويصبح المصنوع 

أو وكيل أي منيما عمى قيمة الصكوك، ثم يباشر  ممموكا لحممة الصكوك. حيث يحصل الصانع أو المتعيد
تصنيع المنتج بحسب المواصفات، ويقوم بتسميميا خلال المدة المتفق عمييا، ويمكن لممتعيد أن يتفق مع الصانع 

 عمى صيغة تمويمية مختمفة مثل الدفع بالأقساط، ويصبح حاممو الصكوك ىم ملاك المنتج المستصنع.
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  الدور التنموي لمصكوك:
، م2012تبرز أىمية الدور التنموي لمصكوك الإسلامية من خلال العديد من العوامل، أبرزىا:) خيرالدين، ورفيق، 

 (  559ص، م2015( ، ) حنيطي، 241ص
 المساىمة في تحقيق التنمية الاقتصادية: 

المالية لتمويل  تساىم الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية من خلال قدرتيا عمى حشد الموارد
المشروعات التنموية الكبرى مثل مشروعات البنية التحتية كالجسور والموانئ والمطارات والطرق وغيرىا، كما يمكن 
أيضا استخدام صكوك إجارة المنافع في تمويل برامج الإسكان والتنمية العقارية، وكذلك لتمويل التوسعات 

وك عدة إصدارات حكومية لتمويل مشروعات كبرى ، ومن أمثمة وقد شيدت أسواق الصك . الرأسمالية لمشركات
 تمك الإصدارات: 

 شيادات شيامة: التي أصدرتيا وزارة المالية السودانية كبديل عن سندات الحكومة الربوية.
 صكوك التأجير: التي أصدرىا المصرف المركزي لمممكة البحرين.

ة مختمفة، فنجد صكوك المرابحة تلائم الأعمال التجارية، وتتنوع الصكوك بشكل يجعميا تلائم قطاعات اقتصادي
وصكوك السمم ىي الأنسب لتمويل المشاريع الزراعية والصناعات الاستخراجية والحرفيين، في حين تستخدم 
صكوك الاستصناع في تمويل قطاع الإنشاءات، وبالرغم من أىمية ىذه الصيغ في تمويل المشروعات 

المشاركة ىي الأكثر ملاءمة لتمويل كافة أنواع الاستثمارات الطويمة الأجل والمتوسطة الاستثمارية، تبقى صكوك 
والقصيرة، كما تصمح لجميع أنواع الأنشطة الاقتصادية، التجارية منيا والصناعية والزراعية والخدمية، وذلك لما 

مكانية انعقادىا في أي مجال، وكذلك الأمر بالن سبة لصكوك المضاربة إلا أنيا تتميز بو من مرونة أحكاميا وا 
 تمتاز عن صكوك المشاركة في فصميا إدارة المشروع عن ممكيتو.

  معالجة العجز في الموازنة العامة:
تستطيع الصكوك الإسلامية أن تحشد المدخرات من قبل الأفراد لسد الاحتياجات التمويمية اللازمة لدعم الموازنة 

در صكوك المشاركة لسد العجز في موازنتيا واستثمار حصيمتيا في المشاريع العامة لمدولة ، فيمكن لمدولة أن تص
المدرة لمدخل  كمحطات توليد الكيرباء، الموانئ ، كما يمكن تمويل العجز في الموازنة عن طريق إصدار صكوك 

ك( في المضاربة في المشروعات المدرة لمربح بحيث يتم تمويميا دون مشاركة أصحاب الأموال )مشترو الصكو 
اتخاذ القرار الاستثماري والإداري لممشروع، بل تبقى الإدارة بيد السمطة الحكومية، كما يمكن لمحكومات كذلك أن 

  .تواجو العجز في موازنتيا بإصدار صكوك الإجارة
 : وأثرها التنموي الاسلامية واقع الصكوك

 قسمين: يف وأثرىا التنموي الاسلامية واقع الصكوك نتناولفي ىذا المحور س
القسم الأول: يتناول تحميلا لواقع الصكوك الإسلامية في العالم، تحميلا مفصلا لحجم الإصدار المحمي والدولي 

 بياناتيا بصورة دقيقة تخلال الآجمين القصير والطويل وذلك خلال مدة سبعة عشر عاما، وىي المدة التي توفر 
الصكوك المالية الاسلامية أن تساىم في حشد الموارد، استطاعت وذلك بيدف اثبات أونفي الفرضية الأولى: 

 وتمبية طمب الاقتصاد الوطني والعالمي المتزايد عمى التمويل الإسلامي.
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، وذلك مصرف الراجحي( –القسم الثاني: يتناول تحميلا لواقع الصكوك الإسلامية في الحالة الدراسية ) بنك دبي 
تطاعت الصكوك المالية الاسلامية أن تساىم في تعزيز الدور التنموي اسبيدف اثبات أو نفي الفرضية الثانية: 

 لممصارف الإسلامية.
سيتناول البحث واقع الصكوك الاسلامية في العالم من خلال  القسم الأول: واقع الصكوك الإسلامية في العالم:

الصكوك حسب الآجال وجية ثلاثة فروع: الأول: حجم الإصدار المحمي والدولي لمصكوك، والثاني: ىيكل توزيع 
 الاصدار، والثالث: ىيكل توزيع الصكوك حسب صيغ التمويل والاستثمار.

حجم الإصدار الكمي لمصكوك الإسلامية عمى  التالي( 1حجم الإصدار المحمي والدولي لمصكوك: يعرض الجدول)
 .م2017 – م2001المستوى المحمي لمفترة من 

 مميون دولار   -  2017 – 2001دولي ( لمفترة من  –وك ) محمي الإصدار الكمي لمصك:(  1)رقم جدول 
 السنت   

 الجهت 

1- 7 

* 
 المتىسط 17 11 11 11 11 11 11 11 9 8

الإصدار 

 المحلي
81 11.1 11.9 18.9 81.1 

117.

1 
111.1 81.1 11.9 11.7 79.1 77.1% 

الإصدار 

 الدولي
11 1.1 7.1 1.1 8.7 11.1 11.7 11.7 11.9 11.1 17.1 11.1% 

 91.1 11.1 17.9 11.1 118 الإجمالي
117.

1 
111.1 117.1 17.8 87.9 111.7 979.1 

  م2018الباحث بالاعتماد عمى السوق المالية الإسلامية،  دالمصدر: اعدا
 . لتوفير مساحة لسنوات الدراسة 7تم دمجيا في السنة 7 -1* بيانات السنوات من  

% وىذه النسبة 77.6متوسط اجمالي الإصدار المحمي لمصكوك الإسلامية بمغ ( يتبين أن 1من بيانات الجدول )
الاسلامية، كذلك  بالصكوك ينالمحمي ينالكبيرة لحجم الطمب المحمي عمى الصكوك الإسلامية تعكس ثقة المستثمر 

% من حجم الصكوك يشير الى أن ىناك طمب دولي كبير عمى 22.4حصول الإصدار الدولي عمى نسبة 
  ك الإسلامية.الصكو 

ىيكل توزيع الصكوك  التالي( 2يعرض الجدول)الإصدار: ىيكل توزيع اصدار الصكوك حسب الآجال وجية 
 .م2017 – م2001لمفترة من حسب الآجال وجية الإصدار 

 م2017– م2001ة منفتر ىيكل توزيع الصكوك حسب الآجال وجية الاصدار لم: ( 2)رقم جدول 

 م
 الآجال

 جية الإصدار
 مميون دولار -كل الفترات طويل الأجل الأجل قصير
 النسبة المبمغ النسبة المبمغ النسبة المبمغ

 %55.2 540.556 %39.7 242.884 %81 297.672 سيادية 1
 %12.6 123.168 %14.4 88.180 %9 34.988 شبو سيادية 2
 %27.1 265.385 %38.2 233.687 %9 31.698 شركات 3
 %5.1 50.098 %7.7 47047 %1 3.051 مؤسسات مالية 4
 %100 979.207 %62.5 611.798 %37.5 367409 الإجمالي 
   م2018الباحث بالاعتماد عمى السوق المالية الإسلامية،  دالمصدر: اعدا               
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 ( يتبين مايمي:2من بيانات الجدول )
ن الحجم الكمي لمصكوك، وبالتالي فيي تحتل المرتبة الأولى في % م55أن الصكوك السيادية تمثل أكثر من . 1

 %. 68% سيصل مجموعيما الى 13م ، واذا أضفنا ليا الصكوك شبو السيادية 2008كل السنوات باستثناء العام 
% وىي نسبة جيدة مقارنة 27م = 2017 - م2001أن متوسط حجم استثمار الشركات خلال الفترة من . 2

 % عمى التوالي.5% ، 13ت شبو السيادية وصكوك المؤسسات المالية المتين بمغتا بصكوك المؤسسا
سنة كانت ضعيفة فيي لاتتجاوز 17أن متوسط حجم استثمار المؤسسات المالية بالصكوك الإسلامية خلال . 3
 %، وىذا يعكس عدم رغبة البنوك في المخاطرة بالاستثمار في الصكوك إذا قورنت بالشركات.5

أن الدول قد استحسنت الصكوك الإسلامية كبديل لمسندات الربوية ) أذون الخزان (  ( يتبين:2نات الجدول )من بيا
في الحصول عمى التمويل، لأن الصكوك في نظرىا أقل مخاطرة. فحممة الصكوك يشاركون المصدرين في 

شبو السيادية تسيطران عمى . لذلك ظيرت الصكوك السيادية و  مخاطر النشاط، فيم شركاء في الربح والخسارة
% من الحجم الكمي، 58% من اجمالي الإصدارات القصيرة، وتحتل الصكوك السيادية المرتبة الأولى بنسبة 81

%، وفي المرتبة الأخيرة صكوك 10%، تمييا صكوك الشركات بنسبة 23تمييا الصكوك شبو السيادية بنسبة 
 %.9المؤسسات المالية بنسبة 

% فقط، من اجمالي 54أن الصكوك السيادية وشبو السيادية تسيطران عمى  ( يتبين:2) من بيانات الجدول
%، 27% = 54 –% 81الإصدارات الطويمة الأجل وىي أقل من نسبة الإصدار القصير الأجل بمقدار 

% في الإصدارات 38% في الاصدارات القصيرة الأجل الى 10وبالمقابل ارتفعت نسبة صكوك الشركات من 
 مة الأجل. الطوي

ىيكل توزيع الصكوك حسب صيغ التمويل: سيتم عرض وتحميل ىيكل توزيع الصكوك في العالم من خلال 
 فقرتين: 

 .م2017 – م2001ىيكل توزيع الصكوك حسب صيغ التمويل والآجال خلال المدة من 
 ىيكل توزيع الصكوك حسب صيغ التمويل والآجال: ( 3)رقم جدول 

 بمغالأجل والم         م
 

 الصيغة

الإصداراث قصيرة الأجل 

 أقل مه سنت

 الإصداراث طىيلت الأجل

 أكثر مه سنت 

    مليىن دولار 

 النسبت

 النسبت المبلغ

 %11,8 111,171 %71.9 111,111 صكوك المرابحة 1

 %11 71,119 %11 11,111 صكوك الوكالة 1

 %19 178,181 %1 11,111 صكوك الاجارة 1

 %11.1 81198 %1 11,111 ةصكوك المشارك 1

 %1 11819 %1 11,811 صكوك المضاربة 1

 %1.1 1,189 %1 8,911 صكوك السمم 1

 %1 11,111 %1 1,111 صكوك بيع بثمن آجل 7

 %11.1 11,711 %1 1,781 صكوك اليجين 8
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 %1.9 1118 1.11 171 صكوك الاستصناع 9

 %1 7171 - - صكوك قابل لمتحويل 11

 %1.11 811 - - ة/اجارةىجين مرابح 11

   111%  111% 

 م2018الباحث بالاعتماد عمى السوق المالية الإسلامية،  داعدا  المصدر :                 
 ( ىيكل توزيع الصكوك حسب الآجال وصيغ التمويل مايمي:3يتبين من الجدول )    

%، تمييا صكوك 70.9بة تصل الى أن صكوك المرابحة ىي المسيطر عمى سوق الصكوك القصيرة الأجل بنس
 %، والسبب يرجع الى أن معظم الصكوك القصيرة الأجل ىي صكوك سيادية وشبو سيادية. 10الوكالة بنسبة 

 % .2% والسمم 3% لكل منيما، ثم صكوك المضاربة بنسبة 6ضعف صكوك الاجارة والمشاركة بنسبة 
في الصيغ المستخدمة، وأصبحت الصيغ التنموية أكثر  في الأجل الطويل تغير الوضع، وأصبح ىناك تنوع نسبي 

%، ثم 23.8% ، تمتيا صكوك المرابحة 29حضورا، وأصبحت صكوك الاجارة ىي المتصدرة لمقائمة بنسبة
 %.10%، ثم صيغ اليجين بنسبة 12%، ثم الوكالة بنسبة 13.4صكوك المشاركة بنسبة 

 :الإصدار  هيكل توزيع الصكوك المحمية حسب صيغ التمويل وجهة
 م2001من  فترةحسب صيغ التمويل وجية الإصدار خلال ال( يبين ىيكل توزيع الصكوك المحمية 4الجدول رقم )

 م.2017 –
 مميار دولار -ىيكل توزيع الصكوك المحمية حسب الصيغ وجية الاصدار  : ( 4)رقم  جدول

 جية الاصدار     م
 

 الصيغة

الصكوك شبو  صكوك سيادية
 السيادية

كوك ص وك الشركاتصك
المؤسسات 
 المالية

 المتوسط

 % المبمغ % المبمغ % المبمغ % المبمغ
 %52.3 45 12 30 61 43 2119 64 304 صكوك مرابحة 1
 %2.6 25 615 4 815 5 2155 0.5 215 صكوك وكالة 2
3515 10 5123 20 9315 صكوك اجارة 3

9 
17 54. 2 17.7% 

 %12 8 212 24 49 34 1718 5 2219 صكوك مشاركة 4
 %3 6 115 7 1513 0.2 130 1.4 6152 صكوك مضاربة 5
 %1 - - 0.01 1 - - 2 8105 صكوك السمم 6
0.0 21 416 2211 صكوك بيع آجل 7

4 
1118 6 82

4 
3 4.6% 

ىجين) مرابحة  8
 /مضاربة(

1715 3.3 4 8 2017 10.2 311 11.3 5.9% 

 %0.7 - - 2 3162 - - 04. 119 ص.استصناع 9
2051 100 5117 100 47815 المجموع 

5 
100 26 100 100% 

 م2018الباحث بالاعتماد عمى: السوق المالية الإسلامية،  دالمصدر: اعدا              
 ( حول ىيكل توزيع الصكوك المحمية يتبين مايمي:4من بيانات الجدول )
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ول في الأسواق المالية، الا أنيا ظيرت ىي . رغم أن صيغة المرابحة مازالت غير مكيفة لتكن قابمة لمتدا1
 %.52عمى سوق الصكوك المحمية بنسبة تصل الى  ةالمسيطر 

. تحتل الصكوك القابمة لمتداول )الاجارة ، المشاركة ، المضاربة، الوكالة( المرتبة الثانية بمجموع قدره 2 
(35.3 .)% 
المرابحة الا أن النسبة التي حصمت عمييا ىذه  صكوك القابمة لمتداول أقل من نسبة صكوكال. رغم أن نسبة 3

الصيغ تعد مرتفعة مقارنة بنسبيا بصورتيا التقميدية، ونعتقد أن ىذه النسب سترتفع بتطور السوق الثانوية في 
 السوق المالية الإسلامية.

 :ىيكل توزيع الصكوك حسب صيغ التمويل وجية الإصدار الدولية 
من  فترةحسب صيغ التمويل وجية الإصدار خلال الزيع الصكوك المحمية ( التالي يبين ىيكل تو 5الجدول)
 م2017 – م2001

 القيم بالمميار دولار -ىيكل توزيع الصكوك الدولية حسب الصيغ وجية الاصدار  : ( 5)رقم  جدول  
 جية الاصدار    م

 
 

 الصيغة

الصكوك شبو  الصكوك السيادية
 السيادية

صكوك  صكوك الشركات
 المؤسسات
 المالية

 المتوسط

النس المبمغ
 بة

 % المبمغ % المبمغ % المبمغ

 %3.7 9 213 8 41908 1 927 0.15 97 صكوك المرابحة 1
 %41 35 8123 23 131668 75 5315 22 1413 صكوك الوكالة 2
 %31 9 2 31 181438 14 1012 57 3617 صكوك الاجارة 3
 %5.4 10 215 15 81928 1 0.44 - - صكوك المشاركة 4
 %512 14 314 11 61676 2 1125 - - صكوك المضاربة 5
 0.09 - - - - -  3 1196 صكوك السمم 6
صكوك ىجين  8

 مرابحة /مضاربة
1010 16 116 2 31259 5 515 23 913% 

 %3.5 - - 7 41040 5 315 - - ص. قابل لمتحويل 10
 0.04 - - - - - - 1 0.9 صكوك ىجين  11

 2191165 100 2318 100 59192 100 7115 100 63195 المجموع
 م2018الباحث بالاعتماد عمى السوق المالية الإسلامية،  دالمصدر: اعدا            

 :الاتي ( حول ىيكل توزيع الصكوك الدولية يتبين5من بيانات الجدول )
كوك الدولية تحتل أن وضع صكوك المرابحة تغير تماما عن وضعو في الصكوك المحمية، فيي في الص. 1

 المرتبة السادسة.
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المضاربة( المراتب الأولى في  –المشاركة  –احتمت صكوك الوكالة بالاستثمار وأخواتيا التنموية )الاجارة . 2
الثانوية الدولية مقارنة بالأسواق الثانوية  الاسواقأسواق الصكوك الدولية، ويعتقد أن ذلك التفوق يرجع الى تطور 

 طور اصدار الصكوك التنموية يتوقف عمى تطور السوق الثانوية. المحمية، وأن ت
 الخلاصة:

أن تساىم  الإسلامية استطاعتالصكوك المالية  تبين أن عمى مستوى العالمتحميل واقع الصكوك الإسلامية من 
 :في حشد الموارد، وتمبية طمب الاقتصاد الوطني والعالمي المتزايد عمى التمويل الإسلامي

الصكوك السيادية  وأصبحت الصكوك مصدرا ىاما لسد عجز الموازنات العامة لمدول ومؤسساتيا العامة،مثمت . 1
م أكثر من 2017الى  – 2001من  فترةخلال ال بمغت حيثالمساىم الرئيس لمنمو في سوق الصكوك العالمية، 

 %. 68جموعيما الى % سيصل م13% من الحجم الكمي لمصكوك، واذا أضفنا ليا الصكوك شبو السيادية 55
متوسط حجم استثمار الشركات مثمت الصكوك مصدرا ىاما لتمويل الشركات الصناعية والتجارية ، فقد بمغ . 2

% وىي نسبة جيدة مقارنة بصكوك المؤسسات شبو السيادية وصكوك 27م = 2017 - م2001خلال الفترة من 
 % عمى التوالي.5% ، 13المؤسسات المالية المتين بمغتا 

%، 5سنة فيي لاتتجاوز 17توسط حجم استثمار المؤسسات المالية بالصكوك الاسلامية خلال . رغم ضعف م3
 م وىو مؤشر إيجابي.2015لكنيا بدأت ترتفع من بداية العام 

 : دراسة مقارنة واقع الصكوك في بنك دبي ومصرف الراجحي
 مصرف الراجحي:التعريف ب
 م(، يمارس 1987 يونيو (3 سعودية( بتاريخ مساىمة مار) شركةللاستث المصرفية الراجحي شركة تأسست
فرعا( داخل المممكة العربية السعودية  581بصورة عامة من خلال شبكة فروع عددىا ) نشاطو المصرف

من خلال عدد من الصناديق الاستثمارية أىميا: صندوق الراجحي  يوخارجيا، ويمارس نشاطو الاستثمار 
( ، وىو صندوق استثماري )مفتوح( غير محدد المدة، أسس في 129،صم2018،لمصكوك)التقرير المالي

م ، بموجب موافقة ىيئة السوق المالية السعودية، وبدأ عممياتو في 2014يوليو 23ىـ الموافق 1435شعبان 25
( ،  فيقوم المصرف بدور المدير لتمك الصناديق وذلك 17، صم2018م) التقرير السنوي 2014سبتمبر 14
 (. 129، صم2018) التقرير المالي  اع صيغة الوكالة عن المستثمرينباتب

 : واقع الصكوك في مصرف الراجحي
اجمالي التمويل  –التمويل  –( حجم صكوك الراجحي ونسبتيا الى كل من: الاستثمارات 6) جدوليوضح ال

 كمايمي:والاستثمار( 
 م      القيم بالمميار ريال سعودي2018 – م2008صكوك مصرف الراجحي خلال المدة من : ( 6) رقم جدول 

 السنة          م
 

 البيان

8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 

101181 211 113 115 112 110 113 110 0.7 0.7 الصكوك   1
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6 2 
281 219 116 الاستثمارات 2

3 
381
8 

401
5 

391
6 

4216 391
9 

34 361
4 

43 

 234 234 225 210 206 187 172 140 120 149 141 التمويل 3
ج. التمويل  4

 والاستثمار
143 152 148 179 213 226 249 250 259 270 277 

الصكوك /  5
ج.التمويل 
 والاستثمار

0.5
% 

0.5
% 

0.7
% 

0.7
% 

0.5
% 

0.5
% 

0.6% 0.5
% 

0.8
% 

319
% 

616
% 

التمويل/ج.التمويل  6
 والاستثمار

99
% 

98
% 

81
% 

78
% 

81
% 

83
% 

83% 84
% 

87
% 

86
% 

84
% 

 م2018 –م 2008 ،المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية لمصرف الراجحي                 
 ( مايمي: 6يلاحظ من بيانات الجدول ) 

م، 2016الى  2008خلال المدة من  جداً  اً . أن حجم الاستثمار في الصكوك بمصرف الراجحي ظل ضعيف1
%، ممايعني أن المصرف ظل خلال ىذه 1خلال ىذه المدة ظمت أقل منفنسبتو الى اجمالي التمويل والاستثمار 
 المدة يتعامل مع الصكوك بحذر شديد.

التمويل عمى  ة. بالعودة الى تحميل بيانات التمويل في إيضاحات القوائم المالية لممصرف لمعرفة سبب سيطر 2
م، تبين 2018الى  2008دة من % من اجمالي التمويل والاستثمار خلال الم99% الى 78نسب تراوحت بين 

أن المصرف قد اختار سياسة التمويل بصيغة التوريق المصرفي للأفراد بضمان الراتب تحت مسمى البيع بالتقسيط 
م كما في 2018 –م 2014لسيولتيا وقمة مخاطرىا، فقد بمغت نسب التوريق المصرفي خلال المدة من 

 ( الآتي:7الجدول)
 م2018 –م 2014التوريق المصرفي خلال المدة من  نسب: ( 7جدول رقم )       

 2014 2015 2016 2017 2018 
74.4% 76.6% 74% 73% 75% 

 م2018 – م2014الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية لممصرف  دالمصدر: اعدا
، م2014. بدأت عجمة الصكوك في المصرف تتحرك بصورة أفضل عقب انشاء صندوق الراجحي لمصكوك في 3

م، 2018مميار ريال عام 18.2م الى 2014مميار في عام 1.5وكانت نتيجتو ظاىرة في تطور حجم الإصدار من 
م 2017% في العام 4وانعكس ذلك عمى نسبة الصكوك/ اجمالي التمويل والاستثمار التي وصمت الى قرابة 

 م.  2018% في العام 7وقرابة 
 بنك دبي الإسلامي: التعريف ب

م بغرض تقديم الخدمات المصرفية 1975مارس 12الإسلامي ) شركة مساىمة عامة ( بتاريخ  تأسس بنك دبي
 (.129، صم2018والخدمات المتعمقة بيا وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية) القرير السنوي 
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 بنك دبي :واقع الصكوك في 
اجمالي التمويل  –ويل التم –ونسبتيا الى كل من: الاستثمارات  بنك دبي( حجم صكوك 8جدول )يظير ال

 مايمي:ك والاستثمار(
 م         القيم بالمميار درىم 2018 – م2008صكوك بنك دبي الاسلامي خلال المدة من : ( 8)رقم جدول 

 السنة                م
 الصيغة

8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 

111 الصكوك  1
2 

913 812 121
7 

11 111
6 

16 20 231
4 

24 311
2 

191 الاستثمارات 2
9 

18 161
4 

191
5 

171
7 

191
4 

231
6 

28 311
5 

321
9 

461
8 

521 التمويل 3
7 

50 571
2 

511
5 

551
6 

56 74 971
2 

115 133 145 

.72 ج.التمويل والاستثمار 4
6 

68 73.
6 

71 73.
3 

75.
4 

97.
6 

125 147 166 192 

56 الصكوك / الاستثمارات 5
% 

52
% 

50
% 

65
% 

62
% 

60
% 

68
% 

71
% 

74
% 

73
% 

67
% 

الصكوك / ج.التمويل  6
 والاستثمار

15
% 

14
% 

11
% 

18
% 

15
% 

15
% 

16
% 

16
% 

16
% 

14
% 

16
% 

 م2018 – م2018المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية لمصرف دبي 
 ( مايمي:8يلاحظ من بيانات الجدول )

يرتيا في مصرف الراجحي وفي . أن حجم الاستثمار في الصكوك في بنك دبي الإسلامي أفضل حالا من نظ1
م 2018الى  م2008تصاعد إيجابي مستمر فنسبة الصكوك الى اجمالي استثمارات البنك خلال المدة مابين 

%( ، ونسبتيا الى اجمالي التمويل والاستثمار أيضا جيدة فقد تراوحت خلال المدة 74 -% 50تراوحت بين ) 
يولي صكوك الاستثمار أىمية كبيرة منذ قبل الأزمة المالية  % (، ممايعني أن بنك دبي18 -% 11نفسيا بين )

 %(.46م )2007م، والدليل عمى ذلك أنيا وردت، أي نسبة الصكوك / الاستثمارات في تقرير2008في 
. أن نسبة الاستثمارات / اجمالي التمويل والاستثمار أيضا أفضل حالا من نظيرتيا في مصرف الراجحي، فقد 2

 % (. 27 – 20م مابين )  2018 – 2008دة تراوحت خلال الم
. بالعودة الى تحميل بيانات التمويل في إيضاحات القوائم المالية لممصرف لمعرفة منيجية توزيع مخصص 3

التمويل في دبنك دبي الإسلامي، فتبين أنو أفضل حالا من مصرف الراجحي. فبينما تسيطر صيغة التوريق 
% من اجمالي مخصص التمويل نجدىا 77% الى 73راد عمى نسب تتراوح بين المصرفي أو البيع بالتقسيط للأف

 يبينيا الجدول الآتي: دبي الإسلامي بين صيغ تمويمية مختمفة كما بنكتتنوع في 
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 مميار درىم  -م  2018 – م2008صيغ التمويل في بنك دبي خلال المدة من  :(  9) رقم جدول 
 السنة م

 الصيغة
8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 

181 2012 2313 مرابحات 1
9 

15 14 141
9 

241
9 

31 351
3 

391
4 

381
7 

221 1116 10 اجارة 2
2 

211
5 

241
2 

241
5 

291
7 

381
8 

481
5 

59 661
2 

 112 114 211 311 411 315 415 612 713 814 814 استصناع 3
 718 617 614 519 413 516 618 614 917 1015 10 مشاركات 4
101 6 4 319 317 317 515 712 مضاربات 5

6 
121
4 

131
6 

111
7 

0.8 وكالة 6
5 

0.9
5 

0.8 117 312 314 312 212 217 415 10 

بطاقات  7
 ائتمان

0.3 0.4 0.4 0.5 0.4 0.4 0.5 0.7
7 

0.9
6 

1 112 

 - - - - 816 612 417 312 114 - - السمم 8
 م2018الى  – م2008وية لبنك دبي خلال المدة من المصدر: اعداد الباحث بالاعتماد عمى التقرير السن         

في مصرف الراجحي وبنك دبي الإسلامي وتتبع واقع الصكوك  رالتمويل والاستثما تحميل واقعمن  الخلاصة:
  الإسلامية في تعزيز دورىما التنموي.الصكوك المالية  فييما خلال احدى عشر سنة تبين ضعف دور

 قسمين:سيتم عرض النتائج في النتائج: 
 وذلك عمى النحو الآتي: القسم الأول: نتائج تتعمق بالدور التنموي لمصكوك عمى مستوى العالم

. رغم أن فكرة الصكوك الإسلامية حديثة النشأة بدأت منذ مطمع الثمانينيات من القرن العشرين، لكنيا لاقت قبولا 1
  قارب الترليون دولار.ما يلدى السوق المالية الإسلامية عاما محميا ودوليا فنمت نموا كبيرا بمغت اصداراتيا المقيدة 

تتميز صكوك الاستثمار الإسلامية بتنوع صيغيا التمويمية والاستثمارية وبالتالي استطاعت أن تساىم في . 2
خلال حشد الموارد المالية لتمويل مشروعات البنية التحتية  من في كثير من الدول تحقيق التنمية الاقتصادية

سور والموانئ والمطارات والطرق وغيرىا، كما أمكن استخدام صكوك إجارة المنافع في تمويل برامج الإسكان كالج
 والتنمية العقارية، وكذلك لتمويل التوسعات الرأسمالية لمشركات.

 . يعد إصدارات الصكوك السيادية المساىم الرئيس لمنمو في سوق الصكوك العالمية، فقد مثمت خلال المدة من3
% من الحجم الكمي لمصكوك، وبالتالي فيي تحتل المرتبة الأولى في كل 55م أكثر من 2017الى  – 2001

 %. 68% سيصل مجموعيما الى 13م ، واذا أضفنا ليا الصكوك شبو السيادية 2008السنوات باستثناء العام 
ي الأجل الطويل بمغت %، وف27م = 2017 - 2001. بمغ متوسط حجم استثمار الشركات خلال الفترة من 4

 % وىي نسبة جيدة سيما وأنيا تعتمد عمى صيغ تنموية طويمة الأجل. 38
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%، 5سنة كانت ضعيفة فيي لاتتجاوز 17. متوسط حجم استثمار المؤسسات المالية بالصكوك الإسلامية خلال 5
. ولكنيا بدأت ترتفع من وىذا يعكس عدم رغبة البنوك في المخاطرة بالاستثمار في الصكوك إذا قورنت بالشركات

 م وىو مؤشر إيجابي.2015بداية العام 
. ىيكل توزيع الصكوك حسب صيغ التمويل والاستثمار يختمف باختلاف نوع السوق، فيو في السوق الدولية 6

 . أكثر تنوعا، والصيغ التنموية أكثر حضوراً 
 ، وىي كالاتي:صرف الراجحي (م – الاسلامي بدراسة الحالة ) بنك دبينتائج تتعمق  القسم الثاني:

م، 2016الى  2008حجم الاستثمار في الصكوك بمصرف الراجحي ضعيفا جدا خلال المدة من ظير . 1
%، رغم ارتفاع حجم الاستثمارات في 1ظمت أقل من فترةفنسبتو الى اجمالي التمويل والاستثمار خلال ىذه ال

% من اجمالي التمويل والاستثمار، ممايعني أن 22ى ال 13م الى نسب تتراوح بين 2010المصرف منذ العام 
 يتعامل مع الصكوك بحذر شديد. فترةالمصرف ظل خلال ىذه ال

% من اجمالي التمويل 99% الى 78عمى نسب تراوحت بين  في مصرف الراجحي التمويل ت صيغ. سيطر 2
سياسة التمويل بصيغة  عمىالمصرف  اعتمادسبب وذلك بم، 2018الى  2008والاستثمار خلال المدة من 

 التوريق المصرفي للأفراد بضمان الراتب تحت مسمى البيع بالتقسيط لسيولتيا وقمة مخاطرىا.
.بدأت عجمة الصكوك في مصرف الراجحي تتحرك بصورة أفضل عقب انشاء صندوق الراجحي لمصكوك في 3

مميار ريال 18.2م الى 2014عام في  ريال مميار1.5م، وكانت نتيجتو ظاىرة في تطور حجم الإصدار من 2014
% في العام 7م، وانعكس ذلك عمى نسبة الصكوك/ اجمالي التمويل والاستثمار التي وصمت الى قرابة 2018عام 

 م.  2018
. حجم الاستثمار في الصكوك في بنك دبي الإسلامي أفضل حالا من نظيرتيا في مصرف الراجحي وفي 4

م 2018الى  2008الى اجمالي استثمارات البنك خلال المدة مابين تصاعد إيجابي مستمر. فنسبة الصكوك 
%( ، ونسبتيا الى اجمالي التمويل والاستثمار أيضا جيدة فقد تراوحت خلال المدة 74 -% 50تراوحت بين ) 
% (، ممايعني أن بنك دبي يولي صكوك الاستثمار أىمية كبيرة منذ ما قبل الأزمة 18 -% 11نفسيا بين )

 %(.46م )2007م، والدليل عمى ذلك أنيا وردت، أي نسبة الصكوك / الاستثمارات في تقرير2008في المالية 
بالعودة الى تحميل بيانات التمويل في القوائم المالية لبنك دبي لمعرفة منيجية توزيع مخصص التمويل في  .5

المصرفي أو البيع بالتقسيط البنك، تبين أنو أفضل حالا من مصرف الراجحي، فبينما تسيطر صيغة التوريق 
% من اجمالي مخصص التمويل في مصرف الراجحي، نجدىا تتنوع 77% الى 73للأفراد عمى نسب تتراوح بين 

في دبنك دبي الإسلامي بين ثمان صيغ تمويمية مختمفة، وىذا يؤكد أن سياسة قيادة المصارف ىي التي تحدد 
 حجم ونوع الدور التنموي الذي ترغب فيو.

 بناء عمى ماتقدم من نتائج يوصي الباحث بمايمي:يات والمقترحات: التوص
ضرورة قيام مصرف الراجحي خصوصا والمصارف الإسلامية عامة بالاستفادة من التنوع التمويمي الذي تقدمو  .1

 الصكوك الإسلامية لتعزيز دوره التنموي كأكبر مصرف إسلامي في العالم.
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اد عمى صيغة التوريق المصرفي، والاستفادة من تجارب المصارف من الاعتمالراجحي أىمية تخفيف مصرف  .2
 الإسلامية في المنطقة كبنك دبي الإسلامي الذي استفاد من ىذا الابتكار المالي في تعزيز دوره التنموي.

أن تضع ىيئة الرقابة المصرفية حدودا قصوى لكل صيغة تمويمية بيدف الدفع بالمصارف الى تطوير أداءىم  .3
والتنموي، وحث البنوك والمؤسسات المالية الإسلامية عمى الاستفادة من ىذه المبتكرات الشرعية، لتوجيو المصرفي 

مدخرات الأمة نحو بناء وتطوير مقدراتيا وذلك بالاستثمار المباشر في المشروعات ذات النفع العام أو المشاريع 
 التنموية. 

لإسلامية في أوساط مجتمعات الأعمال بوصفيا أدوات ضرورة مساىمة الدول في تبني ونشر ثقافة الصكوك ا .4
 مالية تقدم ليم حمولا مبتكرة في مجال حشد وتوظيف الموارد.

 كما نقترح قيام الباحثين بإجراء المزيد من الدراسات والأبحاث؛ وخصوصا في الموضوعات الآتية: .5
 ضمانات نجاحيا في دول الخميج.تطوير آليات وصيغ إصدار الصكوك الإسلامية في المصارف الإسلامية و  -أ

 المجالات الواعدة في الاستثمار من خلال الصكوك الإسلامية من وجية نظر الخبراء الاقتصاديين. -ب 
 .مستوى وعي المواطن الخميجي بمزايا الاستثمار في الصكوك الإسلامية وآليات زيادتو -ج 

 : عـالمراج
ة، الآليات العممية لتطويره . ورقة عمل مقدمة الى الندوة التمويل بالمشارك ، (م2011)، الشبيمي، يوسف  .1

 .الثالثة لمصرف أبوظبي الإسلامي 
مخاطر صيغ التمويل والاستثمار الإسلامي من وجية نظر العاممين في   ، (م2018)، السبئي، صادق  .2

 . 67 – 36، ص  2، ع15المصارف الإسلامية، مجمة جامعة الشارقة لمعموم الإنسانية والاجتماعية، مج
 –حالة صكوك الاجارة  –دور الصكوك الإسلامية في تمويل مشروعات التنمية  ، (م2016)، بازينة، عيسى  .3

 .62 – 44، ص، 2، ع1مجمة ريادة الأعمال الإسلامية، مج
معوقات إصدار الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل المشروعات  ، (م2015)، الغزالي، سامح كامل  .4

في المحاسبة  رسالة ماجستير -تطبيقية عمى المؤسسات المصرفية العاممة في فمسطيندراسة  -الاقتصادية
 غزة. -والتمويل. قسم المحاسبة والتمويل. كمية التجارة. الجامعة الإسلامية

دور الصكوك الإسلامية في التنمية الاقتصادية، مجمة دراسات لمعموم الإدارية،  ،  (م2015)، الحنيطي، ىناء  .5
 (.565 – 553. )  2، ع42ردنية. مجالجامعة الأ

الصكوك الإسلامية ودورىا في تمويل التنمية الاقتصادية: دراسة مقارنة، ،  (م2014)، عبدالصبور، أحمد  .6
 .272 – 85 ص،  40، ع23مجمة البحوث القانونية والاقتصادية، جامعة المنوفية، مج

ي تطوير السوق المالية الإسلامية، تجربة السوق الصكوك الإسلامية ودورىا ف ،  (م2011)، بن عمارة، نوال  .7
 .264 – 253ص،  9المالية الإسلامية الدولية البحرين، مجمة الباحث، ع

  17( المعيار الشرعي رقم2017ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية، ) المعايير الشرعية  .8
 ، الصكوك والتصكيك والاستثمارات العقارية7ار رقم المعي، ( م2009مجمس الخدمات المالية الإسلامية،)  .9
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) بعنوان" الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتيا 4/ 19(178مجمع الفقو الإسلامي الدولي ، قرار رقم  .10
 . 2009نيسان، 30-26المعاصرة وتداوليا"، الدورة التاسعة عشر، الشارقة، 

، م، سندات المقارضة وسندات الاستثمار1998( 3/4) 30. مجمع الفقو الإسلامي الدولي ، قرار رقم: 13
 ttp://www.iifa-aifi.org/1713.htmlالرابط: 

الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية، ورقة  ،(م2012) ، . خير الدين، معطي الله ، رفيق، شرياق14
الاقتصاد الإسلامي، جامعة قالمة،  عمل مقدمة في الممتقى الدولي حول: مقومات تحقيق التنمية المستدامة في

  .262 – 236ص 
 . م2018 –م2007التقارير السنوية  ،مصرف الراجحي. 15 

 . م2018 – 2014ة رير المالياالتق لمتمويل والاستثمار، يمصرف. شركة الراجحي ال16
 م.2018  - م2007بنك دبي الإسلامي ، التقارير السنوية . 17

18.International Islamic Financial Market (IIFM) SUKUK REPORT, APRIL 2018. 

19.Islamic Financial Services Board, , Stability Report 2019. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


