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 الإهداء
فبذل  ،يةالقاس وقدوتي الثانية، الى ذلك الجبل الأشم الذي لم يترنح امام ظروف الحياة ،الأسمىالى تاجي 

هذا فكان خير مرشد وناصح لي على طول  ،المرتبة العالية هذهما يملك حتى يوصلنا الى  أغلى
  .....الدرب.

.(جزاك الله عنا خير الجزاء وأمد الله في عمركابي الغالي )  

 
تحملت و ها، للم ست مرارة الحياة وقساوتها ولم تستلرفيعة والهمة العالية، يامن عانالى صاحبة القامة ا

 ايعطينلذي فئ ادات لأجل ذلك القلب الانفك ،حتى تذلل لنا طريق النجاح ما تملكفبذلت أغلى  ،لأجلنا الكثير
ع ي ينابيجفت عن إذاي غبار التعب وتسقيني ي تلملم عن  تواليد العندما نبثه همومنا الحنان والرحمة 

 الحياة....

.(جزاك الله عنا خير الجزاء وأمد الله في عمركأمي الغالية )  

 
......مرارة الحياة وحلوهاشاركوني الى من   

.....هذه الحياةالى من جعلهم الله سنداً وعوناً لي في   

 اخوتي )رعاكم الله وحماكم(

  
 الى جامعتي التي منحتني الكثير...

 كلية الاقتصاد

 
....طريق الصواب وأرشدنيالى كل من انار بصيرتي   

 
  جميعا اهدي عملي المتواضع إليهم

 الباحث
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 شكر وتقدير

ذه نجاز هووفقني على إالذي أعانني  ،الحمد لله أقصى مبلغ الحمد، والشكر لله من قبل ومن بعد
 ا محمدسيدن ،المبعوث رحمةً للعالمينالرسالة من غير حول لي ولا قوة، والصلاة والسلام على 

 أجمعين. وصحبهوعلى آله 

 أم ا بعد:

عونا  كان لكل من ،الشكر والعرفان والتقدير لا يسعني في هذا المقام إلا  أن أتقدم بأسمى آيات
سعد طيع أوالامتنان الكبير الدكتور م ،الة، وأخص بالشكر الجزيلوسنداً لي في انجاز هذه الرس

ذا هعداد إالشلبي الذي أشرف مشكوراً على هذه الرسالة، فقد كان صديقاً ومرشداً لي طيلة فترة 
 ،ضمون البحث كما تحم ل الكثير من العناء من أجل أن تخرج هذه الرسالة بأبهى صورة وأفضل م

 ،ي كنعانور عللامتنان الكبير للسادة أعضاء لجنة التحكيم الأستاذ الدكتكما أتقدم بخالص الشكر وا
 هذه ات وتوجيهات قي مة بهدف إغناءلما قدموه من ملاحظات وتصويب إبراهيم،غسان والدكتور 

 .الرسالة
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 ملخص الدراسة:

 مي فيهدفت الدراسة الى التعرف على أثر الصكوك الاستثمارية التي يصدرها مصرف دبي الإسلا

كانية من أجل إمالمشاركة(،  –المضاربة  –حجم الأنشطة الاستثمارية التي يقدمها )المرابحة 

شطتها، يل أنوارد المصارف الإسلامية في سورية وتموالاستفادة من هذه الأداة التمويلية في دعم م

، ولما الكبيرة سلاميةاعتبار أنهّا جزء من الهيكل التمويلي لدى المصارف الإبوقد تمّ اختيار هذه الأداة 

 مّ تلها من مساهمات تمويلية ضخمة حتى على مستوى حكومات الدول. ولتحقيق أهداف الدراسة 

        ممحل الدراسة خلال الفترة من )عا يلي في دراسة الظاهرةاستخدام المنهج الوصفي التحل

راسة . وتوصلت الدE-views10وباستخدام البرنامج الاحصائي  (2018الربع الثاني لعام  -2007

% 100ادة للصكوك الاستثمارية في تمويل الأنشطة الاستثمارية، حيث أنّ زي معنويالى وجود أثر 

، إلّا أنّ ة الاستثماريةالأنشطفي حجم  0.29تؤدي الى زيادة قدرها  في حجم الصكوك الاستثمارية

% 100 ةبنسبك زيادة حجم الصكو ذلك لأنّ النتائج بينّت أنّ  ،لمرابحةتركز في اأغلب هذه الزيادة ت

أمّا  ،0.09بزيادة ضعيفة في حجم المضاربة و ،0.22في حجم المرابحة بنسبة زيادة تؤدي إلى 

% 100عند كل زيادة  0.02بنسبة ضعيفة  انخفضتحيث عكس تلك الصيغتين المشاركة فهي على 

 . في حجم الصكوك

لامي مصرف دبي الإسل يمكنأهمها:  المقترحاتالدراسة بناءً على النتائج بعدد من  واقترحت

يصدرها  ك التيتوجيه النسبة الأكبر من عمليات التمويل بالصكوالاستفادة من نتائج هذه الدراسة في 

هم التي تساوعة وا نظراً لمزاياهما العديدة والمتنمى جانب نشاط المضاربة والمشاركة التي يقوم بهال

  في نمو المصرف والاقتصاد.

استفادة المصارف الإسلامية في سورية من تجربة بنك دبي الإسلامي في اصدار الصكوك  امكانية

ها وضوابطها صكوك وتداولها واستردادوذلك من خلال الاطلاع على الإجراءات المتعلقة بإصدار ال

إيجاد التشريعات الناظمة للصكوك الاستثمارية حتى يتم تضييق الخلافات  الشرعية والاقتصادية.

الشرعية وبالتالي تحقيق الجدوى من إصدارها على جميع المستويات.
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Abstract: 

The study aimed to identify the effect of investment Sukuk which it issues by 

dubai Islamic bank in the volume of its investment activities (Murarbaha – 

Mudaraba – Musharaka) in order to benefit from this financing tool in 

support of the resources of Islamic Banks in Syria and finance their activities. 

The tool was chosen as part of the financing structure of large Islamic banks 

and because of their substantial funding contributions even at the level of 

State Governments. To achieve the objectives of the study was used 

Descriptive Analytical method in studying the phenomenon studied during 

the period (2007- Q2 2018) and using statistical program E-views10. The 

study reached to there is a significant effect of investment Sukuk in financing 

investment activities. Where 100% increase in the volume of investment 

Sukuk leads to 0.29 increase in the volume of investment activities. However, 

most of this increase is concentrated in Murabaha, Because the results 

showed that the increase in the volume of investment Sukuk by 100% leads 

to 0.22 increase in the volume of murabaha, and 0.09 slightly increased in 

the volume of mudaraba, The Musharaka was in contrast to the previous 

two formulas, which decreased by a weak precentage 0.02 at each increase 

of 100% in the volume of Sukuk. 

Based on the results, the study recommended a number of 

recommendations, the most important its: Dubai Islamic Bank (DIB) can 

benefit from the results of this study in directing the greater proportion of its 

Sukuk issuances to its mudarabah and musharaka activity due to their 

numerous and varied features that contribute to the bank’s growth and 

economy.  

The possibility of benefiting the Islamic banks in Syria from experience of 

Dubai Islamic Bank in Sukuk issuance through reviewing the procedures 

related to issuing, trading and redeeming the Sukuk and its legitimacy and 

economic controls. Finding regulatory legislation of investment Sukuk in 

accordance with Islamic law in order to narrow the legitimate differences 

and thus achieve the feasibility of issuing them at all levels.
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 المقدمــــــة: -أولاً 

د ها يتزايقبول تعتبر الصكوك الاستثمارية احدى أهم أدوات التمويل الحديثة في العصر الحالي، فنطاق

ت ثقة أغلب والتي فقد" 2008"أخرى وخاصةً بعد الأزمة المالية العالمية الأخيرة  من سنة الى سنة

كثر الية الأات الميتوجهون نحو الاستثمار أخذواحيث  ،المستثمرين تجاه الاستثمارات المالية التقليدية

 ً تمويل  يبير فوالتي تتميز الصكوك الاستثمارية بها، كما أنّ خاصيتها الشرعية ودورها الك ،أمانا

اً ها عالمياق قبولالى جانب ميزة الأمان في اتساع نطكبيراً المشاريع الاستثمارية الضخمة لعبا دوراً 

 ومحلياً. 

د ورد ، فقةعود الى العصور الاسلاميفتاريخها ي ،الصكوك الاستثمارية ليست وليدة هذا العصر إنّ 

ات )سند ةالصكوك في تجارته الخارجيعن الزبير بن العوام رضي الله عنه أنهُّ كان يستخدم هذه 

رضاً قعلها ، فقد كان لا يقبل الودائع، ولكنهّ يطلب الى المودع أن يجتجارية في الوقت الحاضر(

مل لصك عااويكتب بذلك صكاً، فكان حامل الصك يعود اليه بعد فترة ليأخذ نقوده، أو يسلم عنده، 

 ه.الزبير في المدينة التي سيسافر إليها ويأخذ نقود

لية لمؤسسات الماظهور وتطور ا الىيعود تبلور الصكوك الاستثمارية وتطورها في هذا الوقت 

ا لامية لهفذ اسالاسلامية على مستوى العالم )وذلك بشهادة المؤسسات النقدية الدولية التي فتحت نوا

ل المؤسسات أصول ضخمة من الذمم والتموي دى هذهتراكمت لحيث في البلدان الاسلامية(، 

حاجة والاستثمارات، بجانب الموجودات الاخرى في ميزانياتها السنوية بصورة جعلت المصرف ب

 لعائداودعم أرباحه نظرا لانخفاض  ويل أنشطته الاستثمارية المختلفةإلى السيولة من أجل تم

 باستمرار بسبب صعوبة تدوير هذه الاصول وتسييلها.

لية في الاسواق المالية الدو securitization هذه الظروف تطور ظاهرة التوريق معوتزامن 

لمؤسسات ئمة لوبخاصة الولايات المتحدة الامريكية ودول أوروبا الغربية، لذا كانت هذه الفرصة ملا

 المالية الاسلامية للاستفادة من هذه الظاهرة.

ية الاسلام ماليةمن خلال قيام الهندسة ال ،وقد استفادت المؤسسات المالية الاسلامية من هذه التقانة

يق عدة ي تحقبإنتاج بديل شرعي عن التوريق تمثل في التصكيك، والذي كان لهذه الأداة دورا مهما ف

ا يولتهسأهداف للمصارف الاسلامية من تمويل الانشطة الاستثمارية للمصارف الاسلامية وإدارة 

اعدهم ين تسمارية للمستثمرومخاطرها ودعم ربحيتها، بالإضافة إلى أن هذه الأداة تمثل فرصة استث

 في تنويع محافظهم الاستثمارية.

 بحث:ـــــكلة الــــمش -ثانياً 

لجأ الى تفية، عندما تجد البنوك التقليدية نفسها في حالة عجز في السيولة عن تمويل انشطتها المصر

حيث  يدها،الادوات والاساليب الاخرى القائمة على الفائدة الربوية، في أي وقت وحسب أي مدة تر

ما مالية، كاق اليمكنها أن تقترض من المؤسسات المالية والبنوك بما فيها البنك المركزي أو من الأسو

 لية.العم يمكنها أن تلجأ إلى توريق القروض المصرفية لديها وذلك في حال وجود تشريع يخدم هذه

ظهور عجز في السيولة وعدم  أما البنوك الاسلامية فهي تجد عوائق كبيرة في إدارة السيولة في حال

قدرة على تمويل الانشطة الاستثمارية نظرا لصعوبة الحصول على نقدية بتكلفة معقولة إما 

بالاقتراض أو بيع الأصول، لأنّ القروض بفوائد لا تجوز شرعا، لذلك فإنها لا تستطيع ان تقترض 
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ء الى ادوات السوق النقدية، وكما أن اموالا بفوائد لمقابلة احتياجاتها التمويلية، ولا يمكنها اللجو

الادوات المتاحة في تعاملها مع البنك المركزي للاستفادة من وظيفة المقرض الاخير للسيولة غير 

متوافقة مع الشريعة الإسلامية، لذلك كان من التحديات التي تواجهها البنوك الاسلامية هو ابتكار 

ة تلبي الاغراض التمويلية. لذلك بدأت حركة دؤوبة ادوات تمويلية متوافقة مع الشريعة الاسلامي

وواسعة من الاجتهاد المالي، وظهرت الهندسة المالية الاسلامية من اجل تطوير ادوات مالية اسلامية 

 تلبي الاحتياجات التمويلية للمصارف الاسلامية.

ة وبشكل ساهمتها للمفكانت منتجات التصكيك أبرز منتجات الهندسة المالية الاسلامية، حيث تمت هيكل

صول غير ل الااساسي في تلبية الاحتياجات التمويلية، لتمكين المؤسسات المالية الاسلامية من تسيي

 السائلة في ميزانيتها، واستخدام السيولة المتوفرة في دعم انشطتها الاستثمارية.

 لكن السؤال الذي يتبادر الى الاذهان هو: 

 ؟سلاميا جوهريا في تمويل الانشطة الاستثمارية للمصرف الاهل تلعب الصكوك الاستثمارية دور

 بحث:ــــــية الــــــأهم -ثالثاً 

 يلي: تنبع أهمية البحث مما

الذين  باحثينمهم للدارسين والاستكمالا لما تم بحثه من بحوث سابقة في هذا المجال، وحافزا  .1

قطة نوبالتالي هي لامية، الاسيودون التعرف على أثر الصكوك الاستثمارية في المصارف 

 البداية لمزيد من الأبحاث والدراسات حول هذا الموضوع.

ي لبحث فاحيث يمكن الاستفادة من نتائج  الاسلامي،إدارة المصرف  تقديم المشورة ومساعدة .2

 تطوير خطط التمويل لمصارفهم.

 وهريةجقة إدارة السياسة النقدية من نتائج البحث في معرفة إذا كان هنالك علااستفادة  .3

 اصدار تشريعات خاصة بالصكوك تدعم وتطور الواقع الاستثمارية، وبالتاليللصكوك 

 التمويلي للمصرف. 

 دراسة تجربة مصرف دبي الإسلامي وإمكانية الاستفادة منها في سورية. .4

اص عدم تعامل المصارف الاسلامية في سورية بالصكوك الاستثمارية وغياب أي تشريع خ .5

 بها.

 بحث:ــــــداف الــــــأه -رابعاً 

 يلي: تتجلى أهداف البحث بما

 خصائصها. أهدافها، نشأتها، الاسلامية،ف على المصارف التعر   .1

 ف على الأنشطة الاستثمارية التي يقدمها البنك.التعر   .2

 تسليط الضوء على التوريق المصرفي والتصكيك الاسلامي والتفريق بينهما. .3

يكلية أهدافها، أنواعها، ه ،خصائصها ،مفهومها :ماريةف على الصكوك الاستثالتعر   .4

، رةتقييمها وتطبيقاتها المعاص، إصدارها، عناصر تقييم مرحلة إصدارها وضوابطها

 وأبرز العقبات والتحديات. تطورها،واقع 

في  تحديد درجة تأثير إصدار الصكوك الاستثمارية في تمويل الانشطة الاستثمارية .5

 من خلال نموذج قياسي مختبر إحصائيا. ذلكو الاسلامي،مصرف دبي 

في  المصارف الاسلامية عملتقديم النتائج والمقترحات للاستفادة منها في تطوير  .6

 سورية.
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 تقديم مقترح مشروع للصكوك الاستثمارية في سورية. .7

 بحث:ـــــتغيرات الــــم -خامساً 

 الصكوك الاستثمارية. المتغير المستقل:

 نشطة الاستثمارية للمصرف الإسلامي ومتمثلة بما يلي:الأ المتغير التابع:

 المرابحة   .1

 المضاربة .2

 المشاركة .3

 ابقة:ـــــات الســـــالدراس -سادساً 

 الدراســــــــــــــــــــات العربيـــــــــــــــــــة: – أولا

 .مخاطرها الصكوك الاستثمارية الاسلامية وعلاج (.2005)الأمين. أحمد اسحاق  حامد، .1

 الاردن. اليرموك،جامعة رسالة ماجستير، 

 اطر هذهومخ وأنواعها،الصكوك الاستثمارية الاسلامية إلى التعرف على هذه الدراسة  هدفت

 مخاطر.تلك الليات لعلاج تقديم آو ومصادرها،الصكوك 

ما موقد توصل الباحث إلى أن طبيعة الصكوك الإسلامية تختلف عن الصكوك التقليدية  

ر ذات طبيعة مختلفة بالإضافة إلى المخاطر المشتركة بين جميع أنواع يرتب مخاط

 واقترح الباحث حلولا لعلاج تلك المخاطر. الصكوك،

 .داتنموذج تطبيقي إسلامي لتوريق الموجو نحو (.2006أحمد. )محمد  محيسن، فؤاد .2

 .ردنالأوالمصرفية، عمان، العربية للعلوم المالية  دكتوراه، الأكاديميةرسالة 

في  بيقهاواستندت الرسالة المقدمة الى تصور اساسي مفاده ان نماذج التوريق التي يجري تط

لي بالتاو والعملية،المصارف الاسلامية حاليا تعاني من اضطراب وقصور في الجوانب الفقهية 

 فانه يمكن صياغة نموذج تطبيقي لتوريق الموجودات يكون محكوما بالضوابط الشرعية

 .ولاختيار امكانية تطبيق النظام المطور الجديد الفقهية، حكامبالأوملتزما 

يل دور الصكوك الاسلامية في تمو ،يوليو(.2008)محمد. الرحمن علي  صالح، فتح .3

 بيروت.الاسلامية، لمنتدى الصيرفة المشروعات التنموية. قدم إلى ا

ة ماليالموارد ال تناقش الورقة بصورة أساسية موضوع الصكوك الاسلامية ودورها في تعبئة

 التي تواجهها وكيفية إدارتها. التنموية، والمخاطرلتمويل المشروعات 

وية وتوصل الباحث من خلال النتائج أن الصكوك وسيلة مفيدة لتمويل المشروعات التنم 

ر لمخاطالكبرى ومشروعات البنية التحتية ومكافحة الفقر. وأن الصكوك تواجه العديد من ا

كوك بما ر الصسويقية والتشغيلية، وبالتالي يجب مراعاة هذه المخاطر عند إصداالائتمانية والت

 يساهم في توفير منتج إسلامي منخفض المخاطر.

. سلاميةإره في تطوير سوق مالية والتصكيك ود (.2008)محمد. زاهرة علي  عامر،بني  .4

  .الأردن اليرموك،جامعة  رسالة ماجستير،
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 قارنتهمفهوم التصكيك الاسلامي وبيان آلياته وضوابطه ومهدفت هذه الدراسة إلى تجلية 

لامي بالتصكيك التقليدي، كما هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على أهمية التصكيك الإس

 للاقتصاد بمستوييه الكلي والجزئي.

يث حي من التصكيك الإسلامي يشابه التصكيك التقليد أن خلصت الباحثة من هذه الدراسة إلى

ول لتجزئة الأصول والحصول على السيولة، ولكنه يختلف من حيث انضباط الأكونه آلية 

لإسلامي اصكيك كما بينت الباحثة أنه يمكن أن يكون للت ،بأحكام المعاملات المالية الإسلامية

ريع تأثير على مستوى الاقتصاد الكلي من حيث قدرته على جذب المدخرات وتمويل المشا

لدين دات االتحتية، وحل مشكلة المديونية من خلال استبدال سن الاستثمارية ومشاريع البنى

 مصرفيوالتأثير على كفاءة العمل ال ،العام بصكوك استصناع وصكوك منافع عامة إسلامية

لعمل ا توصلت الدراسة أنه يمكن للتصكيك الإسلامي التأثير على كفاءة اكم الإسلامي،

ية اكل التي تواجهها المصارف الإسلامالمصرفي الإسلامي وذلك من خلال حل بعض المش

رافي مثل مشاكل لسيولة وإدارة المخاطر وغياب الاستثمار طويل الأجل، وغياب إطار إش

الية أن التصكيك الإسلامي قد يعمل على تطوير الأسواق المملائم لهذه المصارف، كما 

 ،يهاحة فية المطروالإسلامية من خلال الزيادة الكمية والنوعية للأدوات المالية الإسلام

 وإيجاد مؤسسات مالية جديدة متعاملة في الأسواق المالية.

لى عالعمل بالصكوك الاستثمارية  يونيو(.3-مايو31، 2009)الملك. عبد  منصور، .5
ة بين سلاميمؤتمر المصارف الا قدم إلى .المستوى الرسمي والحاجة إلى تشريعات جديدة

 .الخيري، دبيمية والعمل دائرة الشؤون الاسلا والمأمول،الواقع 
يستهدف البحث دراسة وتحليل دور الصكوك الاسلامية في تنمية المدخرات وتوجيه 

لتشريعي ار اودراسة الإط الاستثمارات القومية، وتوفير الموارد لتغطية الاحتياجات الرسمية،

 عرضو الرسمية،اللازم لتفعيل التعامل بالصكوك الاسلامية في مجال توفير الاحتياجات 

 مقترح تشريع الصكوك.

ية وتوصل الباحث: أن هناك توسع مضطرد في اتجاه الحكومات الاسلامية وغير الاسلام

ان ومية، نحو الصكوك الاسلامية كوسيلة لتوفير الموارد المالية لتغطية الاحتياجات الرس

لى حث إباسوق الصكوك الاسلامية يشهد ارتفاعا ملحوظا في السنوات الاخيرة، كما توصل ال

ه في غياب الإطار التشريعي للصكوك الاسلامية في بعض الدول الاسلامية وعدم استكمال

 دول اخرى.

 قدم .معاصرةالصكوك الاستثمارية الاسلامية والتحديات ال (.2009)توفيق. كمال  حطاب، .6

العمل ومية دائرة الشؤون الاسلا والمأمول،إلى مؤتمر المصارف الاسلامية بين الواقع 

 دبي.لخيري، ا

لال خمن  الاسلامية، وذلكتهدف هذه الدراسة إلى الكشف عن حقيقة الصكوك الاستثمارية 

 .عيةعرض مكوناتها وآلياتها وتنظيماتها على الأصول الشرعية التي تنظم العقود الشر

وقد خلصت الدراسة أن عملية تصكيك الاصول الاستثمارية عملية هامة جدا للحياة 

 ن خضوعولذلك لابد م الشرعية،كنها تتطلب الالتزام بالضوابط والمقاصد ول الاقتصادية،

 مات أووفي ذلك وقاية لها من الوقوع في الأز الشرعية،هذه العملية باستمرار للرقابة 

 التعرض لأثار الأزمة المالية المعاصرة.



 
 

ة | 6 ح ف ص ل ا  
 

الة . رسدالاستثمار ودورها التنموي في الاقتصا (. صكوك2009)الحليم.  جورية، عبد .7

 .الإسلامية، لبنانمعهد الدعوة الجامعي للدراسات  ماجستير،

 يهدف البحث إلى: 

 صكوك الاستثمار ما يخصجمع وترتيب وتنسيق 

 .استعراض التأصيل الفقهي لها 

 بما  بيان أهمية الضوابط الشرعية في دور كل نوع من أنواعها في تحقيق التنمية

 يناسب مجال تطبيقه.

 ية الاقتصاد عموما.رصد تأثيرها على تنم 

 الوصف والاستقراء. ما بينوقد اعتمد الباحث على منهجية تمزج 

وتوصل من خلال بحثه أن الصكوك لها دور تنموي في الاقتصاد، حيث يمكن 

استخدامها في تمويل عجز الموازنة، واستخدامها أيضا في تمويل المشروعات 

 التنموية ومكافحة الفقر.

. معاصرةضوابطها وتطبيقاتها ال الصكوك الاسلامية (.2010)ملوح. بن  العنزي، سعد .8

 .الاردن كلية الدراسات العليا، الجامعة الاردنية،، أطروحة دكتوراه

 صرة،المعاوتطبيقاتها  وضوابطها، الاسلامية،البحث في الصكوك إلى الدراسة تهدف هذه 

نها رق بيوالف الاسلامي،هادفة إلى تبيين مفهوم الصكوك في الاقتصاد التقليدي والاقتصاد 

 العواملو أهميتها،وتوضح  الصكوك،ثم تتطرق إلى تاريخ نشأة  والأسهم،وبين سندات الدين 

 انوع، كمكل  الإسلامية، وضوابطوتستعرض أنواع الصكوك  انتشارها،التي ساعدت على 

لى لة عمثختمت هذه الدراسة بذكر بعض الأ بالصكوك، ثمتتناول الاحكام الفقهية المتعلقة 

 التطبيقات التي تمت على الصكوك الاسلامية.

أن الصكوك الاسلامية كغيرها من الأدوات المالية عرضة لعدد من توصل الباحث: و

تنافى يو أمر فه بالكلية،منع المخاطر  الآليات، أماالمخاطر التي يمكن تقليلها من خلال بعض 

لخراج على قاعدة الغنم بالغرم وامع طبيعة المعاملات في الشريعة الاسلامية القائمة 

اصدها انحرف بها عن مق الصكوك،لما غالى البعض في التقليل من مخاطر  بالضمان، ولذلك

صكوكهم التي أصدروها بخصائص السندات الربوية وإن  الشرعية، فاتسمتوضوابطها 

كة ومملو تعد تلك الصكوك ممثلة لملكية حقيقية في أصول موجودة فعلا ملتوية، ولمبطريقة 

 لحملة الصكوك.

لية الاسلامية ودورها في تطوير السوق الما (. الصكوك2011)بن عمارة، نوال.  .9

-253، 09ث، . مجلة الباحالبحرين-الاسلامية تجربة السوق المالية الاسلامية الدولية

264. 

يات وأهم التحد الاسلامية،تهدف هذه الورقة إلى استعراض واقع إصدار وتداول الصكوك 

دوات كل الأوكذا إبراز دور السوق المالية الاسلامية الدولية في تطوير هيا تواجهها،تي ال

 ة.سوق مالية ترتكز على أحكام ومبادئ الشريعة الاسلامي المالية، وتأسيسوالعقود 

ة وخلصت الدراسة إلى ضرورة تطوير أدوات مالية اسلامية تتميز بالمصداقية الشرعي

 الدولي للصكوك الاسلامية. الاعترافمن  لاستفادةالاقتصادية، واوالكفاءة 

 إن تطوير سوق مالية إسلامية وتوسيع نطاقها يتطلب تطوير وابتكار صكوك اسلامية

 والابتعاد عن محاكاة الأدوات المالية التقليدية. تسويقها،وتشجيع 
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، يرة ماجست(. دور الصكوك الاسلامية في التمويل الاسلامي. رسال2011)مركن، بدور.  .10

 جامعة حلب، سورية.

 هدفت الباحثة إلى التعرف على:

I. .الصكوك الإسلامية وخصائصها وأهميتها 

II. ات لمنتجالتعريف بالأنواع المختلفة للصكوك الإسلامية وما يترتب عليها من تنوع ا

 التابعة للصكوك، وتوضيح آليات التصكيك وإصدار الصكوك الإسلامية.

III. بين وك الإسلامية والفروق الجوهرية بينها والتعريف بالمخاطر المتعلقة بالصك

 الأدوات التقليدية.

IV. جربة ل التبيان أثر الأزمة المالية العالمية على إصدارات الصكوك الإسلامية، وتناو

 السعودية في اصدار الصكوك.

ء اجرا واستخدمت الباحثة أداة البحث "الاستبيان" في دراستها الإحصائية بالإضافة الى

ى: شخصية مع المسؤولين في المؤسسات محل الدراسة. وتوصلت الدراسة الالمقابلات ال

لصكوك ثير لوجود تأثير للأزمة المالية العالمية على إصدارات الصكوك الإسلامية، ووجود تأ

مية في لإسلااالإسلامية في تحقيق وظيفة الأسواق المالية، بالإضافة الى وجود تأثير للصكوك 

 فة.المؤسسات المالية لتمويل المشاريع الاستثمارية المختلتلبية حاجة مصدريها من 

 يالإسلام مستجدات العمل المصرفي (.ايار 16-14 ،2012)هلال.  البقوم، علي .11

لأول، ا لدولياتمر فعاليات المؤ. قدم إلى والتقليدي "الواقع والمشكلات والافاق المستقبلية

 .الأردن

وهي  ةالعينالاسلامية على الاستثمار في دول هدفت دراسة الباحث الى بيان أثر الصكوك 

 .ماليزيا(،  السودان،  لاماراتالسعودية ، ا ،)البحرين

حجم اصدارات الصكوك الاسلامية  ما بينتوصلت الدراسة إلى ان هنالك علاقة وقد 

ثيرا في قل تأوالاستثمارات في الدول عينة الدراسة وقد كانت الاقوى تأثيرا في السودان والا

 .ة الامارات العربية المتحدةدول

 دراسة-ليةالصكوك الاسلامية في تفعيل سوق الأوراق الما (. دور2012)محمد، غزال.  .12

 الجزائر. . رسالة ماجستير، جامعة فرحات عباس،تطبيقية على سوق الأوراق الماليزية

يحكمها من  وماوخصائصها، ف عن أنواع الصكوك الإسلامية شتهدف الدراسة إلى الك

 س تأثيربالإضافة إلى أنها تدرإصدارها، ابط عامة وخاصة تتميز به عن غيرها وهيكلية ضو

 ماليةنشاط الصكوك الاسلامية على فاعلية سوق الأوراق المالية وخاصة سوق الأوراق ال

 .الماليزية

وق سحيث توصلت الدراسة أن هناك علاقة إيجابية بين إجمالي إصدار الصكوك ومؤشرات  

ذه إذ تساهم ه ،COMPOSITEمالية الماليزية وهذه النتيجة تنطبق على مؤشرالأوراق ال

ات علاقة بين إجمالي إصدار لا توجدالإصدارات في دفع المؤشر نحو الصعود. في حين 

الصكوك الإسلامية للقطاع الخاص الشهرية على أي من المؤشرات الشهرية لـ 

COMPOSITE,FBM EMAS SHARIA,FBM EMAS. إلى حجم  ويرجع ذلك

وية ت السنلنفس الصدى مقارنة بإجمالي الإصدارا لا تلقىالإصدارات الشهرية الصغيرة التي 

 الممثلة بالخصوص في القطاع العام التابع للحكومة الماليزية.
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سلامية في دور الصكوك الإ ماي(. 6-5، 2014)الحق، وبني عامر، زاهرة. عبد  العيفة، .13

لدولي ا 1945ماي  8راسة حالة مشروع توسيع مطار د -تمويل مشاريع البنى التحتية

عة لية، جامالما المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات الابتكار والهندسة قدم إلى .بسطيف

 سطيف، الجزائر.

قيق دبشكل تهدف الدراسة إلى إبراز الدور الفعال للصكوك الاسلامية في النمو الاقتصادي و

اي م 8وذلك من خلال دراسة حالة مشروع توسعة مطار في تمويل مشاريع البنى التحتية 

 الدولي بمدينة سطيف. 1945

لامية الاس إضافة إلى اقتراح صيغة المشاركة المتناقصة )المنتهية بالتمليك( كصيغة للصكوك

ي. جزائرالتي يمكن تطبيقها في مشروع المطار وإبراز مزايا هذا التطبيق في الاقتصاد ال

تربط  من خلال العلاقة التي الصكوك،لة هذه الصيغة المقترحة من وكذا طرح نموذج لهيك

تحت مسمى  الاسلامية،بين أطراف الصكوك. ناهيك عن اقتراح صيغة مبتكرة للصكوك 

ها التي تتميز بصفات محددة للحفاظ على المنشآت التي تعود ملكيت الذهبية،الصكوك 

 للحكومة.

 توصل الباحث إلى: وقد

  اصة أداة فعالة لتوفير السيولة لمختلف مشاريع التنمية وخالصكوك الاسلامية

 الدولي. 1945ماي  8مشروع توسعة مطار

  بحيث  المنتهية بالتمليك( هي الأنسب لمشروع المطار)صكوك المشاركة المتناقصة

تالي تتناقص ملكية حملة الصكوك للمطار من خلال الإطفاء الدوري للصكوك، وبال

 لمطار إلى أن تؤول كل الملكية لها.تتزايد ملكية الحكومة ل

 ذ إصدار صكوك إسلامية تكتتب فيها الحكومة بنسبة قليلة مع ميزة تخولها أخ

د القرارات المصيرية بشأن المطار من شأنه أن يحافظ على المنشآت التي تعو

 ملكيتها للحكومة.

 ً  الدراســـــــــــــــات الأجنبيـــــــــــــــة: – ثانيا

1. Tareq, A. A. (2004). Managing Financial Risks of Sukuk 

Structures. Master, loughborough university, UK.  

 "إدارة المخاطر المالية للصكوك الاسلامية."

  :يهدف البحث إلى

  وتحليل مختلف  الصكوك،وصف هيكلية  الاسلامية،عمل مراجعة لتطور سوق الصكوك

 والتي تصدرها الشركات. الاسلامية، أنواع المخاطر لهياكل الصكوك

 تي تندرجلك الالمخاطر التي تندرج تحت الأدوات المالية ذات دخل الفائدة الثابت مع ت ةقارنم 

 تحت الصكوك الاسلامية.

  في  لماليةواقتراح نموذج متناسق ومنسجم يكون بديلا عن المشتقات ا التصكيك،تحليل عملية

 إدارة مخاطر الصكوك.

  لى أن إضافة بالإ الصكوك،لدى الاسواق الناشئة: بالتحديد تحليل آلية إدارة مخاطر سد الفجوة

 الدراسات حول الصكوك الاسلامية تعتبر نادرة مقارنة بغيرها من الدراسات.
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2. Ali, E. R. (2005, 29-30 June). Securitization in Islamic Contract. 

Workshop on Islamic Bonds, Sukuk and Securitization center 

for research and training, Kuala Lumpur, Malaysia.  

 التصكيك في العقود الإسلامية.""

لى الأو بالإسلامي، والتجاروقد تناولت الدراسة مفهوم التصكيك والتطبيقات الأولى للتصكيك 

بدائل وث حلولا كما قدم الباح التطبيقات،ومبررات القائلين بجواز هذه  الإسلامي،للتصكيك 

  مقترحة لسندات الدين.

3.  J.T McMillen, M. (2013, jul,15). Asset Securitization Sukuk and 

Islamic Capital Markets: Structural Issues in These Formative 

Years University of Pennsylvania Law School.                  

Retrieved August 1 ،2017 from 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2276578 

 سنوات.هذه ال : القضايا الهيكلية في"وأسواق رأس المال الاسلامية( الصكوك)"توريق الأصول 

 :تهدف هذه المقالة إلى

 في الولايات جديدة وصف تمويل الاستثمارات التي تستخدم لإضافة استثمارات 

ات لف السلطالأبنية العقارية في مخت لاستثمارالإجارة تستخدم ف ،الأمريكيةالمتحدة 

سهم في الأ نموذج الاستثماروالقضائية )بما في ذلك التطوير المبكر لتلك الأبنية(. 

 ثماراتالاستالمعمول بها( من أجل جعل  الاختباراتأو حقوق الملكية )بما في ذلك 

ية لرئيسالنحو المبين في الفتوى ا في الأسهم متوافقة مع الشريعة الإسلامية على

 حول الموضوع.

 نفيذ تلخيص الاعتبارات أو العمليات الاساسية في ت الأصول،توريق  التعرف على

 عملية التوريق.

 لامية( )التصكيك المتوافق مع الشريعة الاسالأصول  إلىالصكوك المستندة  ةناقشم

سات للمؤس المحاسبة والمراجعةبما في ذلك المعايير الأساسية المحددة من قبل هيئة 

ي فاحها المالية الاسلامية المدرجة تحت معيار الصكوك. والتي تمت مناقشتها وإيض

يتناول صكوك  2008كما أن التوضيح في عام  المعيار،ذلك  تحت 2008عام 

 كة.في الأرباح( وتناقش العناصر الهامة في هيكل المشار )المشاركةالمشاركة 

  وبالأخص تلك التي تستخدم في مجال الإجارة. اثنان من الصكوك،عرض هياكل 

تمت مناقشتهما بشكل مختصر على شكل  2007عملية التوريق حدثت في عام 

 ية فيدراسات حالة: الدراسة الأولى تتعلق بصكوك تمويل الإجارة للفيلات السكن

 تي تتعلقة اليدبي. والدراسة الثانية تتعلق بالأوراق المالية المسندة بالقروض العقار

 بالمنطقة الحرة في دبي "تيكوم".

  باحصكوك المضاربة المتعلقة بمشاركة الأر: الهيكل الثاني من الصكوكمناقشة-

ية أحكام الشريعة الإسلام راجعةبعد م تهايتم مناقشالمال، حيث شراكات رأس 

 المطبقة على ترتيبات المضاربة.

  يتم حيث  المشاركة،هي صكوك و الهيكل الثالث والأخير لهيكل الصكوكمناقشة

 مناقشتها بعد مراجعة أحكام الشريعة الإسلامية المطبقة على ترتيبات المشاركة. 
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4.  Rosly, S. A, & M. sanusi, M.(n.d.) The application of Bay Al-Inah 

and Bay al Dayn in Malaysian Islamic Bonds: An Islamic 

Analysis. Retrieved July 26,2017 from 

www.ukm.my/hairun/kertas kerja assignment/saiful azhar.pdf    

 "بيع العينة وبيع الدين في السندات الماليزية الاسلامية."

خطوات و دينالتي تقوم على بيع العينة وبيع ال هذه الدراسة السندات الماليزية الاسلامية ستهدفت

قهاء بيع العينة في التصكيك الإسلامي وآراء الف عرض إجراءاتتستهدف كما  إصدارها،ومراحل 

ترحت ، واقتوصل البحث لنتيجة أن هذه الآليات غير مقبولة من قبل غالبية علماء المسلمينفيها. و

 .ئدةأو الأدوات المالية التي تحمل الفا سندات الدينعن بديل والمشاركة كسندات المقارضة 

5. J. Godlewski, C., Turk-Ariss, R., & Weill, L. (2010, April,23). Are 

Islamic Investment Certificates Special? Evidence on the Post-

Announcement Performance of Sukuk Issues.                    

Retrieved July 26 ،2017 from 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1594716 

 ة."وك مصدراء صكممَيزة؟ الدليل من خلال إعلانات سابقة عن أد ثمار الاسلاميةالاست "هل شهادات

أدوات  لى أنهاعيدية تهدف هذه الدراسة إلى معرفة هل الأسواق المالية تتلقى الصكوك والسندات التقل

 مالية مختلفة؟

 عل مختلفةم ردة فمستثمرون لهمدخل السوق للتحقق فيما إذا كان التمّ استخدام الدراسة المقدمة خلال هذه 

تجاوب يسهم تجاه إعلان إصدارات الصكوك عن السندات التقليدية. وتبين من خلال الدراسة أن سوق الأ

كسية عدة فعل الصكوك كانت له ر ن إصدارلكن تجاه إعلا التقليدية،السندات  إصدار إعلان تجاه حياديا

 أو سلبية.

وك من حيث يفضل إصدارات الصك معاكسة،دام آليات اختيار سوق الأسهم له ردة فعل مختلفة باستخ

 الشركات المدينة منخفضة الجودة.

ختلافات ابوجود  نتائج هذه الدراسة تدعم الرأي القائل السابقة،الأدبيات  المقدمة فيبخلاف المناقشات 

   لية.بين الصكوك والسندات التقليدية لأن السوق قادر على التمييز بين هذه الأوراق الما

 أهم ما توصلت إليه الدراسات السابقة: -سابعاً 

I. .كيفية علاج مخاطر الصكوك الاسلامية 

II. .تقديم إطار عمل نموذج اسلامي للتوريق 

III. قر.الصكوك لها دور في تمويل المشاريع التنموية الكبرى والبنى التحتية ومكافحة الف 

IV. جمالياك علاقة إيجابية بين إالصكوك لها دور في تفعيل سوق الأوراق المالية حيث أن هن 

 قة..إصدار الصكوك ومؤشرات سوق الأوراق المالية الماليزية كما أشارت إليه دراسة ساب

V. وجود تأثير للأزمة المالية العالمية على إصدارات الصكوك الإسلامية في السعودية. 

VI. نةوجود علاقة ما بين حجم اصدارات الصكوك الاسلامية والاستثمارات في الدول عي 

 يرا فيماليزيا( وقد كانت الاقوى تأث-السودان-الامارات-السعودية–الدراسة )البحرين 

 .السودان
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VII.  إصدارها، وطرح سندات السندات الماليزية الاسلامية وخطوات ومراحل التعرف على

 المقارضة بديل سندات الدين.

VIII. ة.سوق الأوراق المالية قادر على التمييز بين الصكوك والسندات التقليدي 

 ميز هذه الدراسة:ما ي   -ثامناً 

ارية ستثمتتميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة من حيث الموضوع، كونها تبحث دور الصكوك الا

ف دبي تتم هذه الدراسة على مصر حيثالمصارف الاسلامية، الأنشطة الاستثمارية في في تمويل 

كما  الصكوك،رف يتعامل بعملية إصدار وأول مص ،الإسلامي كونه أقدم مصرف إسلامي في العالم

هذه الدراسة ستساعد المصارف الاسلامية في سورية على اتخاذ قرار حول الصكوك  أنّ و

 ه.الاستثمارية كونها أداة تمويلية تساهم في دعم موارد المصرف الاسلامي وتمويل أنشطت

 مصادر البيانات والمعلومات: -تاسعاً 

 البيانات جمع راسة على المصادر الأولية والمتمثلة فيسوف يتم الاعتماد في هذه الد 

المتعلقة بمصرف دبي  الربعية الدراسة من التقارير المالية بمتغيرات الأساسية المتعلقة

 http://www.dfm.ae/ar الاسلامي والصادرة من موقع سوق دبي للأوراق المالية: 

 اح العلاقة بين المتغير المستقل والمتغيرات التابعة.وذلك بهدف إيض

 مية العل والأبحاث والرسائل تقاريرفي حين تمثلت المصادر الثانوية بالمراجع والكتب وال

 والمقالات ومواقع الإنترنت التي لها صلة بموضوع الدراسة.

 فرضيات البحث: -عاشراً 

 يقوم البحث على الفرضية الرئيسية التالية:

دبي  وجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الصكوك الاستثمارية التي أصدرها مصرفلا ت

 الإسلامي وحجم الانشطة الاستثمارية التي يقدمها.

 ويتفرع من الفرضية الرئيسية الفرضيات الفرعية التالية:

 الفرضية الفرعية الأولى:

رف ية التي أصدرها مصلا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الصكوك الاستثمار
 دبي الإسلامي وحجم المرابحة المقدمة.

 الفرضية الفرعية الثانية: 
رف لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الصكوك الاستثمارية التي أصدرها مص

  دبي الإسلامي وحجم المضاربة المقدمة.

 الفرضية الفرعية الثالثة:
رف حجم الصكوك الاستثمارية التي أصدرها مصلا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 
 دبي الإسلامي وحجم المشاركة المقدمة.

 منهجية البحث: -أحد عشر 

  مع أهداف وفرضيات البحث ً نه سوف يتبع الباحث المنهج الوصفي التحليلي كوانسجاما

 المنهج الأكثر ملائمةً للظاهرة محل الدراسة، وذلك باتباع أسلوبين:

http://www.dfm.ae/ar


 
 

ة | 12 ح ف ص ل ا  
 

 :الأبحاث ومقالات الكتب والمراجع العربية والأجنبية والعلى  تمثل بالاعتمادي الأسلوب الأول

على  لاعتمادبالإضافة الى ا النظري،والدراسات السابقة وغير ذلك لتغطية الجانب والتقارير 

لمالية دبي للأوراق ا سوقلمصرف دبي الاسلامي والصادرة عن  الربعيةالتقارير المالية 

 من الدراسة. قيالتطبيلتغطية الجانب 

  :ت الخاصةوالذي يقوم على تجميع البيانا هو أسلوب التحليل الإحصائي الأسلوب الثاني 

رة الصادللظاهرة محل الدراسة من خلال التقارير المالية الربعية لمصرف دبي الإسلامي و

(، 2018الربع الثاني لعام  – 2007عام عن بورصة دبي للأوراق المالية خلال الفترة )

رجة د( من اجل تحديد (E-views10ن ثم معالجتها بالاعتماد على البرنامج الاحصائي وم

 .هفي مصرف دبي الإسلامي على مركز السيولة لدي الصكوك الاستثماريةتأثير 

 محددات البحث: -اثنا عشر 

 بعض الصعوبات والعوائق منها: هذا البحث واجه 

 الدراسات المتخصصة حول هذا الموضوع.  قلة 

 إلى حداثة هذا ء ذلكويمكن إرجا الموضوع،هذا م توافر مراجع كافية حول عد 

 الموضوع.

  وهذا لكونها محل  الصكوك،صعوبة الحصول على نسخ لكتب مصدرة حديثا عن

ا مما دفعني للاستنجاد بالأوراق البحثية التي أسهبت في تطرقها لهذ النشر،

 الموضوع.

 حدود البحث: -ثلاثة عشر 

 :ف اقتصر البحث على الدراسة في مصرف دبي الاسلامي باعتباره المصر حدود مكانية

 الأول في إصدار الصكوك الاستثمارية.

 :إصدار  بدء ذمن تبدأ مشاهدة، 43اقتصر البحث على سلسلة زمنية مكونة من  حدود زمانية

من  ثانيالربع ال وتنتهي في 2007عام  في مصرف دبي الإسلامي فيالصكوك الاستثمارية 

 .2018ام ع
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 الفصل الأول

 الإسلاميةالمصارف 

 المقدمة

 المصارف الإسلامية: –المبحث الأول 

 أولاً: تعريفها.

 ثانياً: نشأتها.

 ثالثاً: خصائصها.

 رابعاً: أهدافها.

 الأنشطة الاستثمارية وتشمل ما يلي: –المبحث الثاني 

 المرابحة. –أولاً 

 المضاربة. –ثانياً 

 .المشاركة –ثالثاً 

 .الهندسة المالية الإسلامية –رابعاً  
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 مقدمة:ال

م يث تقوح الجسد،هي تعتبر بمثابة القلب في ف الاقتصادية،ورا مهما في الحياة تلعب المصارف د

عجلة  ي دفعضخ الأموال إلى كافة أنحاء القطاعات الاقتصادية ومن ثم تعود إليها لتساهم بذلك فب

 ادية.الاقتصاد وتحقيق التنمية الاقتص

فقد تعرضت عبر الزمن إلى  النقدية،إلا أن هذه المؤسسات النقدية لم تتكلل بالنجاح في مسيرتها 

 1:يما يلبنهايتها إلى إفلاس العديد منها، نذكر منها  العديد من العثرات والعقبات والتي أدت

بنك في الولايات المتحدة  5000)أزمة الكساد الكبير( تعرض حوالي م 1929-1939  -

 الأمريكية للإفلاس.

 وفي أغلبها)ديونها م توقفت كل من البرازيل والأرجنتين والمكسيك عن سداد 1982  -

مليار$ من أصل ديون العالم الثالث  256حيث وصلت الديون إلى  تجارية(،لمصارف 

 مليار$. 445.9

 الأسود وتعرضت بعض المصارف للإفلاس. الاثنينحدثت أزمة  م،1987  -

صلت أزمة القروض المصرفية في اليابان وبلغت حجم القروض ح م،1992-2000  -

 مليار$. 1077المتعثرة 

يوي حصلت الأزمة المالية الآسيوية والتي ألقت بظلالها على الاقتصاد الآس م،1997  -

ا م ومؤدي 2000-1997وانتشرت إلى الاقتصاد العالمي محدثة بذلك ركود كبير من عام 

 صارف.بذلك إلى إفلاس العديد من الم

ر اد الكبيالكس : الازمة المالية العالمية والتي أدخلت العالم تحت أزمة كساد تشابه أزمة2008 -

 في الثلاثينات من القرن الماضي.

باعتبار أنهّا  الفائدة،في عنصر يكمن السبب  نجد أن الأزمات،فإذا رجعنا إلى السبب الرئيسي لهذه 

الوسيط لا يرتبط بمعدل الناتج الحقيقي، كما أن عامل وسيط بين القطاعين المالي والحقيقي وهذا 

الفائدة له ارتباطات بالأسواق المالية والنقدية وجميع النواحي الأخرى حيث يترك تأثيرا كبيراً عليها 

ودليل ذلك مقولات كثيرة للاقتصاديين المرتبطين بالاقتصادات الوضعية الذين انتقدوا في حال تقلباته. 

بالإضافة لإخراجها من النظرية  تحييد دورها عند معالجة الأزمات الاقتصادية الفائدة والزموا

 .2 الاقتصادية

 ة تأثيراً لأخيربينما المصارف الإسلامية فقد كان تأثرها بالأزمات المالية وخاصة الأزمة المالية ا

 سلاميةرف الإصالا تتعامل بالفائدة أخذاً وعطاءً. كما أنّ المذلك أن المصارف الإسلامية  محدودا،

 ،رم"بالغ فهي تقوم على قاعدة "الغنم ي ارتباطا مباشرا دون وجود وسيطترتبط بالاقتصاد الحقيق

ما أدى م يدية،التقلأنها لا تتعامل بالتعاملات الوهمية أو الصورية على عكس المصارف بالإضافة إلى 

ه بة لهذوكان هنالك استجا ،المصارفمؤخرا إلى ظهور العديد من الأصوات المطالبة بإنشاء هذه 

 النداءات من قبل حكومات الدول التي تعرضت بعض مصارفها لإفلاسات.

 

 

 

                                                           
 .226 – 225ارف والسياسات المصرفية. دمشق: منشورات جامعة دمشق، ص(. إدارة المص2015كنعان، علي. ) - 1
(. بيروت: دار الريان للنشر والطباعة والتوزيع، 1(. الاقتصاد الاسلامي والقضايا الفقهية المعاصرة )ط.1998)السالوس، علي احمد. - 2

 .118ص
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 المبحث الأول: المصارف الاسلامية

ات منجز شهد الربع الأخير من القرن الماضي انطلاقة مسيرة عمل المصارف الاسلامية كإحدى أهم

مع  تضاربتر ونظريات التبعية الغربية التي الصحوة الاسلامية المعاصرة من أجل التخلص من أفكا

حقق ر أن تبنوك خلال مسيرتها وإلى وقتنا الحاضحيثُ استطاعت تلك ال الاسلامية،أحكام الشريعة 

 ً ة على لتقليديولا شك أنَّ تسابق البنوك ا ملحوظاً،وتحرز تطوراً في ميدان العمل المصرفي  نجاحا

 لادلة على ذلك.تقديم خدمات مصرفية اسلامية من أكبر ا

 :تعريف المصارف الاسلامية -أولا 

 هناك عدة تعاريف للمصارف الاسلامية يمكن أن نورد بعضا منها فيما يلي:

تلك المؤسسات النقدية المالية التي تعمل على جذب "محسن أحمد الخضيري: د. تعريف  (1

ا ونموها في إطار الموارد النقدية من أفراد المجتمع وتوظيفها توظيفا فعالا يكفل تعظيمه

 1".اقتصاداتهاالقواعد المستقرة للشريعة الاسلامية وبما يخدم شعوب الأمة ويعمل على تنمية 

والذي  جتماعيتم التطرق للبعد الاقتصادي ولكنه لم يتم التطرق للبعد الا التعريف،من خلال هذا 

 وكذلك الخدمات المصرفية التي يقدمها. أيضا،تسعى المصارف لتحقيقه 

بوي أي مؤسسة تقوم بتقديم الخدمات المصرفية على أساس غير ر"سامي حمود: د. عريف ت (2

في نطاق أنظمة الودائع الاستثمارية لاستخدامها  وتزاول فتح الحسابات الجارية وقبول

السيولة السائدة إلى جانب موارد المصرف المالية في تمويل المشروعات التجارية وفقا 

 2للمبادئ الاسلامية".

ل تركيز في الجانب التمويلي للمصارف الاسلامية من خلال هذا التعريف على تمويم الت

على الرغم من أن المصارف الاسلامية لا تقوم على تمويل  فقط،المشروعات التجارية 

لسلم بل تقوم على تمويل المشروعات الزراعية من خلال عقود ا فحسب،المشروعات التجارية 

د ل عقووتقوم على تمويل المشروعات الصناعية من خلا والمغارسة،اة وعقود المزارعة والمساق

ذكر ف لم يوكما أنًّ التعري المصرفية،يمها للعديد من الخدمات بالإضافة إلى تقد الاستصناع،

 الهدف التنموي للمصارف الاسلامية.

 غريب الجمال: "المصارف وبيوت التمويل الاسلامية هي تلك المؤسسات التيد. تعريف  (3

بوصفه  - أخذا وعطاءً -تباشر الأعمال المصرفية مع التزامها باجتناب التعامل بالفوائد الربوية

 3تعاملا محرما شرعا وباجتناب أي عمل آخر مخالف لأحكام الشريعة الإسلامية".

يتطرق  ولمية اجتناب الأعمال المخالفة لأحكام الشريعة الاسلاموركز على عدم التعامل بالفائدة 

مصرف عدا عن ذكر رسالة ال يقدمها،عمل المصرف الإسلامي بشكل عام والخدمات التي لآلية 

 الإسلامي المتمثلة بالهدف التنموي الاقتصادي والاجتماعي.

                                                           
 .17لحرية للصحافة والنشر، صدار ا . القاهرة:البنوك الاسلامية (.1990). الخضيري، محسن احمد - 1
. قدم إلى تشجيع وتنظيم ومراقبة المصارف الاسلاميةكانون الاول(.  31 – 30، 1980دراسة أعدتها لجنة خبراء المصارف الاسلامية، ) - 2

 .16صالاتحاد الدولي للبنوك الإسلامية، الرياض، السعودية، 
 .42. جدة: دار الشروق للنشر، صالاسلاميةالمصارف وبيوت التمويل  ـ(.1978)الجمال، غريب.  - 3



 
 

ة | 16 ح ف ص ل ا  
 

هي المؤسسات المصرفية التي تتعامل بالنقود على أساس الالتزام وهبة الزحيلي: "د. تعريف  (4

وتهدف إلى  ى استثمار الأموال بطرق شرعية،عل وتعمل حكام الشريعة الاسلامية ومبادئها،بأ

  1".تحقيق آفاق التنمية الاقتصادية والاجتماعية السليمة

والهدف  تعاملاته،تطرق هذا التعريف إلى المرجعية التي يستند إليها المصرف في 

 مقتصرة علىليست المصرف وظيفته  لكنّ  لتحقيقه،الاقتصادي والاجتماعي الذي يسعى 

ً بالايداع والاس ذكره  م يتملوهذا ما  جملة من الخدمات المصرفيةتقديم تثمار فهو يقوم أيضا

 .بالتعريف

تجمع الأموال وتستثمرها دون  مؤسسة مصرفية تجارية،"عائشة الشرقاوي: د. تعريف  (5

 2."اللجوء لنظام الفوائد

لكن  ،عام كلبيَّن التعريف الركن الأساسي الذي تقوم عليه المصارف الاسلامية وآلية عملها بش

سلامية ة الاهذا التعريف غير مكتمل لأنهُّ بحاجة لإضافة ركن آخر وهو الالتزام بقواعد الشريع

 ،لاسلاميةايعة في جميع نشاطاته ومعاملاته المختلفة وبالتالي يبتعد عن تمويل أنشطة مخالفة للشر

ا ة بشقيهتنميية وتحقيق الوكما أنَّهُ بحاجة لذكر أنًّ المصارف تقوم على تقديم الخدمات المصرف

 الاقتصادي والاجتماعي.

 :ؤسسة المصرفية الاسلاميةوبناء على ما سبق يقترح الباحث التعريف الآتي للم

لاتها ومعام افي جميع تعاملاته لتزم بمبادئ وأحكام الشريعة الإسلاميةت مالية"هي مؤسسة 

ة مودعين وفق عقد المضاربمن الوالتي تتضمن قبول الودائع بكافة أنواعها  المصرفية،

 نتجاتم ةوأيبالإضافة لتقديم الخدمات المصرفية  ،سلاميةواستثمارها وفق صيغ التمويل الا

 لمصرفبما يضمن تحقيق أهداف ا تفقة مع أحكام الشريعة الإسلامية،مصرفية أخرى مبتكرة وم

 المتمثلة في الربحية والتنمية الاقتصادية والاجتماعية".

 3 :المصارف الاسلامية وتطورهانشأة  -ثانيا 

 نوجزها فيما يلي: مراحل،لقد مرت المصارف الاسلامية خلال نشوئها بعدة 

 المرحلة النظرية والتمهيدية. .1

 المرحلة التطبيقية والاستقلالية. .2

 مرحلة التوسع والعالمية. .3

 :ومما اشتملت 1970-1950المرحلة النظرية والتمهيدية  -أولا 

حيث تميزت هذه  التخلص من سطوة البنوك التقليدية،رين المسلمين بقيام العلماء والمفك .1

القائم  وهو البديل عن النظام الربوي وة إلى البحث عن البديل الإسلامي،المساهمات بالدع

 دي ولتحقيق قبوله المطلوب،وشهد العالم هذا الحراك الاقتصادي الحر والتمهي ،على الفائدة

ت لبيان حكم الاسلام من الربا ومنها: أسبوع الفقه الاسلامي فقد تم تنظيم عدد من المؤتمرا

                                                           
 .516(. دمشق: دار الفكر، ص3ط.) ةالمعاملات المالية المعاصر(. 2006)الزحيلي، وهبة.  - 1
 .27(. الدار البيضاء: المركز الثقافي العربي، ص1)ط.البنوك الاسلامية بين الفقه والقانون والتطبيق (. 2000)المالقي، عائشة الشرقاوي. - 2
 هذه المعلومات مستفادة من المصادر التالية: - 3

  .19-15ص، . ليبيا: دار الكتب الوطنيةالنظرية والتطبيقات -المصارف الاسلامية(. 2011)المصراتي، عبد اللطيف حمزة. 
  .109: دار وائل للطباعة والنشر والتوزيع، صن(. عما1ط.). المصارف الاسلامية(. 2002)شيخون، محمد. 
 مر . ورقة عمل مقدمة إلى مؤتالمصارف ودورها في تعزيز القطاع المصرفيتموز(. 2-3، 2005)ن سالم. العماري، حس

 .4-3مستجدات العمل المصرفي في سورية في ضوء التجارب العربية والعالمية، دمشق، ص
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ة للدول العربية بدمشق حلقة الدراسات الاجتماعي م،1951نعقد لأول مرة في باريس عامالم

مؤتمر الفقه م، 1965المؤتمر الثاني لمجمع البحوث الاسلامية بالقاهرة عام  م،1952عام 

 م.1969الاسلامي الأول بالمغرب عام 

ستمر افقد  ماليزيا، مصر، باكستان،ر النماذج الأولى للبنوك الاسلامية في كل من: ظهو .2

 مبكر. أما النموذج المصري والباكستاني فقد توقف في وقت الآن،النموذج الماليزي إلى 

د حيث يهدف هذا الصندوق إلى تجميع مدخرات الأفرا م،1962ظهور صندوق الحجاج عام  .3

وقد  ية،سلامالامع استثمارها بما يتوافق مع أحكام الشريعة  ة الحجالراغبين في القيام بفريض

تطورت هذه التجربة بشكل سريع وانتشرت في أرجاء ماليزيا حتى أصبحت من أوسع 

 المؤسسات التي تقدم خدمات مالية اسلامية.

ام عهذه التجربة في مدينة ميت غمر المصرية  حيث بدأتظهور بنوك الادخار المحلية:  .4

 ،المشاركةويقوم عملها على تجميع مدخرات الناس وإعادة توظيفها على أساس  ،م1963

ف والظرو إلا أنها لم تتكلل بالنجاح بسبب التحديات للادخار،حت إشراف المؤسسة العامة ت

 .المحيطة التي حالت دون استمرارها

 :ومما اشتملت 1980-0197المرحلة التطبيقية المستقلة  -ثانيا 

 ،وهو بنك ناصر الاجتماعي في مصر م1971ك إسلامي بشكل رسمي عام تأسيس أول بن .1

 ودعينحيث تولى مهمة تلقي الودائع واستثمارها في المشروعات وتوزيع أرباحها على الم

بحسب حصة أموالهم في الاستثمارات. وقد حقق المصرف نجاحا كبيرا وخاصة لدى 

 ن.يدل على ذلك استمراره لغاية الآ المتوسطة،الطبقات 

رد وحيث  م،1972اجتماع وزراء خارجية الدول الإسلامية بمدينة جدة في السعودية عام  .2

ا عمل طبقتوإنشاء بنوك الإسلامية  ،الإسلاميةالنص بضرورة إنشاء بنك إسلامي دولي للدول 

وقد تأسس أول مصرف اسلامي باكستاني في منتصف  ،الإسلاميةلأحكام الشريعة 

 السبعينيات بلندن.

يه فتشترك  وهو بنك اسلامي دولي م،1975عام  س المصرف الاسلامي للتنمية في جدةتأسي .3

نمية يهدف إلى دعم التو الاسلامي،معظم الدول الاسلامية الاعضاء في منظمة المؤتمر 

 ة لشعوب الدول وفقا لأحكام الشريعة الاسلامية.الاقتصادية والاجتماعي

لباحثين احيث ضم عدد كبير من  م،1976الاسلامي انعقاد المؤتمر العالمي الأول للاقتصاد  .4

 ية.وقد تناول المؤتمر فكرة البنوك الاسلام الاسلامي،والمهتمين بقضايا الاقتصاد 

 م.1977ظهور الاتحاد الدولي للبنوك الاسلامية  .5

شاء ساعد على إن الاسلامية،هذه التطورات المتسارعة والمتلاحقة للتجربة المصرفية  .6

وبنك فيصل  م،1975أسس مصرف دبي الاسلامي عام حيث ت بعد،فيما مصارف إسلامية 

ك وبن م،1977ي وبيت التمويل الكويتي عامالاسلامي المصري وفيصل الاسلامي السودان

م وهو المصرف 1987 وتأسيس أول بنك اسلامي في الغرب ،م1979البحرين الاسلامي 

 الدولي في الدنمارك.

 :، ومما اشتملت1980بدأت منذ  ،والعالميةمرحلة التوسع  - ثالثا

حيث ظهرت مجموعات مالية مكونة من  الاسلامية،التوجه نحو العالمية والتنافسية المالية  .1

كما  ،البركة""ومجموعة  ة "دار المال الاسلامي"،العديد من البنوك الاسلامية مثل: مجموع
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أصرت  حيث إيران، ن،امت بها دول مثل: باكستااشتملت هذه المرحلة على محاولات رائدة ق

 في تشريعاتها المصرفية على العمل وفقا لأحكام الشريعة الاسلامية.

 قيادةتعتبر مجموعة دار المال الاسلامي أول مجموعة مالية اسلامية ظهرت إلى العلن ب .2

ي يصل( فولمجموعة دار المال الاسلامي العديد من البنوك )بنوك ف فيصل،الامير محمد بن 

 البحرين وتركيا والنيجر وغينيا والسنغال وسويسرا وغيرها.مصر والسودان و

خ الشي تعتبر مجموعة البركة ثاني مجموعة ظهرت بعد مجموعة دار المال الاسلامي بقيادة .3

ركة( بنوك الب)الاسلامية حيث لها العديد من البنوك والمؤسسات المالية  كامل، عبد اللهصالح 

 وقامت وغيرها،جزائر وتركيا وجنوب افريقيا في البحرين وتونس والسودان ومصر وال

قهية فندوات اث الاقتصادية الاسلامية وعقد بالإضافة لذلك بتأسيس عدد من مراكز الابح

 لدعم فكرة البنوك الاسلامية. سنوية

ية نها في استمرت عملية التوسع التأسيسي للبنوك والمؤسسات المالية الاسلامية حيث وصل .4

حيث وصل  ولاتزال عملية التوسع مستمرة إلى الآن اسلاميا،مصرفا  90عقد الثمانينات إلى 

  مؤسسة مصرفية. 700عدد المصارف الاسلامية حول العالم إلى ما يقارب 

م يكن ول الاسلامية،ظهور صناديق الاستثمار الاسلامية التي تعمل وفق احكام الشريعة   .5

اسعا وعاملا إذ أن هناك ت الاسلامية، مالية الاسلامية للدولنشاطها مقتصرا على الأسواق ال

ز تايم بهذه الأدوات في الأسواق العالمية وخاصة بعد إحداث مؤشر داوجونز والفايننشال

شطة التي الأمر الذي أدى إلى توسيع وتنويع الأن م،1999للأسواق المالية الاسلامية عام 

 تمارسها المصارف الاسلامية.

م حيث قا ،عملاءالالخدمات المصرفية الاسلامية تلبية لرغبات  لجوء البنوك التقليدية إلى تقديم .6

لامية أسيس فروعا إسوالبعض الاخر قام بت متخصصة،العديد منها بإنشاء أقسام اسلامية 

لعمل بينما بعض البنوك قامت بتحويل كامل نشاطها ل السعودي،كالبنك الأهلي التجاري 

ة بينما بنوك أخرى أسست بنوك اسلامي الوطني،المصرفي الاسلامي مثل بنك الشارقة 

رفية المص مستقلة تماما عنها من حيث رأسمالها وميزانيتها ونشاطها كبنك المؤسسة العربية

 غيرها.السويسري و UBSبنك فرعي تابع لبنك يوبي الاسلامي وسيتي بنك الاسلامي و

رسوم مثل الم ،الاسلاميةظهور قوانين حكومية تشجع اهتمام البنوك المركزية بالتجربة  .7

 .2005عام ل /35رقم /السوري 

ات لمؤسسلظهور المؤسسات المالية الداعمة للصناعة الاسلامية: هيئة المحاسبة والمراجعة  .8

لمالية امجلس الخدمات  الاسلامية،المجلس العام للبنوك والمؤسسات  الاسلامية،المالية 

معهد ال لية،الدوالمالية الاسلامية السوق  للتصنيف،الوكالة الدولية الاسلامية  الاسلامية،

 عية.ة الشرالهيئة العليا للفتاوى والرقاب الاسلامي،الدولي للبنوك الاسلامية والاقتصاد 

 :خصائص المصارف الاسلامية -ثالثا 

 ث تمتازحي ية،التقليدمقارنة بالبنوك  ،البنوك الاسلامية مؤسسات بنكية حديثة العهد نسبياتعتبر 

 يلي: نذكر منها ما الاسلامية،ضحة مستمدة من الشريعة عنها بميزات وا

حيث تستمد المصارف الاسلامية أسسها وتشريعاتها من مصادر التشريع  :المرجعية .1

 1الاسلامي، وترجع إليه في جميع تعاملاتها.

                                                           
 صيلها الشرعي وأساليب توزيع أرباحهاتأ-الحسابات الاستثمارية لدى المصارف الاسلامية(. 2010). الزامل، بدر بن علي بن عبد الله - 1

 .27(. السعودية: دار ابن الجوزي للنشر والتوزيع، ص1)ط.
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 1:الالتزام بالأحكام الشرعية المتعلقة بالمعاملات المالية .2

مل ير العقامت عليه المصارف الإسلامية هو تطه الأساس الذي :استبعاد الفوائد الربوية .أ

ى عتمد علتفالمصارف التقليدية  بينهما،ا وهذا هو الفارق الجوهري المصرفي من إثم الرب

وب هو وهذا الأسل بالزمن(نظير نسبة محددة من العائد مرتبطة  )القرضأسلوب الفائدة 

ه رتكبيموعد سبحانه وتعالى من الربا الذي حرمته الشريعة الاسلامية تحريما قاطعا وت

 بالحرب كما يقول في كتابه الكريم:

بَا إِ نَ اليَا أيَ هَا الَّذِينَ آمَنوُاْ اتَّقوُاْ اّللَّ وَذَرُواْ مَا بقَِيَ مِ ) ؤْ رِّ واْ فَأذَْنوُاْ فإَنِ لَّمْ تفَْعلَُ )*(  مِنيِنَ ن كُنتمُ م 

نَ اّللِّ وَرَسُولِهِ وَإنِ تبُْتمُْ  -278البقرة:[ (تظُْلمَُونَ  ظْلِمُونَ وَلاَ  لاَ تَ لِكُمْ فلَكَُمْ رُؤُوسُ أمَْوَا بحَِرْبٍ مِّ

279 [. 

ع توزي وتستعيض المصارف الإسلامية عن أسلوب الفائدة بأسلوب المشاركة والذي يقوم على

رك فالممول مشا التمويل(،مخاطر العمليات الاستثمارية بين الأطراف )الممول وطالب 

لى حصل علذا فهو ي وخسائر،في العملية الإنتاجية وما نتج عنها من أرباح  لطالب التمويل

أس رد أو عائد إذا ربح المشروع ويشارك في الخسارة في حالة حدوثها فلا يوجد ضمان للعائ

 .بالغرُم( )الغنُمالمال كما تنص القاعدة الشرعية 

عن  أي الابتعاد ل،الحلاووجوب تحري  ودنياهم،ينهم يضر المسلمين في د ماكل حرمة  .ب

 تي تضروالمشاريع ال والغش،الاستثمار في أي مشروع تشوبه الحرمة كالربا والاحتكار 

 بالمجتمع والبيئة.

 حرمة أكل أموال الناس بالباطل. .ت

 والوضوح في المعاملة. الصدق،وجوب  .ث

 حرمة اكتناز المال بحبسه عن المداولة. .ج

 .أداء فريضة الزكاة والإعانة عليها .ح

 :ليديةعلاقة المتعاملين مع المصارف الاسلامية عنها في المصارف التقاختلاف  .3

فالعلاقة لدى المصارف الإسلامية تستبعد أهم ما تعول عليه المصارف التقليدية، وهو 

عنصر الفائدة على الاقتراض والإقراض، حيث تقترض أموال الغير على أساس الفائدة 

في حين أن المصارف الإسلامية تستقبل أموال الربوية، ثم تقرض تلك الأموال بالفائدة 

الغير على أساس المضاربة ) المشاركة في الربح بتقديم المال من المستثمر والجهد من 

المصرف( وذلك من خلال حسابات الاستثمار، ثم يقوم المصرف باستثمار تلك الأموال 

الخسارة وبعضها بصيغ استثمارية بعضها على أساس المضاربة أو المشاركة في الربح و

لمال كمصدر أي اعتماد عنصر العمل مع ا 2على أساس المعاملات الآجلة المشروعة.

 للكسب على عكس المصارف التقليدية التي تعتبر المال المصدر الوحيد للكسب.

نم عدة الغن: قاالقاعدتين الأساسيتين في استثمار وتشغيل أموال المسلميالاستناد إلى  .4

  :اج بالضمانقاعدة الخر بالغرم،

                                                           
 انظر: - 1

 .2، صسبق ذكره عمرج تموز(. 3-2، 2005)العماري، حسن سالم.  -
 .28(. مرجع سبق ذكره، ص 2010). الزامل، بدر بن علي بن عبد الله -

. بحث مقدم إلى المؤتمر الأول ا، آلياتها، تطويرهاهالمصرفية الاسلامية: خصائصر(. آذا 13-14، 2006)أبو غدة، عبد الستار.  - 2

 .5للمصارف والمؤسسات المالية الإسلامية، دمشق، سورية، ص
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 ر ن بقدل على الربح )العائد( يكوصو: أي أن الحق في الحقاعدة الغنم بالغرم

ي فوباعتبار أن عميل البنك هو شريك  الخسائر(،المخاطر أو تحمل المشقة )

رة فإن الحق في الربح )الغنم( يكون بقدر الاستعداد لتحمل الخسا أعماله،

 )الغرم(.

ة أو فكري لكل المعاملات القائمة على المشاركوتعتبر هذه القاعدة الأساس ال

 فالمتعامل مع البنك يكون شريكا في الربح وفي الخسارة أيضا. المعاوضة،

 أن يحصل على  جاز له شيء: أي أن الذي يضمن أصل قاعدة الخراج بالضمان

فمثلا يقوم البنك الاسلامي بضمان أموال المودعين لديه في  العائد المتولد عنه،

ويكون الخراج )أي ما خرج من المال( المتولد  ائع أمانة تحت الطلب،ل ودشك

لأنه يكون ملزما باستكمال  جائز الانتفاع لمن ضمن وهو البنك،عن هذا المال 

أي أن الخراج غنم  حالة وقوعها، وتحمل الخسارة ل حدوثهالنقصان الذي يحتم

 1والضمان غرم.

 :لى الملاء المالية للمقترضالتركيز على الإنتاجية مقارنة بالتركيز ع .5

روضه مع الفوائد في الوقت في النظام المصرفي التقليدي ما يهم البنك هو استرجاع ق

أما في  قدرة المقترض على الوفاء بالدين، هو مدى الاعتبار الغالبولذا فإن  المحدد،

تالي فإن وبال ا فقط إذا نجح المشروع وحقق ربحا،النظام الاسلامي فإن البنك يتلقى عائد

أضف إلى ذلك أن التمويل في هذا  ،ومدى جدواه بسلامة المشروع يهتم أكثرالبنك 

الأخير يكون مرتبطا بالاقتصاد الحقيقي المنتج للثروات )سلع وخدمات( عكس ما هو 

التي تقوم غالبا بتمويل أصول وهمية كالمضاربة  لدى البنوك الربوية )التقليدية(، سائد

 2ات.على العقود والمشتق

: إن للمال وظيفة اجتماعية، لذلك كان التنمية الاقتصادية بالتنمية الاجتماعيةربط  .6

ويتجلى اهتمام المصرف  ،الاهتمام بالنواحي الاجتماعية أصلا من أصول هذا الدين

 3 الاسلامي بالتنمية الاجتماعية من خلال ما يلي:

الاقتصادي خدمة  تعبئة مدخرات الأفراد واستثمارها في مختلف أوجه النشاط .أ

أي  تماعيةومن هنا يكون ارتباط التنمية الاقتصادية بالتنمية الاج المجتمع،لمصالح 

ى يتعد إنما العوائد،أن البنك من وراء توظيفه لأمواله لا يهتم فقط بالحصول على 

 ذلك إلى اهتمامه بالعائد الاجتماعي.

رض الق الزكاة،توزيع  من المجالات الاجتماعية التي يخدمها المصرف الاسلامي: .ب

 غيرها.افية والفعاليات الثق العملاء،تقديم الخدمات الاستشارية للعملاء وغير  الحسن،

رقى التي ت الاستثمارية،التعامل الإيجابي مع المجتمع من خلال تقديم الخدمات  .ت

لمجتمع التي تقسم ا الربوية،والقضاء على سلبيات المصارف  نوعيا،بالمجتمع رقيا 

 ئن ومدين.إلى دا

                                                           
 من 2017كانون الأول،  12. استرجعت في تاريخ ماهية البنوك الاسلاميةحشوف، نسيمة. )د.ت.(.  - 1
=www.kantakji.com/search.aspx?s  
 .314-305، 07، مجلة الباحث. تطوير الصيرفة الاسلامية في الجزائر تمتطلبا (.2009). دناصر، سليمان، وبوشرمة، عبد الحمي - 2
 انظر: - 3

 .306(. مرجع سبق ذكره، ص 2009). دناصر، سليمان، وبوشرمة، عبد الحمي -
 .29(. مرجع سبق ذكره، ص 2010). بن علي بن عبد الله الزامل، بدر -

http://www.kantakji.com/search.aspx?s
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ى من من الأغنياء أو متوسطي الدخل أو حت المجتمع،تقديم الخدمات لكافة طبقات  .ث

 بية،الأغللأنه يمثل  المجتمع،وعدم إهمال هذا الجزء من  الحرف،العمال وأصحاب 

 والاهتمام بهم يعد من أهم عناصر التنمية الاجتماعية.

 ية.بها الشريعة الاسلام التي جاءت ،واليسر ،والتسامح الرحمة،الأخذ بمبادئ  .ج

 :أهداف المصارف الاسلامية -رابعا 

 لأنشطةاوتمتنع عن تمويل  بالربا،البنوك الاسلامية ليست مجرد بنوك لا تتعامل  إنَّ 

ح الصال بما يخدم الاقتصادية،وإنما هي بنوك لها دور رئيسي في التنمية  فقط،المحرمة 

ا قيقها مبين الأهداف التي يسعى البنك لتحومن  إسلامي،العام لمجتمع يسير وفق منظور 

 يلي:

: حيث تهدف البنوك احياء المنهج الاسلامي في المعاملات المالية والمصرفية .أ

 1المنهج الإسلامي في المعاملات المالية والمصرفية من خلال:إلى إحياء الاسلامية 

 فية.الالتزام بالقواعد والمبادئ الاسلامية في المعاملات المالية والمصر 

 ين، لمسلمالتقليدية لرفع الحرج عن تقديم البديل الاسلامي للمعاملات البنكية ا

 وذلك من خلال انتاج منتجات مصرفية جديدة.

 يةفي المعاملات المالية والمصرف التركيز على الجانب المصرفي الاسلامي، 

وك لع السثم النصح والإرشاد لأفراد المجتمع باتبا أولا،من خلال التزامها هي 

 الإنساني في استثمار وتوظيف أموالهم.

  ملين وتثبيتها لدى العا المعاملات،تنمية القيم العقائدية والأخلاقية في

 والمتعاملين معها.

: ويمكن أن تحقق البنوك الاسلامية تحقيق آمال وطموحات أصحاب البنك والعاملين به .ب

 2ذلك إذا هي تمكنت من الوصول إلى:

 للمساهمين. قدر مناسب من الأرباح 

  وتحقيق الانتشار الجغرافي  ،وتكوين سمعة طيبة عنه البنك،تعزيز موقف

 والعمل على زيادة عدد المتعاملين معه. لوحداته،

  ن متنمية الكفاءات والمهارات الإدارية لمديري البنك وموظفيه حتى يتمكن

 الاستمرار في تقديم خدماته وتطويرها.

التنمية الاقتصادية من هدف يسعى البنك إلى تحقيق  : حيثتحقيق التنمية الاقتصادية .ح

 3خلال:

  المجتمعتحقيق مستوى توظيف تشغيلي مرتفع لعوامل الإنتاج المتوافرة في، 

 وكذلك كافة صور سوء الاستخدام لهذه العوامل. ،والقضاء على البطالة

 دية العمل على إنماء وتنشيط الاستثمار في مختلف الانشطة الاستثمارية الاقتصا

الذي يقوم على تأسيس شركات جديدة بمختلف  عن طريق الاستثمار المباشر

                                                           
 .307(. مرجع سبق ذكره، ص 2009). دناصر، سليمان، وبوشرمة، عبد الحمي - 1
. رسالة ماجستير، جامعة الشرق الأوسط للدراسات العليا، تقييم جودة أداء وسائل الاستثمار(. 2010)رجب.  يزيتون، منذر عبد الهاد - 2

 .35الأردن، ص
 .85. رسالة دكتوراه، جامعة الجزائر، الجزائر، ص الدور التنموي للبنوك الاسلامية(. 2005)احمد، جميل.  - 3
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والقيام  القائمة،أو المساهمة في توسيع خطوط الإنتاج للشركات  أنواعها،

 بعمليات المشاركة في تجديد وتطوير هذه الخطوط.

 نك أوتحسين الأداء الاقتصادي للمؤسسات المختلفة سواء التي يشرف عليها الب 

 وبالتالي القضاء على الإسراف. الأخرى،ؤسسات الم

 تلفةتوفير خدمات الاستشارات الاقتصادية والفنية والمالية والإدارية المخ 

  زيع(.خدمات التسويق المتعددة كالترويج والتو والمنتج،)خدمات نظم الإنتاج 

 أو ذاته،أو لحساب البنك الإسلامي  ،ترويج المشروعات سواء لحساب الغير 

وزون شاركة مع أصحاب الخبرة والمعرفة والدراية والقدرة الفنية ممن يحبالم

 سمعة حسنة.

  أسعار السلع والخدماتالاستقرار السعري في تحقيق مستوى مناسب من 

وبالتالي  وبما يتناسب مع مستوى الدخول ،المطروحة للتداول في الأسواق

 والاستغلال. الاحتكارالقضاء على أهم صور 

 يع ة توزلة في توزيع الناتج التشغيلي للاستثمار بما يسهم في عدالتحقيق العدا

   الدخول لأصحاب عوامل الإنتاج المشاركة في العملية الإنتاجية.

 وما قد  ،ويرتبط هذا الهدف التنموي بهدف اخر اصيل وهو محاربة الاحتكار

 1ينجم عنه من استغلال حاجات الناس.

التكافل إحياء روح مصارف الاسلامية إلى : تسعى التحقيق التكافل الاجتماعي .خ

 2أهمها ما يلي:وذلك من خلال عدة وسائل  ،بين أفراد الأمة الاجتماعي

  ره اعتباب الإسلامي،العمل على ازكاء وتطوير ثقة المواطنين بالنظام الاقتصادي

 الطريق الوحيد لرفاهية الأمة وإصلاح حالها.

 في و لأموالها،وترتيب تلقيهم  ،هموالاتصال ب ،حصر كافة المستحقين للزكاة

لة لفاعاستغناء ر الخاملة إلى حالة الاالوقت ذاته ترتيب إخراجهم من حالة الفق

 وزيادة قدرتهم على العمل.

 ورا دانت سواء ك ،العمل على إنشاء دور العلم التي تقدم خدماتها مجانا للمسلمين

ي لتعليماأو للارتقاء  ،يأو التأهيل الفن ،أو للتدريب العلمي المعرفة،لإكساب 

 .والوظيفي والمهني بهدف القضاء على الجهل بين أفراد المجتمع الاسلامي

  الأمة  بناءلأإنشاء المستشفيات والمعاهد العلمية الصحية التي تقدم خدماتها مجانا

عبية الاسلامية وبالشكل الذي يقضي تماما على مشاكل الأمراض المتوطنة والش

 ج،للعلا لفقراء الذين لا يجدون المالخاصة الأمة الاسلامية لتي تعاني منها اا

 مراض.العلاج المناسب لهذه الأ تطويروفي الوقت ذاته زيادة قدرة الأمة على 

 من  ،زيادة التكاتف والالتحام والتكافل بين أفراد الأمة الاسلامية بإيجابية الزكاة

 ،كاة الشرعيةخلال إعطاء كل ذي حق حقه من المستحقين في مصارف الز

وأحلامها  ،على مشاكلها والتعامل مع طموحات وأحلام الأمة بالتعرف
                                                           

أو  قلته،بسبب  معتاد،والامتناع عن بيعه وبذله حتى يغلو سعره غلاءً فاحشاً غير  عمل،أو  منفعةهو حبس مال أو يقصد بالاحتكار لغة: - 1

، وهو محرم شرعا نظرا لقوله صلى الله عليه وسلم: "من دخل في إليهة حاجة الناس أو الدولة أو الحيوان مع شد مظانه، فيانعدام وجوده 
 (5/27)رواه الإمام أحمد في مسنده  تبارك وتعالى أن يقعده بعظم من النار يوم القيامة" شيء من أسعار المسلمين ليغليه عليهم كان حقا على الله

الخطاب رضي الله عنه أنه قال: سمعت الرسول صلى الله عليه وسلم يقول: "من احتكر على المسلمين طعامهم وقد روي عن عمر بن  ..وغيره
 موقع رسالة الاسلام، موقع صيد الفوائد. :المصدر(. 2155)برقم أخرجه ابن ماجه في كتاب التجارات  ضربه الله بالجذام والإفلاس"

(. مصر: الدار الجامعية 1ط.) البورصة والبنوك التجارية المؤسسات الماليةم(. 2000). حالفتاالحناوي، محمد صالح، وعبد السلام، عبد  - 2

 .387للطباعة والنشر والتوزيع، ص
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والعمل على معالجة هذه المشاكل وتحقيق تلك الأحلام والوصول  وطموحاتها،

 وتعظيم المنفعة بين أفراد الأمة.   الطموحات،إلى تلك 

 المبحث الثاني: الأنشطة الاستثمارية

صارف ارف الاسلامية العنصر الجوهري الذي يعكس فلسفة تلك المتعد الصيغ الاستثمارية للمص

 الشريعة أحكام بأنها قائمة علىفهي تتميز عن الصيغ الاستثمارية لدى المصارف التقليدية  ورسالتها،

 .الإسلامية

لتعرف يتم احيث س الاسلامية،للبنوك  من خلال هذا المبحث سيتم التطرق لأهم الأنشطة الاستثمارية

 لربحيةوتعتبر هذه الأنشطة من الأساليب والعقود ذات ا والمضاربة،لمرابحة والمشاركة على ا

 السريعة التي لا تحتاج عادة إلى وقت طويل لتحصيل إيراداتها.

 ةـرابحـــــــاولاَ: الم

ليات عظم عمفهي تسيطر على م الاسلامية،تعتبر المرابحة من أهم أدوات توظيف الأموال في البنوك 

معظم  طبيعة كونها تناسب منها،ثمار التي تقوم بها البنوك الاسلامية وتمثل الجانب الأكبر الاست

 لتعقيد،اوعدم  في التعامل والبساطة وتتسم بالسهولة واليسر الاسلامية،الموارد المتاحة في البنوك 

 وانخفاض درجة المخاطرة فيها.

 :تعريف المرابحة ومشروعيتها -أ

 حة نذكر منها ما يلي:هناك عدة تعريفات للمراب

 1:المرابحة هي 

   ار أو لدينلأن يذكر البائع للمشتري الثمن الذي اشترى به السلعة ويشترط عليه ربحا ما

 الدرهم.

 .بيع السلعة بالثمن الذي اشتراها به وزيادة ربح معلوم للعاقدين 

 ويشترط  م،معلوبيع المرابحة يشير إلى البيع برأس المال وربح  إنَّ  :تعريف ابن قدامة

دة ربح فيقول البائع: رأس مالي فيه .... أو هو علي بمائة مع زيا المال،علمها رأس 

قبل أن يقوم ببيعها  ولهذا يجب أن تدخل المنتجات حيازة البائع معلوم للبائع والمشتري،

مع اشتراط ربح معين محدد كما يجب أن يكون الثمن معلوما للمشتري  إلى المشتري،

 2مقدار الربح أو نسبته.تصح المرابحة مع جهالة  فلا المقدار،

نستنتج من التعريفات السابقة أنَّ المرابحة هي أحد صور بيوع الأمانة التي تقوم على كشف البائع 

مع زيادة ربح معلوم يتم الاتفاق عليه  بينه وبين  3عليه الثمن الذي كان قد اشترى به السلعة أو قامت

 المشتري.

تي نراها في الأسواق والمحلات وغيرها هي ليست بيوع مرابحة بل هي بيوع بينما البيوع ال

رأس حيث يتم التفاوض بين البائع والمشتري وصولا لسعر مناسب متفق عليه دون النظر ل مساومة،

 المال الذي قامت به السلعة على البائع.

                                                           
(. لبنان: مكتبة حسن 1ط.) المصارف الاسلامية بين الواقع والمأمول(. 2014)، كاكي. ممحمد الطاهر، قادري، البشير، جعيد، وعبد الكري - 1

 .43العصرية، ص
 -(. جدة: البنك الإسلامي للتنمية1ط.) الإدارة الاستراتيجية في البنوك الإسلامية(. 2004)المغربي، عبد الحميد، والشربيني، صفاء.   - 2

 .152المعهد الاسلامي للبحوث والتدريب، ص
 تخليص الجمركي وتكلفة النقل و...يقصد ب)قامت(: رأسمال السلعة وما تعلق بها من تكاليف أخرى، مثل: تكلفة الشحن وتكلفة ال - 3
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 :مشــــــــــــــروعية المرابحة

 وأصل ذلك من الكتاب والسنة. ومشروعيتها،ة اتفق العلماء على جواز بيع المرابح

م الربا  .]275البقرة:[" من قوله تعالى:" وَأحََلَّ اللهُ البيعَ وحرَّ

شعير وال ،بالبرِّ والبر   ،والفضة بالفضة ،الذهب بالذهب"من السنة: قوله صلى الله عليه وسلم: 

بيعوا لأصناف فااختلفت  فإذا بيد، يداً  ،بسواءسواء  ،لاً بمثلمِثْ  بالملح،والملح  بالتمر،والتمر  ،بالشعير

 ]1588مسلم: – 2071البخاري: [.إذا كان يداً بيد" شئتم،كيف 

 الإجماع: أجمع الفقهاء على جواز بيع المرابحة.

 ن ثمنهأكثر مالبيع عند اختلاف جنس المعقود عليه ب وسلم أنَّ إذاً يلاحظ من قوله صلى الله عليه 

 بض إذا كان المال ربويا.لكن بشرط التقا جائز،

 1:شروط صحة بيع المرابحة -ب

 ، فإذا كان فاسداً لم يجز بيع المرابحة.أن يكون العقد الأول صحيحا أولا:

 العلم بالثمن الأول، فإذا لم يعُلم الثمن الأول فسُد العقد. ثانيا:

 ً  ألا يكون الثمن في العقد الأول مقابلا بجنسه من أموال الربا. :ثالثا

 بحاً.رالزيادة في أموال الربا يكون رباً لا ربحاً، أما إذا اختلف الجنس فيكون  حيث أن

في  لثمن شرطمعلوماً: العلم بالربح ضروري لأنهُّ بعض الثمن والعلم باالربح أن يكون  ثالثا:

 ربح بينيد الصحة البيوع، فإذا كان الثمن مجهولاً حال العقد لم تجز المرابحة. ولا فرق في تحد

ءاً صير جزيكون مقداراً مقطوعاً أو بنسبة عشرية في المئة، ويضم الربح الى رأس المال ويأن 

 منه، سواء كان نقدياً أو مؤجلاً أو مقسطاً.

وز أن ويج( عدديات متقاربة موزونات، المكيلات،) من المثلياتأن يكون رأس المال  رابعا:

 عرض وقيمته يوم الشراء.لكن يجب أن يخبر المرابح بال ،يكون من غير المثليات

افة وضوح البيانات المتعلقة بالمرابحة وفهمها من قبل المشتري حتى يقف على ك سادسا:

 فلا تكون هناك جهالة أو غرر. خصائصها

ي لخيار فاويرتب ذلك للمشتري  تفسدها،كل كذب أو خيانة في عملية البيع بالمرابحة  سابعا: 

 المضي في العقد أو عدمه.
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                          :ات المرابحة في المصارف الاسلاميةتطبيق  -ت

                   

هي وسلامية بنوك الاونادراً ما تستخدمها ال اً.ما تم ذكره سابق ينطبق عليها المرابحة البسيطةا فأمّ  

و أ ينة،مع تقوم على إنتاج سلعلوحدها أو مشاركة إنتاجية تلجأ إليها في حال كانت تملك مشاريع 

 مشاريع تجارية بمشاركة مع تاجر أو مجموعة.

هاء ا الفقفهي من الصيغ الاستثمارية الاسلامية الحديثة التي أحدثه المرابحة المصرفيةا أمّ 

ستثمارية عن الصيغ الاشرعي بديل وهي  الاسلامية،البنوك  وتم هيكلتها كي تتلاءم معالمعاصرون 

ً  التقليدية،في البنوك   على قواعد المعاملات في الشريعة الإسلامية. وذلك تأسيسا

 تتخذ المرابحة حالات مختلفة في العمل المصرفي الاسلامي ونميز ذلك في حالتين:

 بيع المرابحة أو الوكالة بالشراء بأجر. (1

 بيع المرابحة للآمر بالشراء أو المرابحة المركبة. (2

 :بيع المرابحة أو الوكالة بالشراء بأجر -الحالة الأولى 

يحدد جميع أوصافها كما يحدد ثمنها، يدفع  في هذا النوع يطلب العميل من البنك شراء سلعة معينة

ً إليه أجرا معيناً)يحدد المصرف الأجر بناءً على خبرته وأمانته(، مقابل قيام  ذلك للمصرف مضافا

 1ويجب أن تكون السلعة المباعة مملوكة للمصرف. المصرف بهذا العمل،

 :بيع المرابحة للآمر بالشراء أو المرابحة المركبة  -ة انيالحالة الث

وعلى كيفية  اتفاق بين المصرف والعميل على أن يبيع الأول للآخر سلعة بثمنها وزيادة متفق عليها

سداداها، حيث يتقدم العميل الى المصرف طالباً منه شراء سلعة معينة بالمواصفات التي يحددها هو 

بنسبة محددة يتفق عليها، بعد ذلك يقوم  بشراء تلك السلعة مرابحة وعلى أساس الوعد من قبله

وعليه  ،ومن ثم يقوم بعرضها على العميل الذي أمر بشرائها ،المصرف بشراء السلعة ويمتلكها

 2.كما أنّ له الحق في رفضها والعدول عنها ،الالتزام بشرائها بناءً على وعده المسبق

  ؟لخطواتفما هي تلك ا بالشراء،ت لتنفيذ المرابحة للآمر طوامن التعريف يتبين أن هناك عدة خ

 

 

 

                                                           
 .106(. الجزائر: بهاء الدين للنشر والتوزيع، ص1ط.) الاقتصاد النقدي والمصرفي(. 2003)سحنون، محمد.  - 1
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 ءخطوات تنفيذ المرابحة للآمر بالشرا( يبين 1الجدول رقم )      

 الخطوات المُّتبعة رقمال

 
اء شرحة للبنك معبراً عن رغبته الحصول على تمويل بالمراببطلب إلى ايتقدم العميل  1

 .تهامعينة ويحدد نوعها ومواصفا سلعة

  .الطلب والموافقة عليهبدراسة البنك يقوم  2

يتقدم العميل ب>>الوعد بالشراء<< حيث يتضمن هذا الوعد ثمن السلعة  3
 ماناتوالمصروفات المتعلقة بها ومقدار الربح بالإضافة لطريقة سداد الثمن والض

 ودفعة هامش الجدية والعربون وغير ذلك.

 .اتملكهمن أجل البائع الأصلي للسلعة وصوفة من البنك بشراء السلعة الميقوم  3

 ف ثالثها لطرله تسليمكما يمكن  بتسليم السلعة المبيعة إلى البنك،يقوم البائع الأصلي  4
 هذا الطرف الثالث عميل البنك الواعد بالشراء.يكون وقد  بأمر البنك،

شراء عد بالللعميل الوايقوم بإرسال إشعار  ضمانه،ودخولها في  بعد تملك البنك للسلعة 5
د. ة الوعي وثيقفويعلن إيجاباً ببيعها له حسب ما تم الاتفاق عليه  للسلعة،يخبره بتملكه 

ام ته إتموافقه ومر على قبولوفي مقابل ذلك يرسل العميل الواعد بالشراء إشعاره المعبِّ 
عهما وتوقي لطرفينأو قد ينعقد بتلاقي ا وبهذا ينعقد بيع المرابحة، مرابحةً الشراء للسلعة 

 مباشرة على عقد بيع المرابحة.

ي الأصل لبائعايقوم البنك بعد ذلك بإرسال وتسليم السلعة للعميل إما مباشرة أو بتفويض  6
 بذلك.

 يدفع العميل الثمن في الآجال المحددة المتفق عليها. 7

 الجدول من إعداد الباحث

أو  ،هماين كلييار للمتواعديكون هناك خالدولي أنهُّ  الاسلامي فقد ذهب مجمع الفقه بالنسبة للوعد،

ذ وعندئ ه،ع نفسبحة لأنها تصبح أشبه بالبيأما المواعدة الملزمة للطرفين لا تجوز في المرا أحدهما،

 نسان مايع الإبوسلم في يجب أن يكون البائع مالكا للسلعة حتى لا يدخل في نهي النبي صلى الله عليه 

 .]1232الترمذي: [ عندك" صلى الله عليه وسلم: "لا تبع ما ليسليس عنده، حيث قال 

 وعادةً ما يكون تنفيذ الوعد ملزم للمشتري والبنك غير ملزم.

1:كما توجد هناك تطبيقات أخرى للمرابحة في البنوك الاسلامية

 

اخل نفس ميل دعويبيعها مرابحة إلى  ،سلعة من داخل البلدحيث يشتري البنك ال :المرابحة الداخلية

 البلد.

م تملكها ثارج وين خلال فتح اعتماد المرابحة حيث يشتري البنك السلعة من الخم :المرابحة الخارجية

 ر السلعةتتوف يقوم ببيعها إلى العميل مرابحة. وهذا يكون إمّا بناء على طلب العميل أو في حال لم

 داخل البلد.
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رابحة معها ويبي ،ي البنك السلعة من الخارجحيث يشتر :المرابحة الخارجية بواسطة وكيل مراسل

 وغالباً ما يتم ذلك في السوق الدولية. الخارج،في 

وكيل  واسطةبوتطبق الخطوات نفسها للمرابحة التي ذكرت سابقاً على المرابحة الداخلية والخارجية 

 مراسل. 

 الآثار الاقتصادية للمرابحة:  -ث

 للمرابحة أثر في تنشيط القطاعات التالية:

 فة السلعة لكامن خلال توفير التمويل اللازم للتجارة الداخلي :تنشيط التجارة الداخلية 

 الاستهلاكية المختلفة.

 :مواد ع والمن خلال التوفير التمويل اللازم لاستيراد السل تنشيط التجارة الخارجية

 الأولية وتصدير السلع.

 لأدوات ات وااء الآلات والمعدمن خلال توفير التمويل اللازم لشر :تنشيط عجلة الإنتاج

شاريعهم مة موالمواد الأولية والمواد الخام والسلع الوسيطة التي يحتاجها المنتجين لإقا

 ة.زراعالإنتاجية أو توسيع ما هو قائم منها ويستهدف البنك بذلك قطاعي الصناعة وال

  تنشيط قطاعي العقارات والخدمات. في يضاً أثرللمرابحة أ 

 ابحة أن تحقق ما يلي:كما يمكن للمر

  نّ ة فإخلال آجال قصيربما أنّ المرابحة تحقق أرباح جيدة ومقبولة للمصرف الإسلامي 

 هذا يعُتبر عامل جذب للناس لإيداع أموالهم بالمصرف الإسلامي.

 في ةاستطاعت المصارف الإسلامية من خلال صيغة المرابحة منافسة المصارف التقليدي 

 رية قصيرة الأجل.تمويل الأنشطة الاستثما

 تي ة التؤُمن المرابحة للمصارف الإسلامية السيولة النقدية من خلال الأقساط الدوري

 .دعينتحًصّلها من عملائها مما يسُاعد ذلك على وفاء المصرف بالتزاماته تجاه المو

 ئن الذينلزباكون المرابحة بديلاً شرعياً عن التعاملات الربوية، فهذا يعتُبر عامل جذب ل 

 يهتمون بالمعاملات المالية وفق منظور شرعي إسلامي.

 حة:ــــــــــمجالات تطبيق المراب -ج

ها من مجالات،بل تدخل في تمويل عدة  فقط،المرابحة هي ليست حجراً على تمويل التجارة 

أو  ناعيالص تمويل القطاع فهي تقوم على ..،الصناعة والزراعة والعقارات والخدمات وغير ذلك

 بالسلع التي يحتاجها بناءً على رغبته.و ...أ الزراعي
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 اربةـــــــثانياً: المض

مال فبعض الناس يملك ال ،ومصالحهمشرعت المضاربة لتحقيق مقاصد شرعية تراعي حاجة الناس 

فعن  لمال،ايملك  ومن الناس من يملك الخبرة بوجوه استثمار المال ولا استثماره،ولا يعرف طرائق 

 ة يتعاون صاحب المال مع صاحب الخبرة وحينئذ تتحقق مصلحتهما.طريق المضارب

 تعريف المضاربة ومشروعيتها: -أ

يث ح الأرباح،ويطلق عليها المشاركة في  عمل( –مال )مشاركة ويتم تصنيف المضاربة ضمن 

لبحث اتي سيتم وهي المشاركة المعروفة ال (مال –مال )أنَّ هنالك ثلاثة أنواع للمشاركة: مشاركة 

 لناتج(أو ا في الانتاج)المشاركة  المضاربة،وهي  (عمل –مال )مشاركة  المضاربة،يها بعد ف

 ا المزارعة والمساقاة والمغارسة.وتندرج تحته

 منها: تعريفاتعدة  للمضاربة

 .1أن يدفع مالاً إلى غيره ليعمل فيه بحصة معينة من ربحه 

 جهده ونشاطه في الاتجار والعمل  يبذل أحدهما فيه ماله ويبذل الآخر -اتفاق بين طرفين

من النصف أو الثلث  يشترطان،على أن يكون ربح ذلك بينهما على حسب ما  المال،بهذا 

وضاع على  ماله،وإذا لم تربح الشركة لم يكن لصاحب المال غير رأس  الخ،أو الربع 

تكون  أما إذا خسرت الشركة فإنها -لأن الشركة بينهما في الربح -المضارب كده وجهده

ً منها مقابل ضياع جهده  على صاحب المال وحده ولا يتحمل عامل المضاربة شيئا

إذ ليس من العدل أن يضيع عليه جهده وعمله ثم يطالب بمشاركة رب المال فيما  .وعمله

 2ضاع من ماله ما دام ذلك لم يكن عن تقصير وإهمال.

ي يقدم الأول ماله والثان الخبرات،وبشكل مختصر هي: اتفاق بين صاحب الأموال وصاحب 

 قصير.ي والتولا يضمن الثاني المال إلا في حالة التعد الاتفاق،ويقتسمان الربح بحسب  خبراته،

ً للمضاربة وفي هذه الحالة ي ملاحظة: مضارب كون اليجوز للمضارب أن يقدم تمويلاً جزئيا

ذا فإ اربة،المض رأس مال ومضارباً لرب المال في مال،شريكاً في المضاربة بما وضعه فيها من 

بة حدثت الخسارة يتحمل المضارب جزءاً من الخسائر عن حصته في رأس مال المضار

 .بالإضافة إلى جهده وعمله

غ ن أهم صيمبل وتعد  الاسلامية،ملائمة لمعاملات المصارف من العقود التعتبر عقود المضاربة و  

 استثمار الأموال فيها.

مضارب الين عقود بحيث تعقد اتفاق مشاركة بينها وبهذا النوع من ال وتستخدم البنوك الاسلامية

ً فقد تكون قصيرة أو متوسطة  لة و طويأالذي قد يكون فرداً أو شركة لفترة متفق عليها مسبقا

نسبة  ق علىويجوز للبنك أن يستثمر في شركة قائمة أو جديدة بعد أن يكون قد تم الاتفا الأجل،

 الربح العائدة للبنك.

عاب وتعزي سبب ذلك إلى عدم استي الصيغة،بعض البنوك تحجم عن التعامل بهذه  أنَّ  إلاّ 

لدى  عاليةالمتعاملين لأسلوب تطبيق هذه الصيغة بالإضافة إلى أنها تتطلب الأمانة والثقة ال

 المضارب.
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 :روعية المضاربةــــــــمش

 لمضاربة مشروعة من القرآن والسنة والاجماع.ا

 ]20المزمل:[ }اللَِّ   مِن فضَْلِ وَآخَرُونَ يضَْرِبوُنَ فيِ الْأرَْضِ يبَْتغَوُنَ { وله تعالى:ق :من القرآن

الناس فإن النبي صلى الله عليه وسلم بعُث و السنة التقريرية،المضاربة مشروعة ب :من السنة

رضي الله ة وقد فعلها النبي صلى الله عليه وسلم بمال السيدة خديج يتعاملون بها فأقرهم عليها،

وقد تعامل بها الصحابة رضوان  ا ميسرة وذلك قبل بعثته بالرسالة،التي أرسلت معه غلامهعنها 

الله عليهم وكان العباس بن عبد المطلب رضي الله عنه إذا دفع مالاً مضاربةَ شرط على 

 لك ضمن،يسلك به بحراً أو ينزل به وادياً، ولا يشتري ذات كبدٍ رطبة، فإن فعل ذالمضارب ألا 

 1.النبي عليه الصلاة والسلام فاستحسنه فبلغ ذلك

 اجمع العلماء على جوازها ومشروعيتها. الاجماع:

 :ةالمضارب صحةشروط  -ب

 يغة،والصفالشروط العامة هي ما تتعلق بالعاقدين  للمضاربة،هناك شروط عامة وشروط خاصة 

 العمل. -الربح -المالدون غيرها وهي: رأس والشروط الخاصة هي ما تتعلق بالمضاربة 

 2:الشروط الخاصة برأس المال -أولاً 

ت ثل العملاانت تمأي من الدراهم الذهبية والدنانير الفضية التي كأن يكون رأس المال نقداً:  -1

وز ويج ر،الحاضأو من العملات المعدنية والورقية المتداولة في الوقت  مضى،النقدية فيما 

 ط تقويمها وقت العقد وجعل قيمتها هي رأس مالأن يكون رأس المال من العروض بشر

 حيث يصبح رأس المال معلوماً لا جهالة فيه. المضاربة،

ً وأن يكون رأس المال معلوماً قدراً  أن يكون رأس المال معلوماً عند العقد: -2 كل وصفةً ل جنسا

 من رب المال والمضارب بطريقة ترفع عنه الجهالة المفضية للنزاع.

 لمدين،الشخص النظر لهذا الشرط من حيث نوعية ا يجب ديناً:ال عيناً لا أن يكون رأس الم -3

 وإذا كان معسراً أم موسراً. اعتبارية،ما إذا كان شخصية طبيعية أم شخصية 

عه ال بدفيجب عليه سداد الدين أولاً ثم يقوم صاحب الم المدين،ففي حالة الشخص الطبيعي 

السداد  يسر لهلأنه إذا لم يت السداد،رة المدين على ثانيةً له ليضارب به وذلك حتى تتأكد قد

اربة يحاول تأخير السداد مقابل زيادة في الدين ويتحايل على ذلك من خلال المض فإنه

سابه أما إذا كانت الشخصية اعتبارية كالمصرف فإنه يحول ح الربا،وبالتالي يدخل في 

اً ية تقريبمنتف فع ذلك لأن شبهة الإعسارالجاري إلى مضاربة دون القيام بعملية الاسترداد والد

 لدى المصرف.

 قط إلىفولا يقتصر ذلك على حالة التسليم الفعلي للمال  تسليم رأس المال للمضارب:  -4

ً تمكين المضارب من الت المجلس،عند العقد أو في  المضارب صرف إنما يتضمن ذلك أيضا

ل الما م بقاء رب المال يده علىفي رأس مال المضاربة بإطلاق يده في التصرف فيه مع عد

 وذلك حتى يتمكن المضارب من تحقيق الربح.

                                                           
 .23، ص سابق مرجع(. 2000)الأمين، حسن.  - 1
(. القاهرة: المعهد العالمي للفكر 1)ط. نحو تطوير نظام المضاربة في المصارف الاسلامية(. 2000)أبو زيد، محمد عبد المنعم.  - 2

 .21-17الاسلامي، ص



 
 

ة | 30 ح ف ص ل ا  
 

 ً وره وبد فعلياً،وفي حالة المصرف يقوم صاحب المال بتسليم ماله إلى المصرف تسليما

المصرف يقوم بفتح حساب جارٍ خاص للمستثمر يسحب منهُ في أي وقت حسب ظروف 

 الإنفاق على المشروع.

 1:ة المتعلقة بالربحالشروط الخاص -ثانيا

ع الربح ة توزيوذلك بمعرفة كيفيمعلومية نصيب كل من رب المال والعامل عند التعاقد:  -1

 بينهما لأن المعقود عليه الربح وجهالة المعقود عليه توجب فساد العقد.

لث أو الث كالنصف أو أن يكون نصيب كل من رب المال والعامل حصة شائعة من الربح: -2

 لآخر،لأو أن يشترط أحدهما مبلغ محدد والباقي  معين،تحديده بمبلغ الربع ولا يجوز 

ة لشركوسبب ذلك يعود أن المضاربة شركة في الربح وتحديد مبلغ معين يؤدي إلى قطع ا

ح  يربيربح العامل غيرها فيكون ذلك لأحدهما دون الآخر وقد لا ألاّ في الربح لجواز 

 ويأخذ من رأس المال.

صة في حأي لا يكون هنالك طرف ثالث له  بهما دون غيرهما:ا أن يكون الربح مختص -3

 ل،عمو الربح من دون عمل أو تقديم مال لأن الربح في المضاربة لا يستحق إلا بمال أ

 وهذا يفسد العقد.

ً بينهما: -4 أن  ترٍُطولو اش الآخر،أي لا يختص به أحدهما دون  أن يكون الربح مشتركا

رب أو اشترٍُط جميعه ل قرضاً،لك يجعل المضاربة يكون جميع الربح للمضارب فإن ذ

 المال تصبح المضاربة إبضاعاً.

ل يتحم رب المال هو الذي الخسارة على رب المال ما لم تكن راجعة على العامل: -5

 ذلك. ر فيالخسارة ما لم يكن المضارب قد أخلَّ شروط التنفيذ أو إحداها أو أهمل أو قص

 ً   2:ة بالتنفيذالشروط الخاصة المتعلق -ثالثا

 ب منأن يقدم صاحب المال ما اتفق عليه من رأس مال المضاربة لتمكين المضار -1

 ره أورب المال عليه تقديم المال وإفساح المجال للمضارب لتحريكه واستثما العمل:

 الإتجار فيه بما يحقق أهداف المضاربة.

لد العمل في بيمكن لصاحب المال أن يشترط على المضارب  طبيعة نطاق المضاربة: -2

 معين أو ممارسة نشاطه في منتجات معينة أو غيرها من الشروط التي فيها مصلحة

 للطرفين.

يجار والإ والارتهان،يجوز للمضارب أن يمارس أعمال الرهن  طبيعة نشاط المضارب: -3

ر ة غيوتأخير الثمن لأجل متعارف عليه. ويمكن أن تكوزن المضاربة مطلق والاستئجار،

 مشروطة.

 ة،المضاربلا يجوز للمضارب القيام ببعض الأعمال مثل قرض مال  د المضاربة:حدو -4

نه ها لألأن المضارب أمين في عمل المضاربة وأمين على مال ك.... وذلوالعتق أو الهبة

 فقد قبض مالها وهو وكيل بالتصرف يعمل بإذن صاحب المال. لديه،مودع 

تفق خالفة المضارب للشروط المفي حال م جزاء المضارب في حال مخالفة الشروط: -5

 عليها يصبح حينئذ ضامناً لا أميناً. 
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 تطبيقات المضاربة في المصارف الاسلامية -ح

 تتخذ المضاربة في المصارف الاسلامية عدة أشكال منها:

 
 

كم ح -طرافهاأ –خطوات تنفيذها  –سيتم التطرق إلى تعريفها  المضاربة المشتركة: -أولاً 

 بة المشتركة.ضمان رأس مال المضار

ضة في لذلك سيتم الاستفا الاسلامية،هذه الصورة من المضاربة هي المطبقة في المصارف  

 شرحها.

ية الفرد هي الصيغة التعاقدية المطورة لشركة المضاربة :تعريف المضاربة المشتركة -أ

 –اً باعتباره مضارب – وهي تقوم على أساس أن يعرض المصرف الاسلامي الثنائية،أو 

كما يعرض المصرف باعتباره صاحب  لهم،أصحاب الأموال استثمار مدخراتهم على 

على أصحاب المشروعات الاستثمارية استثمار  –مال أو وكيل عن أصحاب الأموال 

 لخسارةوتقع ا الثلاثة،حسب الاتفاق بين الأطراف على أن توزع الأرباح  الأموال،تلك 

 على صاحب المال.

الاسلامية هي من الودائع  فر بهذه الطريقة في المصارومعظم الأموال التي تستثم

أما الودائع الجارية فيقوم المصرف على خلطها  1الادخارية والودائع الاستثمارية الثابتة.

ويمتلك المصرف  بها ويضارب بها مباشرةً أو غيره،مع الودائع الاستثمارية بإذن أصحا

 ك معه أصحاب الودائع الاستثماريةنصيب استغلال الحسابات الجارية من غير أن يشتر

على أن يتحمل التكاليف والمصاريف الاً مضمونة في ذمته الاعتبارية باعتبارها أمو

 2الخاصة بالمضاربة.

 3:خطوات تنفيذ المضاربة المشتركة -ب

 الاسلامي،يتقدم أصحاب رؤوس الأموال بمدخراتهم بصورة فردية إلى المصرف  -1

 ت المناسبة.وذلك لاستثمارها لهم في المجالا

 يقوم المصرف بدراسة فرص الاستثمار المتاحة والمرشحة للتمويل. -2

 حدة،يخلط المصرف أصحاب رؤوس الأموال ويدفع بها إلى المستثمرين كل على  -3

 .والمستثمروبالتالي تنعقد مجموعة شركات المضاربة الثنائية بين المصرف 

                                                           
-342(. الاردن: دار النفائس للنشر والتوزيع، ص6)ط. المعاملات المالية المعاصرة في الفقه الاسلامي(. 2007)شبير، محمد عثمان.  - 1

343. 
 .57، صمرجع سابق(. 2000)الأمين، حسن.  - 2
 .216(. الأردن: دار الجنان للنشر والتوزيع، ص1)ط. لاسلامالتمويل والاستثمار في ا(. 2016)المغربي، محمد الفاتح محمود.  - 3
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أو التقويم  1التقديري تحسب الأرباح في كل سنة بناءً على ما يسمى التنضيض -4

 لموجودات الشركة بعد حسم النفقات.

 المضارب. المصرف، المال،صاحب رأس  الثلاثة،توزع الأرباح بين الأطراف  -5

في المضاربة المشتركة يمكن لأحد المستثمرين أن يسحب ماله أو جزء منه  ملاحظة:

المضاربة في  فإذا سحب كلَ ماله تنفسخ عليه،قبل موعد استحقاق الربح المتفق 

جزءاً حصته ويستحق ربح هذا المال للمدة الزمنية التي استثمر فيها فقط. أما إذا سحب 

ويستحق  وتبقى في الجزء الباقي، المضاربة تنفسخ في الجزء المأخوذ،فإن  منه،

 2.صاحب المال ربح الجزء المسترد

 3:أطراف المضاربة المشتركة  -ت
م موالهأط المصرف في توكله عنهم لاستثمار ويشتر الأموال،الطرف الأول: أصحاب 

 عن طريق المضاربة ما يلي:

 أن يوافق رب المال بعقد شرعي على إبقاء رأس ماله مدة لا تقل عن سنة تحت -1

 تصرف المضارب المشترك.

أن يوافق رب المال على الصيغة والشروط التي يقترحها المضارب المشترك  -2

 للمضاربة.

ً لدى المصرف يستحب لرب المال أن يفتح  -3 ً جاريا المضارب )الاسلامي حسابا

 المشترك( ليودع فيه ما تحقق من أرباح تسهيلاً للمعاملة.

لأقل أن يلتزم رب المال بالحد الأدنى المسموح به في المضاربة المشتركة على ا -4

 مثلما يحدده مجلس الإدارة.

 الاتفاق على نسبة الأرباح فيما بينهما عند العقد. -5

 : أصحاب الأعمال )المضاربون( ويشترط فيهم ما يلي:الطرف الثاني

 أن يكون أميناً ويقوم بتزكيته شخصان معروفان لدى المصرف الاسلامي. -1

 أن يكون للمضارب خبرة سابقة في المجال الاستثماري. -2

 .)المصرف( يفضل من كان له سابقة حسنة وتعامل جيد مع المضارب المشترك -3

ً لدى المضارب المشترك أن يكون المشروع المراد عمله م -4  ته،لدراسحدداً ومعلوما

 وتقدير نتائجه المحتملة.

 الموافقة على الشروط المشروعة التي يمليها عليه المصرف وهي ما يلي: -5

 مشتركالمتصلة بالاستثمار بواسطة المضارب ال أن تكون جميع الأعمال المالية -أ

 وذلك بفتح حساب جارٍ للمضاربة. (،)المصرف

 جلات مضبوطة في حدود استثمار مال المضاربة.الالتزام بس  -ب

 يوجد فيها كل ما يتعلق بالمضاربة. مضاربة،فتح ملف خاص لكل عملية   -ت

                                                           
يقصد بالتنضيض التقديري: من نضَّ المال إذا ظهر وحصل، فيقال نضَّ الدين إذا تيسر الدائن، ويقال نضَّ الثمن إذا حصل وتعجل، وفي  - 1

اللفظ في باب المضاربة. فيقولون: نضَّ المال ويعنون به  الاصطلاح الفقهي هو تحويل المتاع إلى عين )دراهم ودنانير( ويستعمل الفقهاء هذا
صيرورته نقداَ بعد أن كان متاعاً )سلع وبضائع(. وبالتنضيض يظهر الربح في المضاربة، لكن في المضاربة المشتركة يصعب فيها 

ة إلى رأس المال ومن ثم توزيعها على التنضيض الحقيقي فيتم اللجوء إلى التنضيض التقديري، أي يتم تقدير الأرباح في كل سنة بالنسب
 أصحاب الأموال بحسب كل مال وفترة استثماره. محمد عثمان شبير: المعاملات المالية المعاصرة.

 .265ص ،دمشق: منشورات جامعة دمشق (.1)ط.المصارف الإسلامية (. 2013)العلي، صالح حميد.  - 2
. رسالة ماجستير، المشتركة ومدى تطبيقها في المصارف الإسلامية في فلسطينالمضاربة (. 2002)النجار، طلال أحمد اسماعيل. - 3

 .36 – 34الجامعة الاسلامية، غزة، ص
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ن اءً مابتد المضاربة،تزويد المصرف بجميع المعلومات التي تتعلق بسير عملية   -ث

 ساعة التنفيذ وحتى نهاية العقد.

 الاتفاق على كيفية توزيع الأرباح. -ج

 المضارب المشترك )المصرف الاسلامي( الطرف الثالث:

 الأعمال التي تكون على عاتق المضارب المشترك هي ما يلي:

ن ودفعها إلى الراغبين م المودعين،يقوم المضارب المشترك بجمع الأموال من  -أ

 وفق ضوابط معينة.لاستثمارها في المجالات الانتاجية  المضاربين،

فيعمل على  المضاربة حسب شروط العقد،فيذ عقد يتولى الاشراف على مجريات تن  -ب

عقد وتطبيق )أصحاب الأموال(،  عقد المضاربة المطلقة مع الطرف الأولتطبيق 

)رجال الأعمال( وذلك من أجل الحفاظ على  المضاربة المقيدة مع الطرف الثاني

 1أموال المودعين.

ال رأس م بهدف تحقيق تنمية المختلفة،القيام بعمل عدد من المضاربات الفرعية  -ت

 ويكون حساب كل مضاربة منفصلاً عن الأخرى. المضاربة،

 ضاربةيتحمل المصرف جزءاً من الخسارة التي تقع على رأس المال أثناء عملية الم -ث

باره لأنه شريك في رأس المال باعت الاستثمار،إذ شارك بجزء من ماله في عملية 

 رب مال.

  :حكم ضمان رأس مال المضاربة المشتركة  -ث

ة ولو تبرعاً وإلا  يصح ضمان رأس مال المضاربة سواء كانت مضاربة خاصة أم مشتركلا

لأنَّ المضارب  ودعين،وبناءً عليه لا يجوز للمصرف التبرع بالضمان للم فسدت المضاربة،

على  وكذلك ينطبق هذا الحكم الشرعي برع بضمان ما ليس مضموناً بالأصل،أمين وكما أنَّه ت

 ربة التبرعالمضا أطرافرف ثالث غير جوز لطلكن ي لى المضارب،الكفيل المشروط ع

 2بالضمان باعتباره إحساناً.

"تخريج رأس مال المضاربة على أساس التكافل  وهو: فقهي لهذه القضيةإلّا أنّ هنالك تخريج 

فينشأ صندوق اسلامي تعاوني يقوم على أساس اقتطاع جزء من  المستثمرين،الاجتماعي بين 

 عبد اللهوممن ذهب إلى ذلك الدكتور حسن  الاستثمار،مضاربة لمواجهة مخاطر أرباح ال

. حيث اعتمد في تخريجه هذا على قول بعض فقهاء المالكية بجواز اشتراط جزء من الأمين

ربح المضاربة لغير رب المال والمضارب فيه لأنه من باب التبرع. وذكر أنَّهُ قد يضاف إلى 

وهذا التي يضعها أصحابها لهذا الغرض.  رف الزكاة. والتبرعاتذلك سهم الغارمين من مصا

 3من قبيل التأمين التعاوني الذي أجازه الاسلام."

حيث تعمد البنوك الاسلامية  ونلاحظ استخدام هذا التخريج الفقهي في المصارف الاسلامية

 4إلى تكوين ما يسمى احتياطي مخاطر الاستثمار.

                                                           
المضاربة المطلقة: هي التي تتم بدون قيود وذلك بأن يمنح صاحب المال مال إلى المضارب بدون قيد يذكر في إطار السريعة الإسلامية.  - 1

ا المضاربة المقيدة: فهي عكس المطلقة فيتم تقييدها من قبل صاحب المال بالمكان أو الزمان أو بالأشخاص الذي سيتم التعامل معهم وغير  أمَّ
 ذلك من القيود في إطار الشريعة الإسلامية.

 .499ص(. مرجع سبق ذكره، 2002)الزحيلي، وهبة.  - 2
 .351(. مرجع سبق ذكره، ص2007)شبير، محمد عثمان.  - 3
اطر الاستثمار: وهو المبلغ الذي يجنبه البنك من أرباح أصحاب حسابات الاستثمار المطلق بعد اقتطاع نصيب المضارب احتياطي مخ - 4

 لتغطية أية خسائر محتملة لأصحاب حسابات الاستثمار ناجمة عن الاستثمار المشترك في نهاية الدورة المالية. وفي سورية يتم اقتطاع ما لا

 م.2005( لعام 35)ل الاستثمارات المشتركة وفقاً لأحكام المرسوم التشريعي رقم % من إجمالي دخ10يقل عن 
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 ً  خطوات تنفيذها. –سيتم التطرق إلى تعريفها  المضاربة المنفردة: -ثانيا

معين  وهي أن يقدم المصرف الاسلامي التمويل لمشروع :تعريف المضاربة المنفردة -أ

ة لاسلاميوقد قللت المصارف ا الاتفاق،والأرباح حسب  اللازمة،ويقوم العامل بالأعمال 

 لشرعة عن روح اوذلك نتيجة ممارسات الأفراد البعيد انعدامه،من هذا النوع إلى حد 

 ويصلح هذا النوع من التمويل للمشروعات الصغيرة. الحنيف،

            للقيم والأخلاق في المعاملات المالية كالصدق والأمانة وغيرها دور وفي حال وجود 

 1هذا النوع من التمويل له دور كبير في بناء الصناعات الصغيرة والحرف وغيرها. فإنّ 

 2:المنفردة خطوات تنفيذ المضاربة -ب
  :ع يتقدم العميل بطلب تمويل بالمضاربة من أجل تمويل مشروطلب التمويل

ن والاستفسارات عليه مويقوم المسؤولون بالبنك بطرح بعض الاسئلة  معين،

 أجل تكوين وجهة نظر مبدئية عن العملية.

 :يم وتقي يقوم القسم المختص أو الادارة بتقييم جدوى المشروع البحث والدراسة

ب لمطلوالسمعة المالية والائتمانية عن العميل وخبراته وممارساته في النشاط ا

 ومن ثم إعداد تقرير شامل ورفعه إلى السلطة المفوضة. مضاربة،تمويله 

 :عديل و التأتقوم السلطة المفوضة إما بالموافقة أو الرفض المسبب  اتخاذ القرار

 على بعض بنود التقرير بما فيه مصلحة الطرفين.

  :ة لمطلوبافي حال الموافقة يتم إخطار العميل لإعداد المستندات تنفيذ القرار

 مي(.المسؤول عن البنك الاسلا – العميل)الطرفين وتجهيز العقد للتوقيع بين 

 :عن  ميدانية، إمّان تبدأ عملية المتابعة وقد تكو العقد،بعد توقيع  المتابعة والتقويم

عن  ،مكتبيةأو  العملاء،قابلات الشخصية مع طريق زيارات ميدانية وإجراء الم

 طريق طلب تقارير دورية من العميل.

 :ات لحسابفي نهاية مدة المضاربة يتم إعداد ا قياس النتائج وتوزيع العوائد

 كانت وإن الاتفاق،فإذا كانت تشير إلى وجود ربح فيتم توزيعه حسب  الختامية،

د لمال( ما لم يكن للمضارب يصاحب ا)المصرف تشير لوجود خسارة فيتحملها 

 في الخسارة عن طريق التعدي أو الإهمال أو التقصير أو مخالفة الشروط.

 ً  .نفيذهاتخطوات  –سيتم التطرق إلى تعريفها  :المضاربة المنتهية بالتمليك -ثالثا

ربة استثمارية بين المصرف وعميله، وهي مضا :تعريف المضاربة المنتهية بالتمليك -أ

 المصرف في ويحق للمضارب )العميل( الحلول محلَّ  هو صاحب المال،يكون المصرف 

 3حسب الشروط. الملكية دفعةً واحدة، أو على دفعات،

نستنتج  طيع أنمن خلال التعريف السابق نست: خطوات تنفيذ المضاربة المنتهية بالتمليك -ب

 خطوات تنفيذ هذه المضاربة.

 

 

 

                                                           
 .217(. مرجع سبق ذكره، ص2016)المغربي، محمد الفاتح محمود.  -- 1
 .164سبق ذكره، ص ع(. مرج2004)المغربي، عبد الحميد، والشربيني، صفاء.  - 2
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 المضاربة المشتركة خطوات تنفيذ( يبين 2الجدول رقم )        

فق يقوم العميل بالتقدم إلى المصرف بطلب لتمويل مشروع معين على أن ير ا
ع م فكرته عن المشرويقدمع هذا الطلب دراسة جدوى للمشروع. أو يقوم بت

ً لديه من أجل  دير دراسته وتقأن يقوم المصرف ببحيث يكون محدداً ومعلوما
 نتائجه المحتملة.

إلى  بالإضافة المشروع وتقدير نتائجه المحتملة.جدوى اسة يقوم المصرف بدر 2
 دراسة المركز المالي والائتماني للعميل في ضوء استراتيجية التمويل

 بالمضاربة.
 

اً للمضارب يقدم المصرف وعد المصرف،بعد الدراسة والموافقة من قبل  3
 بالتنازل عن حصته لهُ.

 

 بة.من خلال فتح حساب جارٍ للمضار يمنح المصرف التمويل اللازم للمضارب 4
 

ء على أن يجُنبّ نصيب المضارب أو جز الأرباح،يتقاسم البنك والمضارب  5
 منه حسب الاتفاق المسبق إلى أن يبلغ حصة المصرف في المشروع.

 

يتنازل عن ملكيته في المشروع للمضارب  حصته،بعد استرجاع المصرف  6
 ويصبح المشروع مملوكاً للمضارب.

 
 الجدول من إعداد الباحث

 1فهذا النوع من المضاربة يتضمن العناصر التالية:

 .شركة مضاربة في بدايتها 

  حصته للمضارب. المصرف ببيعوعد من 

  أو ً ً في  كلياً،بيع المصرف حصته للشريك جزئيا )فالمضارب يصبح شريكا

 بالإضافة لكونه مضارباً. قسط،السلعة عندما يدفع أول 

 مضاربة عند تسديد المضارب أول حصة للمصرف.شركة عنان و 

 2:الآثار الاقتصادية للمضاربة -خ

ربط لى العالإسهام في عملية التنمية من خلال توسيع النشاطات الاقتصادية وذلك اعتماداً  .1

 بين المال الذي يمتلكه أحد طرفي المضاربة والعمل الذي يستخدم هذا المال.

كذلك امه ولكل من العمل الذي لا تتاح له الفرصة لاستخد الإسهام في توفير فرص الاستخدام .2

 جهة،ن وبالتالي فإنها تسهم في حل مشكلة البطالة م استخدامه،رأس المال الذي لا يتم 

 ومشكلة تجميد الأموال)الاكتناز( من جهة أخرى.

عمل وذلك من خلال حصول ال الدخول،تسهم المضاربة في التقليل من التفاوت في توزيع  .3

ال أس الموأيضاً من خلال عدم انفراد ر المضاربة،ى حصة من الأرباح التي تتحقق نتيجة عل

 في الحصول على عائد ممارسة النشاطات الاقتصادية.

                                                           
 .264، صمرجع سابق(. 2013)العلي، صالح حميد.  - 1
 .228(. إربد: عالم الكتاب الحديث للنشر والتوزيع، 1)ط. البنوك الاسلامية(. 2005)خلف، فليح حسن.  - 2
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التي  وذلك من خلال توجيه الموارد نحو المجالات الموارد،تحقيق درجة أكبر في تخصيص  .4

ترض ذي يفال من قبل المضاربين واليمكن أن تحقق أكبر عائد ممكن فيها نتيجة استخدام الم

 ممكن. عائد من أجل استخدام هذه الأموال بالشكل الذي يحقق أكبر توفر الخبرة والقدرة فيهم

من وموال حيث تقوم بتلقي الأموال الضخمة من أرباب الأ ،إيجاد شركات كبيرة في الاقتصاد .5

ة دفع عجل تي تلعب دوراً فيوالقنوات الاستثمارية الضخمة والالمشاريع  في استثمارهاثمّ 

 النمو الاقتصادي.

 مجالات تطبيق المضاربــــــــــة -ج

 –تجارة  –صناعة  –إنَّ عقد المضاربة يدخل في جميع الأنشطة الاقتصادية من: زراعة 

ومختلف الأنشطة الخدمية الحديثة حيث أنَّ هذه الأنشطة تعتبر العنصر الأساسي لعملية التنمية 

ً باقتصار المضاربة على التجارة حيث كانت تمثل الاقتصادية و الاجتماعية عكس ما كان قديما

 1النشاط الأساسي آنذاك.
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 اركةـــــــثالثاً: المش

لامية ية الاسالمال أسلوب التمويل بالمشاركة من أبرز المنتجات المالية التي أنتجتها الهندسةيعُتبر 

 لأخيرةاوقد برزت أهميتها في الأزمة المالية  قدمها،في المصارف الإسلامية على الرغم من 

ثر من احتياجات الككأسلوب شرعي بديل عن الإقراض بالفائدة وهي أسلوب مرن يمكن أن يلبي 

رم نم بالغة الغالمتعاملين من خلال إحداث توازن اجتماعي عادل متماشياً مع القاعدة الفقهية قاعد

 )الربح والخسارة(.

 :ركة ومشــــــــــروعيتهاتعريف المشــــــــــا -أ

ة لها عدمال(. و –ويطلق عليها المشاركة التمويلية أو المشاركة في رأس المال )مشاركة مال 

  :التعريف الآتيتعريفات لكن أوسعها شمولاً هو 

بقصد  زراعي،هي عقد بين اثنين فأكثر على إنشاء عمل أو مشروع صناعي أو تجاري أو 

 ه،وجوة شرك صنائع،. وشركات العقود ثلاثة أنواع: شركة أعمال أو الاسترباح أو تحقيق الربح

 شركة أموال.

رة هي نادوفهي شركة مفاوضة  الملِّة،فإذا تساوى الشريكان في رأس المال والتصرف والدين أو 

 في الحياة العملية.

ا أحدهم ون رأس مالبأن يك ةأو المسؤوليل أو التصرف أو العمل وإذا تفاوت الشريكان في الما

ركة ، فهي شأو يكون أحدهما مسؤولاً عن إدارة الشركة والآخر غير مسؤول أكثر من الآخر،

اهم ث يسحي حياة العملية ولا سيما في المصارف الإسلامية،وهي كثيرة الحصول في ال عنان

تفي ويك الشركة واستثمار المال،أعمال إدارة بويفوض العميل  المصرف في تمويل المشروع،

 بالرقابة. المصرف

ة وتتصف بصفة الاشتراك الدائم إلى انتهاء مد ه الشركات كلها من شركات الأشخاص،وهذ

 حدهما.أوالعمل فيها إمّا من كلا الشريكين أو  مهمتها وعملها،الشركة أو فسخها أو إنجاز 

والخسارة بنسبة حصة كل منهما في رأس المال مالم يتلف بيد  ويوزع الربح بحسب الاتفاق،

 1ويمكن أخذ ضمان أو رهن من الشريك. ريك بالتعدي أو التقصير في الحفظ،شال

ا وم بهوتم الاعتماد على هذا التعريف لأنَّ هناك تعاريف تخلط ما بين المشاركات التي تق

ارير التق ذلك لأنَّ  المالية،المصارف الاسلامية وما بين استثمارات تلك المصارف في الاوراق 

ة لمالياسلامية تفصل ما بين المشاركة وما بين الاستثمار في الأوراق المالية للمصارف الا

 صناديق استثمارية...( في قوائمها المالية. –صكوك  –حقوق ملكية  )أدوات

 :مشــــــــــروعية المشــــــــــاركة

 أدلة مشروعية المشاركة كثيرة من الكتاب والسنة والإجماع.

 :ذَا أخَِي لَهُ تسِْعٌ وَتسِْعوُنَ نعَْجَةً وَلِيَ نعَْجَةٌ وَاحِدَةٌ فَقَالَ إِ "قوله تعالى  من القرآن الكريم نَّ هََٰ

نيِ فِي الْخِطَابِ ) نَ قَالَ لَقدَْ ظَلمََكَ بسُِؤَالِ نعَْجَتكَِ إلِىََٰ  (23أكَْفِلْنِيهَا وَعَزَّ نعِاَجِهِ ۖ وَإنَِّ كَثيِرًا مِّ

ا هُمْ ۗ وَظَنَّ  الِحَاتِ وَقلَِيلٌ مَّ  الْخُلطََاءِ لَيَبْغِي بعَْضُهُمْ عَلىََٰ بعَْضٍ إِلاَّ الَّذِينَ آمَنوُا وَعَمِلوُا الصَّ

 ]24ص: [" دَاوُودُ أنََّمَا فتَنََّاهُ فَاسْتغَْفرََ رَبَّهُ وَخَرَّ رَاكِعاً وَأنََابَ ۩

                                                           
 .432ص(. مرجع سبق ذكره، 2002)الزحيلي، وهبة.  - 1
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 تعالىالله فيقول: إنَّ  ربه،عن  رسول الله صلى الله عليه وسلم ما يرويه نة الشريفة:الس  

" همانِ خانه خرجت من بي ذافإ صاحبه،حدهما أنا ثالث الشريكين ما لم يخُن أ" يقول:

 ]3383رقم  3/256:رواه أبو داوود[

 :قال  الجملة.وقد نقل غير واحد من أهل العلم الاجماع على جواز الشركة في  الاجماع

 1ابن قدامة: وأجمع المسلمون على جواز الشركة في الجملة وإنما اختلفوا في أنواع منها.

 2:شــــــــــروط صـــــــحة المشــــــــــاركة  -ب

ذا . وإولةمتداأن يكون رأس مال المشاركة من النقود المحددة والمعروفة ومن العملات ال -1

حصص  قييمها بدقة مراعاة للعدل في تقدير وتقييمكانت حصة بعض الشركاء عينية فيجب ت

 إذ ستتخذ كأساس لتوزيع الأرباح والخسائر بعد ذلك. الشركاء،

ى وكل شريك غير مجبر عل ،المشاركةيجوز عدم تساوي حصة الشركاء في رأس مال  -2

 إدخال جميع نقوده وأمواله في رأس المال.

ة لفنية حصوالثقة ا –الذهنية الطيبة  الشهرة والصورة – يجوز أن تكون السمعة التجارية -3

 مثل شركات الوجوه والصنائع. ،الشركةفي 

ً معأن يكون رأس المال  -4  .لوماً وموجوداً ويمكن التصرف فيه ولا يكون دينا

يؤدي  كل ماو ،المالأن يكون الربح نسبة شائعة ومعلومة وليس محدداً بمقدار معين من  -5

 فيه يفسد المشاركة.إلى الجهالة في الربح أو قطع الشركة 

ز أن ا يجوكم متساوية،بنسبة  يجوز أن ينفرد أحد الشركاء بالعمل ويشتركوا في الربح -6

 يختلفوا في الربح برغم تساويهم في المال.

لربح يجوز أن يكون حصص بعضهم في ا ،الشركةفي حالة عمل جميع الشركاء في إدارة  -7

رأس  الربح في شركة العنان هو عائدظراً لأنَّ ن المال،أكبر من نسبة حصصهم في رأس 

 جارة منفقد يكون أحد الشركاء أبصر بالت فيه،والعمل مما يجوز التفاوت  والعمل،المال 

 غيره.

ر كون بقدتأي أنَّ تحمل الخسارة  ،المالأن تكون الخسارة بقدر حصة كل شريك أو رأس  -8

 وا عليه.حصة كل شريك في رأس المال في جميع الأحوال وليس على ما اشترط

ن أمكنه من تالتي  بمعنى أن يكون متمتعاً بالأهلية ،والتوكلأن يكون كل شريك أهلاً للتوكيل  -9

 اله،ممل في فهو أصيل باعتبار أنَّهُ يع واحد،يكون أصيلاً في عمله للشركة ووكيلاً في آن 

 ووكيل باعتبار أنَّهُ لا يعمل في ماله فحسب بل مخلوطاً بمال غيره.

لف ما أت فلا يضمن ،أمانةكل شريك في كل ما يتعلق بأموال وأعمال الشركة يد أن تكون يد  -10

 وإذا لم يقُصّر يلزم به كل الشركاء. الأمانة،إلّا حيث قصّر أو تجاوز حدود 

فلكل شريك أن يفسخ العقد متى شاء بشرط أن  ،الطرفينأنَ عقد الشركة غير لازم في حق  -11

لأخرى. وإن لم يتم ذلك الحضور فلا يتحقق الفسخ يكون ذلك بحضور الطرف أو الأطراف ا

فإن ترتب عليه  ضرر،وجواز الفسخ هنا مقيد بما إذا لم يترتب عليه  أهمية،ولا تصبح له 

 ضرر مُنع من الفسخ حتى يزول المانع.

                                                           
. رسالة ماجستير، جامعة اليرموك، تطوير آليات التمويل بالمشاركة في المصارف الاسلامية(. 2007). جاء، إلياس عبد اللهأبو الهي - 1

 .43الأردن، ص
  انظر:- 2

 29استرجعت في تاريخ  .تفعيل دور التمويل الاسلامي في تنمية المشروعات الصغيرة والمتوسطة اكتوبر(. 30، 2011)الاسرج، حسين.  -
  muenchen.de/34398-https://mpra.ub.uni/من  2018نون الثاني، كا

 .170-169سبق ذكره، ص ع(. مرج2004)المغربي، عبد الحميد، والشربيني، صفاء.  -
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 :تطبيقات المشــــــــــاركة في المصارف الاسلامية -ت

 منها تتخذ المشاركة في المصارف الاسلامية أشكال عديدة

 

 سيتم التطرق إلى تعريفها وأنواعها وخطواتها. :ابتةالمشــاركة الث -أولاً 

  :تعريف المشاركة الثابتة -أ

 وتسمى مشاركة ثابتة عندما يدخل شريكين أو عدة شركاء )الذي قد يكون مصرفاً( في تمويل مشروع

ا أن يكون المصرف شريكاً ويترتب عليه الشرعية الحاكمة لعملية المشاركة،في إطار القواعد  ،معين

 ً أما نتائج هذه المشاركة فهي  في إدارة المشروع والإشراف عليه، ليس فقط في رأس المال ولكن أيضا

مع  طرافها كل حسب حصته في رأس المال، سواء في حالة الربح أو الخسارة،تتوزع بين أ

ً  1تخصيص جزء من العائد للشريك القائم على إدارة الشركة.  المشاركة الدائمة أو وتسمى أيضا

المشاركة في رأس مال المشروع وفيها يشارك المصرف شخصاً واحداً أو أكثر في تمويل جزء من 

ويأخذ المشروع الممول بطريقة  2% من رأس مال المشروع.15رأس مال مشروع معين لا يقل عن 

أو التوصية البسيطة أو التضامن  المشاركة أحياناً شكلاً قانونياً ثابتاً مثل المساهمة أو التوصية بأسهم

فتحدد العلاقة بين المصرف والشريك أو  )حسب طبيعة المشروع وحجمه(،أو المسؤولية المحدودة 

فإذا كانت شركة مساهمة كان المصرف مالكا  ضوء هذا الإطار القانوني الوضعي، الشركاء في

كما  ية العمومية أو مجلس الإدارة،لجمعلأسهم معينة تمكنه من التأثير في سياسة الشركة من خلال ا

  أنَّ نصيبه من النتائج يتوقف على هذه الملكية.

 3:ويمكن تقسيم المشاركة الثابتة إلى -ب

 .)المشاركة الثابتة المستمرة )الدائمة 

 .)المشاركة الثابتة المنتهية )المؤقتة 

 حديد مدةون تدو أكثر وفيها يشترك المصرف مع طرف آخر أ (:المشاركة الثابتة المستمرة )الدائمة

ً في المشروع طالما أنه موجود  للشركة، شاركة وهذا النوع من الم يعمل،ويكون المصرف شريكا

طراف ين الأبوعند ذلك تتحدد العلاقة  الاستمرار،يجب أن يوضع في الإطار القانوني الذي يكفل له 

حكام مع أ ة وفيما لا يتعارضانونيعلى مثل هذه الأشكال الق في ضوء القواعد القانونية الواردة

 .الشريعة الاسلامية

                                                           
 .193(. طنطا: مطابع غباشي، ص1)ط. لاميةالقرار الاستثماري في البنوك الاس(. 1999)طايل، مصطفى كمال السيد.  - 1
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تم معينة ي لفترة وفيها يشترك المصرف مع طرف آخر أو أكثر (:المشاركة الثابتة المنتهية )المؤقتة

كون تتهية في النهاية تصفية الشركة وحصول كل طرف على حقوقه. بمعنى أن المشاركة الثابتة المن

ً إلّا أنَّ  معين،في ملكية مشروع  ً معينا يل مثل  للتموالاتفاق بين المصرف والشركاء يتضمن توقيتا

 ها. و غيردورة نشاط تجاري أو دورة مالية أو عملية مقاولات أو توريد صفقة معينة بالمشاركة أ

 صل عليهاتي يحفالمشاركة الثابتة المنتهية تكون فيها الواجبات التي يتحملها المصرف أو الحقوق ال

 .بينهم وتسمى منتهية لأنَّ الشركاء حددوا أجلاً للعلاقة فيما ثابتة،ركته ثابتة لأنَّ مشا

 1:)خطواتها( إجراءات عملية التمويل بالمشاركة -ت

حاً مقتر يتقدم العميل المستثمر إلى البنك الاسلامي بمشروعه طلب التمويل بالمشاركة: .1

عملاء يه التنظر حتى يأتالصيغة التي يريد أن يتعامل بها. والبنك الاسلامي بشكل عام لا ي

ً ببحث الفرص الاستثمارية المتاحة في البيئة من خلال عدة مصادر : منها فهو يقوم أيضا

ورة عن المنش البيانات الاحصائية بها،الدراسات والتحليلات الميدانية والمكتبية التي يقوم 

م بها لتي تقوالدراسات ا وغيرها،دراساته عن السوق والعملاء والمنافسين  الدولة،خطة 

إدارات البحوث والتطوير وإعداد دراسات الجدوى وغيرها من المصادر التي تجذب 

 المستثمرين.

 اسة جدوىمي بدريقوم البنك الاسلاإعداد الدراسات المبدئية لجدوى المشاركات المطروحة:  .2

 المشاركات المطروحة من خلال ما يلي:

وكفاءته وحسن  مشروعه، وخبراته في موضوع وسمعته،معلومات عن العميل  -

 إدارته.

 جدوى المشاركات من الناحية الاقتصادية والفنية لضمان الربحية المناسبة. -

ماعي جدوى المشاركات من الناحية الاجتماعية لضمان أهميتها على المستوى الاجت -

 العام.

ية مبدئت الدراسابعد اجتياز المشروع ال الاتفاق على الاسلوب المناسب للتمويل بالمشاركة: .3

 راعاةميتفق المصرف مع عميله حول الأسلوب الأفضل للتمويل بالمشاركة وذلك مع  بنجاح،

 فنية. –مادية  –مختلف ظروف وقدرات كل منهما سواء كانت مالية 

ن مختلف ميل ماستكمال البيانات الناقصة عن الع استكمال البيانات والمستندات والوثائق: .4

 لبنك إلىلجأ ايالمالية والموقف السوقي والقانوني وغيرها. وقد النواحي الاقتصادية والفنية و

 زيارات ميدانية للعميل.

 تم إجراءي نية،الميداوفي ضوء الزيارات  العميل،بعد تجميع البيانات عن  تحليل حالة العميل: .5

 مخاطرالتحليل المالي عن العميل من أجل الوقوف على أبعاد عملية المشاركة من حيث ال

 .غيرها.مقدار المشاركة من كل طرف ومدتها ومقدار الأرباح أو الخسائر و بها،ة المتعلق

ويتم  ة،لموافقبايتخذ البنك قراره  بنجاح،بعد تجاوز الخطوات السابقة  اتخاذ قرار التمويل: .6

 إبلاغ العميل بذلك مع تحديد نصيب كل طرف في المشاركة في رأس المال.

غالباً ما يؤدي  وعملائه،المشاركات التي تتم بين البنك في  تحديد إدارة مشروع المشاركة: .7

ويحتفظ البنك الاسلامي لنفسه بحق  المشروع،العميل الجزء الأكبر من العمل كإدارة 

والمدة  المطلوب،وترتفع النسبة المخصصة للإدارة وتنقص بحسب حجم العمل  الاشراف،
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ً ما تتراوح  المشاركة،التي تستغرقها  والباقي يتم تقسيمه بين البنك  %45 – 15وغالبا

 وعميله حسب حصصهما في رأس المال.

 توقيع عقد المشاركة. .8

 ع،السلر في هذه الخطوة يتم دفع كامل قيمة رأس المال أو تحُض تنفيذ عملية المشاركة: .9

اج أو ت الانتوتنُشط عمليا المشروع،ويجُهز المكان المعد لممارسة  والمعدات،وتجُهز الآلات 

 أول.فتح حسابات المشاركة لتسُجل بها نتائج الأعمال أول ف م.... ويتلشراءالبيع وا

 يتم أخذ الضمانات تحسباً لعمليات التعدي والتقصير. ضمانات عملية المشاركة: .10

 يتم توزيع العوائد حسب الاتفاق بين الطرفين. توزيع عوائد المشاركة: .11

ت لانحرافااكتشاف قبل الشركاء حتى يتم ايتم المتابعة والتقويم من  متابعة وتقويم المشاركة: .12

 وتصويبها قبل أن تتراكم وتزداد أعبائها على الشركاء.

أن  لمشاركيننَّ لوكما أ المشاركة،يتم عادةً تحديد مدة تقريبية لتصفية  تصفية عملية المشاركة:.13

ط شرو من بصفة عامة أن يغيرواوللمشاركين  المحدد،يتفقوا على تصفية المشاركة قبل الوقت 

 عقد المشاركة ما لم يكن هناك محظور شرعي.

 ً ورها يفها وصلى تعرإسيتم التطرق  :هية بالتمليكتالمشــــــــــاركة المتناقصة المن -ثانيا

 وخطوات تطبيقها.

 :المشــــــــــاركة المتناقصة المنتهية بالتمليكتعريف  -أ

لى عأو  واحدة،في الملكية دفعة وهي شركة يعطي المصرف فيها الحق للشريك في الحلول محله 

 دفعات حسبما تقتضيه الشروط المتفق عليها.

قوق حيتمتع بكامل فهي تتفق مع الشركة الدائمة من حيث أنَّ المصرف الذي يأخذ صفة الشريك 

 وعليه التزامات الشريك. الدائمة،الشريك في الشركة 

المصرف في الشركة المنتهية بالتمليك لا ف دائمة في عنصر الدوام والاستمرار،وتختلف عن الشركة ال

في  ي الإحلال محله في ملكية المشروع،ويعطي الحق للشريك الآخر ف مرار في الشركة،يقصد الاست

 1حين أنَّ المصرف في الشركة الدائمة يقصد الاستمرار في الشركة حتى نهايتها وتصفيتها.

  2:أهم شروطها

 اء طرف الآخر بمثل قيمة الحصة عند إنشعدم التعهد بشراء أحد الطرفين حصة ال

من لما في ذلك من ضمان الشريك حصة شريكه، بل ينبغي أن يتم تحديد ثالشركة، 

 بيع الحصة بالقيمة السوقية يوم البيع، أو بما يتفق عليه عند البيع.

 .)منع النص على حق أحد الطرفين في استرداد ما قدمه من مساهمة )تمويل 

 :اقصة المنتهية بالتمليكصور المشاركة المتن -ب

 تتعدد صور المشاركة المنتهية بالتمليك إلّا أنَّ أهم صور لها هي ما يلي:

أن يتفق المصرف مع الشريك على أن يكون إحلال المشاركة المتناقصة الحرة:  –الصورة الأولى 

بحيث يكون  م التعاقد الخاص بعملية المشاركة،هذا الشريك محل المصرف بعقد مستقل يتم بعد إتما

 3للشريكين حرية كاملة في التصرف ببيع حصته لشريكه أو غيره.
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أن يتفق المصرف مع الشريك على  المشاركة المتناقصة بالتمويل المشترك: –الصورة الثانية 

وذلك على أساس اتفاق المصرف مع  ي أو الجزئي لمشروع ذي دخل متوقعالمشاركة في التمويل الكل

المصرف على حصة نسبية من صافي الدخل المحقق فعلاً مع حقه بالاحتفاظ  الشريك الآخر لحصول

ديد أصل ما قدمه كون ذلك الجزء مخصصاً لتسيتفق عليه لبالجزء المتبقي من الايراد أو أي قدر ما يُ 

 1تؤول الملكية له وحده. لك التمويلذوعندما يقوم الشريك بتسديد  المصرف من تمويل،

من المصرف  يحدد نصيب كل شاركة المتناقصة بالمشاركة بطريقة الأسهم:الم –الصورة الثالثة 

يحصل كل من  المشاركة،على صورة أسهم تمثل مجموع قيمة الشيء موضوع في الشركة  وشريكه

وللشريك إذا شاء أن يقتني من هذه الأسهم المملوكة  المحقق،الشريكين على نصيبه من الايراد 

متناقصة إلى أن يتم  المصرف،بحيث تكون الاسهم الموجودة في حيازة  ة،سنللمؤسسة عدداً معيناً كل 

دون شريك أو المؤسسة فتصبح له الملكية المنفردة للمشروع  مليك شريك المصرف الأسهم بكاملها،ت

 2وهذه الصورة هي الأكثر شيوعاً وانتشارا بين المصارف الاسلامية. آخر.

 :المنتهية بالتمليك ناقصةالخطوات العملية لتطبيق المشاركة المت -ت

تتنوع  لتمليك بعدد من المراحل المختلفة، يتخللها خطوات عملية،تمر المشاركة المتناقصة المنتهية با

وهي بشكل عام كما  بيعة ونوع المشروع المراد إنشاؤه، وهي تختلف بين مصرف وآخر،حسب ط

 3يلي:

ً للمصرف الاسلامي للمشاركة المتناقص -1 م تقدي مع استثماري،في مشروع  ةيقدم العميل طلبا

ي من وبعض الوثائق كسند الملكية والترخيص الرسم للمشروع،دراسة الجدوى الاقتصادية 

 الدولة التي يوجد فيها المشروع.

 يدرس المصرف الموضوع والمستندات المرفقة. -2

 إذا وافق المصرف على المشاركة تحدد الأمور الآتية: -3

 رف وكيفية الدفع وشروطه.قيمة التمويل الذي يقدمه المص -أ

 تحديد الضمانات المطلوبة رهن عقار لصالح المصرف. -ب

 كتابة العقد والتوقيع عليه. -ج

 فتح حساب خاص بالشركة. -د

 توزيع الأرباح يكون بحسب الاتفاق الخسارة بقدر رأس المال. -ه

ً أوجزئي تدريجياً،يتفق المصرف مع عميله على طريقة معينة لبيع حصته في رأس المال  -4  ا

 كلياً. وذلك وفق صور المشاركة المنتهية بالتمليك.

 ً  :المســـــــــاهمة المتناقصة -ثالثا

التمويل بالمساهمة المتناقصة في المصرف الاسلامي هي صيغة بديلة عن التمويل بالقروض 

لأنَّ المساهمة تعني استمرارية المشاركة بين  ويلة الأجل في المصارف التقليديةالمتوسطة والط

التي توحي بأنَّ المصرف سيخرج  قصةصرف والعميل لمدة أطول منه في حالة المشاركة المتناالم
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وبالتالي تمثل المساهمة المتناقصة  ي في إطار ترتيب منظم ومتفق عليه،بعد مدة معينة بشكل تدريج

 1وسيلة لتمويل الاستثمارات المتوسطة والطويلة الأجل في جميع مجالات الاستثمار والتنمية.

 ً  : المشاركة على أساس صفقة معينة -رابعا

ً في عمليات استثمارية مستقلة عن بعضها  حتى بالنسبة للمشروع الواحد، –دخول المصرف شريكا

% 30تصل إلى يطلب البنك من العميل مساهمة مالية و بنوع معين أو عدد محدد من السلع، وتختص

ويمكن أن تنتقل الملكية  خارجية،ال اخلية أوالدخاصة في عمليات التجارة  من رأس المال أو أكثر

 2.ووافق على ذلك المصرف للشريك إذا رغب في شراء نصيب المصرف بعقد جديد

استخلص  سرعة إذ كلما انتهت العمليةأكثر وتتميز هذه المشاركة في أنها تجعل دورة رأس المال 

النسب التي يطالب بها في ض من كما أنها تجعل البنك يخف نك رأس ماله وقدمه في عملية أخرى،الب

وتتميز أيضا بتوزيع  ر لعدد العمليات التي يشارك فيها،بالنظ في النهاية يربح أكثر علما أنه الأرباح،

 3المخاطر الناتج عن تنويع الاستثمارات وتوزيعها بين عمليات مختلفة.

 بيقها.تط آليةو امفهومهسيتم التطرق إلى  رة:ــــــــاركة المتغيــــــــالمش -خامساً 

  :رةــــــــاركة المتغيــــــــالمشمفهــــــــوم  -أ

 لعميلاوهي البديل عن التعامل بالحساب الجاري المدين في المصارف التجارية حيث يتم تمويل 

ً والبنك حصته من الأرباح الفعلية في نهاية العام  بدفعات نقدية حسب احتياجه ثم يأخذ لنتائج لفقا

 روع.المالية للمش

وصيغة المشاركة قد تكون طويلة الأجل )والتي تأخذ شكلاً قانونياً كشركة تضامن أو شركة توصية( 

أو متوسطة الأجل )كالمشاركة المنتهية بالتمليك( أو قصيرة الأجل )كالاعتمادات المستندية(. وبالتالي 

 4فإنَّ صيغة المشاركة تتميز بتعدد أنواعها.

ارف ــــــــلمصي اـــــرة فــــــــاركة المتغيــــــــلمشق اــــــــة تطبيـــــيآل -ب

 :لاميةـــــــالاس

 5يتم تنفيذ المشاركة المتغيرة وفق الخطوات الآتية:

 متطلبات تغطيةيتقدم العميل بطلب إلى البنك يحدد فيه مقدار التمويل الذي يتوقع أن يحتاجه ل .1

 تمويل رأس المال العامل في نشاط قائم مشروع.

فق العميل مع طلبه دراسة جدوى توضح حجم الأموال المستثمرة ومقدار التمويل ير .2

قه وقع تحقيالمت ومواعيد الاحتياج لهذا التمويل )جدول التدفقات النقدية( ونسبة الربح المطلوب

 على رأس المال المستثمر.

نك ن الببييتم دراسة طلب العميل وفي حالة الموافقة عليه يتم توقيع عقد مشاركة متغيرة  .3

ال والعميل يحدد فيه مقدار رأس مال المشاركة وحصة كل من البنك والعميل في رأس م

 المشاركة وحصة كل منهما في الربح ومدة المشاركة.

 1يتم السحب منه وفقاً للاحتياج الفعلي للتمويل.يتم فتح حساب مشاركة في البنك  .4
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 لمركزاكاء وفقاً لما هو مثبت في حصة العميل في المشاركة تمثل صافي حقوق ملكية الشر .5

 م والمعتمد من محاسب قانوني خارجي.20المالي للنشاط كما في   /   /

حب ل ويسيودع الشريك في حساب المشاركة الايرادات المحققة من نشاط المشاركة أولاً بأو .6

 احتياجاته من التمويل من نفس الحساب.

 ل سحبريقة النمر حسب مبالغ وتواريخ كيتم احتساب ربح البنك على حصته في التمويل بط .7

 وبنسبة الربح المتوقعة الواردة في دراسة الجدوى.

 ب المتفقبالنسويتم تصفية المشاركة في نهاية مدتها ويتم توزيع الأرباح حسب النتائج الفعلية  .8

د في ما ورحسب -وفي حال زيادة الأرباح الفعلية عن الربح المتوقع المشاركة،عليها في عقد 

ً للعميل الشريك مقابل حسن إدارته -راسة الجدوىد ملية في ع يعُد  الفرق حافزاً تشجيعيا

 المشاركة.

س تحقق خسارة يتحمل كل طرف حصته منها )البنك والعميل( بقدر حصته في رأ ةفي حال .9

 فيها يدمال المشاركة )بشرط أن يثبت العميل الشريك أن الخسارة تحققت لأسباب ليس له 

 ( أماولم يقصر في إدارة عملية المشاركة زم بكل شروط وأحكام عقد المشاركةوأنهّ الت

ر خسائ الخسارة الناتجة عن إهمال وتقصير الشريك فيتحملها الشريك ويعوض البنك عن أية

 وأضرار لحقت به بسبب هذه الخسارة.

 أخرى. فترة ديتقدم العميل بطلب للبنك لتمديد العق التمويل،في حال رغبة العميل في تجديد  .10

...% دفع .يلتزم ب المشاركة،في سداد مستحقات البنك عن عملية  -المماطل-إذا تأخر العميل .11

 إضافية من المبلغ المتأخر تصرف في أوجه الخير.

علية ح الفما يتم أخذه من ضمانات من العميل ليس لجبر الخسائر المحققة أو تراجع الأربا .12

 العميل ومخالفته لشروط عقد المشاركة. عن المتوقعة ولكن مقابل تعدي وتقصير

 :أشكال أخرى لصيغ التمويل بالمشاركة -سادساً 

 .التمويل بالمشاركة مع وعد بشراء حصة الشريك أولاً:

 .صيغة المشاركة في رأس المال التشغيلي ثانياً:

 .المشاركة بشراء بضاعة وإعادة بيعها ثالثاً:

ركة أنهّا لا تخرج عن مضمون حقيقة المشا إلا السابقة،هذه الصيغ تختلف عن الصيغ 

 ولا تخرج كذلك عن المحددات الشرعية لها. الاسلامي،المعروف في الفقه 

 2:التمويل بالمشاركة مع وعد بشراء حصة الشريك -أولاً 

 :مفهوم التمويل بالمشاركة مع وعد بشراء حصة الشريك -أ

ف ببيع ثم يقوم المصر السلعة،لشراء  يتم إنشاء شركة بين المصرف والعميل المشاركة،في هذه 

 حصته إلى شريكه.

دات لاعتماافيما يتعلق بالتجارة عن طريق  ة يمكن أن تكون بديلاً عن المرابحة خاصةً الصيغوهذه 

 المستندية.

 التجارية،الصفقة تمويل بمشاركة العميل في  المشاركة،في هذه الصيغة من حيث يقوم المصرف 

ويوكل المصرف العميل بشراء البضاعة من بلد المنشأ  العميل،زء الآخر يدفعه فيدفع جزءاً منهُ والج

                                                                                                                                                                                
السيولة النقدية المطلوبة وفق التواريخ المحددة والتي قد تتغير وفق من هنا جاءت تسمية المشاركة المتغيرة، حيث أنّ المصرف يقوم بدفع  - 1

 الانفاق الفعلي للمشروع.
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ويقوم المصرف بفتح اعتماد مستندي بكامل  بذلك،بعد إثبات قيمتها الفعلية في المستندات الخاصة 

قيمة البضاعة المراد استيرادها. ويتم تحديد نسبة الأرباح بين المصرف والعميل. ويكون هناك عقد 

يتم شراء حصة المصرف  المستورد،أنهُّ بعد وصول البضاعة إلى بلد  يتضمن،ر فيما بينهم بيع آخ

 من قبل العميل وقد يكون العقد بينهما بصيغة المرابحة.

 :آلياتها وخطواتها -ب

 .طلب تمويل بالمشاركة ووعد بشراء حصة المصرف فيها بتاريخ لاحق 

  يكاً.من حكم وكالة للعميل بصفته شروهذا العقد يتض السلعة،عقد مشاركة لإتمام شراء 

 .عقد بيع بين العميل )بصفته شريكاً( والبائع لشراء السلعة 

 .ًالمصرف يدفع جزء من الثمن بصفته شريكا 

  إلمضاف الكلفة،عقد بيع جديد )بين المصرف وعميله( يتضمن بيع السلعة للعميل بسعر ً يها ا

 .وبمواعيد الدفع الموعودة الموعود،مقدار الربح 

 .تنفيذ البيع الجديد بتسليم البضاعة من المصرف )بواسطة وكيله( إلى المشتري 

 صيغة المشاركة في رأس المال التشغيلي: -ثانياً 

 :مفهوم صيغة المشاركة في رأس المال التشغيلي -أ

تقوم هذه الصيغة على إنشاء شراكة بين المصرف وصاحب المنشأة لتمويل رأس المال اللازم  

وبنسب يتفق عليها.  لتشغيله،ويحتاج فقط لرأس المال  الاصول،ع معين قائم من ناحية لتمويل مشرو

ويصبح شريكاً  التمويل لشراء احتياجات الانتاج من مواد خام وغيره، وهنا يتكفل المصرف بتوفير

 1في نتائج أعمال الدورة الانتاجية التي يقوم بتمويلها.

 جارة،الاع م فيها دمج صيغة المشاركة متوي ة السودانيةفي المصارف الاسلامي وهذه الصيغة مطبقة

 ر هذهوتعتب ستئجار المنشأة لحساب المشاركة،با رأس المال التشغيلي كجهة منفصلةبحيث يقوم 

 الشراكة شخصية اعتبارية قائمة بذاتها.

 2:آليات تنفيذ صيغة المشاركة في رأس المال التشغيلي -ب

ك ين البنوتنشأ مشاركة ب المنشأة،المال الذي تحتاجه تقوم هذه الطريقة على احتساب رأس  -1

ون وعادة ما تك عليها،المال اللازم للتشغيل بنسب يتفق رأس وصاحب المنشأة لتمويل 

 % من جملة رأس المال المقدر للتشغيل.10مساهمة الشريك لا تقل عن 

جب ذلك بمو وتقوم ،ئمة بذاتها من الناحية القانونيةتعتبر المشاركة ذات شخصية اعتبارية قا -2

 التي بإيجار )باستئجار( المنشأة الصناعية )المملوكة للشريك( وتدفع مصاريف الايجار

 ،سارتهرة علاقة بربح المشروع أو خوليس لهذه الاجا ستخصم لاحقاً من عائدات المشاركة

 ويمكن أن تتم بأحد الأسلوبين:

 ليها تفق عمو فترة زمنية ينة أإما أن تكون إجارة معلومة لكل المشروع لسنة مالية مع

تها طاق املوفي هذه الحالة يتم سداد قيمة الاجارة سواء عملت المنشأة بك للإنتاج،

يذ لتنف مادام صاحب المنشأة قد وضع موجوداتها تحت التصرف الانتاجية أم لم تعمل،

 المشاركة في الانتاج للفترة المتفق عليها.

 رة.مباش ينة للوحدة المنتجة تدفع عند الانتاجان يتم الاتفاق على إعطاء إجارة مع 

                                                           
 .90(. مرجع سابق، ص2007). أبو الهيجاء، إلياس عبد الله - 1
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 يتفق على توزيع الارباح والخسائر على الشكل الآتي: -3

  المنتجات،نسبة من صافي الربح تعطى للشريك مالك المنشأة كحافز لتسويق 

 وتختلف هذه النسبة من نشاط لآخر ومن مشاركة لأخرى حسب الجهد المبذول في

 الترويج والتسويق.

 لمال اح المتبقي بين البنك وشريكه حسب نسبة مساهمة كل منهما في رأس يوزع الرب

 وكذلك في حالة الخسارة.

 .ساهمتهيفتح حساب خاص للمشاركة يورد فيه كل طرف م السابقة،بعد الاتفاق على النقاط   -4

 يقدم الشريك ضماناً عقارياً للبنك لضمان عدم التعدي والتقصير. -5

 ؤولاً عنكون مسوغالباً ما ي المنشأة،ادارة أعمال المشاركة في  يعين البنك مندوباً يشارك في -6

دارة ة( لإالادارة المالية والحسابات الخاصة بأعمال المشاركة ويرفع تقارير دورية )شهري

داد عإم بالبنك توضح المشتريات والانتاج والمخزون والمصروفات المختلفة والمبيعات ويقو

 ميزان المراجعة.

تم يولا  للمشاركة،جمة عن بيع المنتجات أو غيرها توضع في حساب خاص الايرادات النا -7

 لبنك.السحب منها إلا بشيكات عليها توقيعين معتمدين أحدهما للشريك والآخر لمندوب ا

اه ذي يرللبنك الحق في مراجعة حسابات المشاركة ومتابعة الانتاج والتسويق في الوقت ال -8

 مناسباً.

تحمل على أن ي المشاركة،خاصة بأعمال المشاركة تمول من مال المصروفات والمشتريات ال -9

 الشريك مصروفات أي أصول ثابتة تضاف للمشروع أثناء تنفيذ المشاركة.

رفي طواسطة ويكون التصفية إما ب عليها،يتم تصفية أعمال المشاركة في نهاية المدة المتفق  -10

لنحو اتساب قيمة المخزون على ويتم اح عليه،المشاركة أو بواسطة مراجع قانوني يتفقان 

 الآتي:

  المخزون المشترى )مخزون المواد الأولية ونصف المصنعة وغير ذلك( يحسب

 بأسعار الشراء )التكلفة التاريخية(.

 .المخزون المصنع )المنتجات التامة( يحسب بأسعار السوق 

 :المشاركة بشراء بضاعة وإعادة بيعها -ثالثاً 

ويل شراء بضاعة ما بتكلفة على المشاركة في تم التاجر طالب التمويلبين المصرف ويتم الاتفاق 

وتسجل فيه  اص بالصفقة تورد فيه مساهمة كل من الشريكينثم يفتح حساب بالمصرف خ معلومة،

في عرض وتسويق البضاعة  ويفوض المصرف شريكه المعاملات المتعلقة بتلك الصفقة، كل

 العملية بما يحقق مصلحة الطرفين، طمئنه على انجازويأخذ عليه من الشروط ما ي المشتراة،

ويوزع الباقي بنسبة مساهمة كل  لعرض والتسويق،ويتقاضى الشريك نسبة من الربح مقابل قيامه با

  1منهما.
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 1الآثار الاقتصــــــــــادية للمشــــــــــاركة: -ث

عة السل تخفيض تكلفة خلو التمويل بالمشاركة من أسعار الفائدة المحددة والذي يؤدي إلى -1

 المنتجة وهو ما يؤدي إلى انخفاض سعرها.

ل لتمويلا يحمل أسلوب التمويل بالمشاركة في طياته أي آثار تضخمية كما هو الحال في ا -2

عليه  يعين وذلك لأنَّ وذلك لأنَّ نظام المشاركة لا يؤدي إلى خلق الائتمان ولا بالقروض،

 ومن يضيق فرص التضخم النقدي.

شروع وحرص الأطراف المتعاقدة وفق الأسس والضوابط المتفق عليها في إنجاح المتكافل  -3

شركاء مساهمين في رأس مال المشروع مما يعكس الفائدة على الشركاء  باعتبارهم

 والمصرف والاقتصاد القومي للبلد.

يسهم أسلوب التمويل بالمشاركة في زيادة فرص العمل وفرص التكاتف بين الأطراف  -4

 دة والقوى العاملة في المشروع الممول بالمشاركة.المتعاق

 مرونة أسلوب التمويل بالمشاركة وملائمته لكافة أوجه النشاط الاقتصادي. -5

يل ففي التمو الجيدة،ذات العوائد يحفز البنوك على الدخول في المشروعات التنموية  -6

ً  بالمشاركة يحرص الممول على ان يكون المشروع الذي يموله يحقق عائداً  نَّ لأ ه،لمناسبا

دوى جل إلى بخلاف التمويل بالمداينة الذي لا يلتفت فيه الممو العائد،ربحه سيكون من ذلك 

 المشروع بقدر اهتمامه بملاءة المتمول ومدى قدرته على سدادا الدين.

يهم قق فن لا تتحمم صحاب المشروعات الناشئة والصغيرةيفتح المجال لاستفادة الكثير من أ -7

ي ذلك فبما  –فواقع البنوك اليوم  انات المطلوبة للتمويل بالمداينة،والضم المالية الملاءة

وثبت  اها توجه تمويلاتها إلى المشروعات التي قامت على أرجلهأنّ  –البنوك الاسلامية 

ا في هدفه لأنَّ  لسنوات سابقة، نجاحها وتتأكد من ذلك بطلب القوائم المالية لتلك الشركات

ً  -الممول به-عادة رأس المال الأخير هو است ر مقدا فلا يعنيها -مع هامش ربح محدد سلفا

 عينه بينما في التمويل بالمشاركة يدخل الممول ونصب مشروع،الربح الذي يحققه ذلك ال

مشروع. اح المقدار المخاطرة التي سيتحملها في مقابل العائد الكبير الذي سيحققه في حال نج

هم س غنيقق أهم المقاصد الشرعية من جعل المال دولة بين الناولا شك أنَّ هذا الأمر يح

 .لسائداوفقيرهم وليس حكراً على فئة معينة كما هو التوجه المشاهد في النظام المصرفي 

 2مجالات تطبيــــــــــق المشــــــــــاركة: -ج

حيث  جماعية،الوذات الصفة  الأجل،المشاركة من الأدوات الاستثمار المالية الاسلامية طويلة 

فيصبح البنك  قائمة،تستخدمها البنوك الاسلامية للإسهام في رأس مال مشروعات جديدة أو 

ً لحصته في رأس المال بصفة  ً من  دائمة،المشارك مالكا وتستثمر هذه  الأرباح،تستحق نصيبا

 -لمشروعمن خلال المساهمة في ا -المشاركة إلى حين انتهاء الشركة. كما أنَّ هذه البنوك تقدم 

وتستعمل  يعادل نسبة مشاركتها في التمويل، وتوفر له السيولة النقدية، جزءاً من تكاليف المشروع

ت ونحو ذلك المشاركة المتناقصة المنتهية لتمويل منشآت زراعية أو صناعية أو إقامة مستشفيا

                                                           
 انظر: - 1

 .5ماي(. مرجع سابق، ص 28-25، 2003)لاشين، محمود المرسى.  -
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ام ببعض الأعمال وتستعمل لتمويل الأفراد المحتاجين لرأس مال بسيط للقي مما يدر دخلاً منظماً،

تصليح كورش الحدادة والنجارة و أو الحرفية الضرورية في المجتمع، أو المشاريع المهنية

فتح عيادات ومكاتب محاماة وهندسة، ومكاتب نقل عامة، وسفن صيد أو و السيارات ونحوها،

ً فعالاً في المشروع،ويكو نقل، ع أو ائل الانتاج والتوزيفيساهم في تحديد وس ن البنك طرفا

دون أن يقع العميل في عبء تحمل  ابع نشاط الشركة من ربح أو خسارةويراقب ويت التسويق،

ويمكن للبنك عن طريق المشاركة المنتهية  الالتزامات المالية بفائدة ربوية،شيء من الديون و

 بالتمليك أن يبيع حصته في رأس المال. 

 بة:مقارنة بين المشــــــــــاركة والمضــــــــــار -ح

 ( يبين الفروقات بين المضاربة والمشاركة3الجدول رقم )

 المشاركة المضاربة 

 من جميع الأطراف المضارب الحق في العمل 

 من جميع الشركاء رب المال )ليس من المضارب( المال 

 رب المال في حال لم يثبت  تحمل الخسارة
 التعدي والتقصير

حسب حصة الشريك في 
 رأس المال

 غير محدودة محدودة بمساهمته شركاءمسؤولية ال 

 لجميع الشركاء رب المال فقط ملكية الأصول 

 الجدول من إعداد الباحث

 بل ابقاً،سكره ذهذا وأنَّ الأنشطة الاستثمارية التي يمارسها المصرف الاسلامي لا تقتصر على ما تم 

 المساقاةوارعة ستثمارية والمزهنالك أنشطة أخرى يمارسها كالإجارة والسلم والاستصناع والوكالة الا

 وسنقوم بإيراد تعريفات مختصرة لكل منها.. وغير ذلكوالقرض الحسن... والمغارسة

 ئمة علىصيغ تمويل قا: الصنف الأول وهما،السابقة بتصنيفين  صيغ التمويلهذا وتصُنفّ كل من 

 –ارعة المز -ية تثمارالوكالة الاس  –المضاربة  –المشاركة في عائد الاستثمار مثل: المشاركة 

 –لمرابحة ا مثل: ية: صيغ تمويل قائمة على البيوع أو المديونالصنف الثاني .المغارسة –المساقاة 

 الإجارة. –الاستصناع  –لسّلم ا

 1 :صيغ التمويل القائمة على المشاركة في عائد الاستثمار 

 هو الممول "الموكل"أحد الطرفين  يكون هي اتفاقية بين طرفين، الوكالة الاستثمارية: -أ

وهو الذي يقوم  دد )رأس مال الوكالة( إلى الوكيل،وهو الذي يقوم بتقديم مبلغ مالي مح

باستثمار رأس مال الوكالة بطريقة تتفق مع الشريعة الاسلامية وفق خطة الاستثمار/ 

ة( يستحق الوكيل أتعاباً محددة )أتعاب الوكال لجدوى التي يقدمها الوكيل للموكل،دراسة ا

وقد يتم منح الوكيل أي مبالغ إضافية  و نسبة مئوية من رأس مال الوكالة،كمبلغ مقطوع أ

ً توزيع  ن الأداء،تزيد على نسبة الربح أو العائد المتفق عليه كحافز على حس يتم غالبا

نّ وحيث أ، ذلك وعلى الرغم من علانها أو توزيعها من قبل الوكيل،ربح الوكالة عند إ

                                                           
 انظر:  - 1
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ً بشكل موثوقربح الوكالة ي يتم احتساب ربح الوكالة داخلياً على أساس  ،تم تقديره دائما

زمني خلال مدة الوكالة بناء على رأس مال الوكالة قيد السداد. ويتحمل الوكيل الخسارة 

وإلا فإنّ  الوكالة،التعدي أو التقصير أو مخالفة شروط وأحكام اتفاقية  في حال الاهمال أو

حصول الموكل على دليل مقنع يفيد أنّ تلك الخسارة نتيجة قوى  شريطة يتحملها،الموكل 

 وأنّ الوكيل لم يكن بوسعه التنبؤ بتلك القوى القاهرة أو تفادي تبعاتها السلبية. قاهرة،

 ،عليهاوهي عبارة عن دفع الأرض من مالكها إلى من يزرعها أو يعمل  المزارعة: -ب

ك الآخر الشري ارعة عقد شركة وذلك بأن يقُدموتعتبر المز بينهما،ويقومان باقتسام الناتج 

ن وتمويل المصرف الاسلامية للمزارعة هو نوع من المشاركة بي الأرض،العمل في 

 طرفين:

 .الطرف الأول: يمثله المصرف الاسلامي باعتباره مقدم التمويل المطلوب للمزارعة

 إلى تمويل. الطرف الثاني: يمثله صاحب الأرض أو العامل )الزارع( الذي يحتاج

 ،ثمرها إلى من يصلحها بجزء معلوم من هي معاقدة على دفع الشجر والكروم المساقاة: -ت

 أو هي نوع من الشركة على أن تكون الأشجار من طرف والتربية من طرف آخر وأن

صحاب أوالمساقاة مشروعة كالمزارعة وفيها سد لحاجة  بينهما،يقُسّم الثمر الحاصل 

 لك،ذية لهم في تعهد الأشجار فيحتاجون إلى من له خبرة في الأشجار الذين لا درا

 المساقاة تحقيقاً لمصلحتهما. فأجيزت

ينة جار معتقديم الأرض المحددة لمالك معين إلى طرف ثان ليقوم بغرسها بأش المغارسة: -ث

 حسب الاتفاق المبرم بينهما، ويكون الشجر والإنتاج بينهما.

ً على ما سبق: ى أحد كون التكاليف عليمكن أن تثلاث الأخيرة في الصيغ ال تعليقا

لية اليف عمأن يقدم التمويل المطلوب لتغطية تك العاملسبيل المثال يمكن فعلى  الطرفين،

تلك  أن يقوم صاحب الأرض بتغطيةأو عكس ذلك ب المغارسة،المزارعة أو المساقاة أو 

اركة مشاركة وهي "المشوهذه الصيغ الثلاث هي من ضمن الأنواع الثلاث للالتكاليف. 

 في الإنتاج".

 :1صيغ التمويل القائمة على البيوع أو المديونية 

ً لشراء سلعة  ويقصد بعقد السلمالسّلم:  -أ ية عينة بكممقيام المشتري بدفع التمويل مسبقا

ً على أن يتم تسليمها في تاريخ مس  تقبليمحددة وبمواصفات محددة وبسعر محدد مسبقا

غراض اً لأستخدامها في السلع القابلة للاستبدال وأكثرها استخداموينحصر ا متفق عليه.

ُ والتسليم فيما بعد. ،الإنتاج الزراعي لناحية امن  أمّا حيث يتم تأمين رأس المال مسبقا

ذمة بالفالمصارف الاسلامية تستخدم عقود السّلم في شراء سلعة موصوفة  المصرفية،

ً للعميل محددة بذل يقوم  من ثمو المستقبل،ك تاريخ تسليم السلعة في وتدفع التمويل مسبقا

ويصبح  موازي،المصرف ببيع السلعة المحددة لطرف ثالث عبر إبرام عقد سلم 

لم سّ ويجب أن تكون السلعة المُستلزم تسليمها في عقد ال سلم،عقدان بذلك للمصرف 

 بنفس المواصفات والكمية الواردة في العقد الأول. الموازي

                                                           
 انطر: -1

 - Hassan, M., & K. lewis, M. (2007). Handbook of Islamic Banking (1st.ed.) UK: Edward Elgar publishing 
Limited, page: 52-53, 119-121. 

 .136صجامعة دمشق، سورية،  . أطروحة دكتوراه،دور المصارف في تمويل الاستثمار في سورية(. 2009)الشلبي، مطيع أسعد.  -
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ي فلوم تشابه العقود الآجلة من ناحية تأجيل تسليم السلعة إلى وقت مع وعقود السّلم

 مقابل الدفع الفوري. المستقبل

 إنتاج هو عقد من قبل أي طرف )على سبيل المثال: المستهلك( يطلب فيه الاستصناع:  -ب

د تحدي سلعة وفق مواصفات محددة على أن يتم تسليمها في تاريخ محدد في المستقبل مع

 ر السلعة وتواريخ دفعاتها في العقد.مسبق لسع

مدة بعقد الاستصناع قابل أن يلُغى في أي وقت من قبل أي طرف بإعطاء إشعار مسبق 

ت ترتيباوإلّا يصبح غير قابل للإلغاء بعد ذلك. مثل هذه ال التصنيع،قبل بدء عملية 

قتناء افي عائلة ترغب  المثال،على سبيل  العقارات،تسُتخدم على نطاق واسع في مجال 

$ وتريد تمويل عملية الشراء من البنك 100,000بيت بمواصفات محددة وبثمن 

% 20ة دفعة مقدمعقد استصناع مع العميل وقد يطلب منه مثلاً البنك  يعقد الاسلامي،

تتضمن  بعد تسليم العقار على شكل دفعات إيجار شهرية بحيث% 80على ان يتم دفع الـ 

لأنها  هذه شرعيةالايجار لبنك. ودفعات يمثل جزء من حصة اوقسط  الدفعة قسط الايجار

عات وكما أنّ هذه الدف العائلة،تستخدم من أجل الحصول على أصل ملموس لا تملكه 

قود عوالبنوك الاسلامية تستخدم  .ليست عبارة عن إعادة الأموال المقترضة بفائدة

 الاستصناع لتمويل مشاريع البناء والتصنيع.

 ً والعائلة  ين البنكبرم بقد يتبادر إلى أذهاننا أنَّ العقد السابق المُ  سابق،المثال العلى  تعليقا

ك طلب البن لكنهُّ عقد استصناع لأنّ  نتهية بالتمليك وليس عقد استصناع،هو عقد إجارة م

 جارةدفعة مقدمة من العميل لتمويل عملية الاستصناع وهذا ليس موجوداً في عقد الا

د توقيع لعقار عنكاً لحيث أنهّ في الإجارة المنتهية بالتمليك يكون البنك مال المنتهية بالتمليك

فعات دفع ديفقط  بدون أن يدفع العميل أي شيء يقوم بشرائه إذا لم يكن موجوداً العقد أو 

 .لعقارمه لواستلا مع البنك المنتهية بالتمليك الإيجار الشهرية بعد توقيع عقد الإجارة

دفع ن يُ من في عقد الاستصناع فهي ليست محصورة مثل عقد السّلم بأأمّا طريقة دفع الث

ً  العقد،الثمن في مجلس  نه جزء م أو مؤجلاً أو يدفعفقد يدُفع الثمن معجلاً أو مقسطا

 والجزء الآخر يؤجل فيما بعد كما في المثال السابق.

ق ر متفبسع يقدم المصرف لزبائنه خدمة بيع سلعة معينة ما أو أصل ما البيع المؤجل: -ت

 عليه يسدد بعد فترة معينة، ويستلم الزبون السلعة أو الأصل.

ف وأجور مصرالسعر المتفق عليه يتضمن سعر شراء السلعة إضافة الى تكاليف ال

 الشحن والنقل والتخزين وأخيراً نسبة من الأرباح.

 يتم التسديد بطريقتين:

عات لى دفحقاق، أو يتم السداد عإمّا بسداد كامل المبلغ المتفق عليه في تاريخ الاست

 وبأقساط متفق عليها.

أخذه يإنّ قياس معدل الخصم يتم حسابه وفق طريقة حساب معدل العائد الداخلي الذي 

 المصرف.

تشابه الإجارة العادية فهي بيع المنفعة )حق استخدام السلع( لفترة زمنية محددة.  الإجارة: -ث

ينُظّم على أنهُّ نشاط تجاري لكن فيما بعد أصبح  عقد الإجارة كان الاسلامية،في البلدان 

نموذج للتمويل. الإجارة هي عقد يقوم من خلاله البنك بشراء وتأجير أصل أو معدات 

فهو  والبنك بما أنهُّ مالك للأصول المؤجرة أجرة،مطلوبة من قبل العميل مقابل أقساط 
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لأصول المؤجرة بما فيها المسؤول عن تأمين المنفعة أي أنهُّ يتحمل مخاطر ملكية ا

الالتزامات بإصلاح الأضرار والتلفيات الناجمة عن الاستخدامات وليس عن سوء 

المؤجر له الحق في إعادة التفاوض على  الإجارة،في عقد  استخدام المستأجر أو إهماله.

دفعات الإيجار في فترة زمنية فاصلة متفق عليها ضمن فترة العقد وهذا يؤكد على أنّ 

ط الأجرة تخضع لتقلبات معدلات الأجرة السوقية والقيمة المتبقية للأصل المؤجر. أقسا

على أية  العقد،الأصل خلال أو نهاية فترة  المستأجر ليس له خيار شراء العقد،في هذا 

حال هذا الخيار يمكن تحقيقه من خلال عقد مماثل لعقد الإجارة العادية وهو عقد "إجارة 

المستأجر يتعهد بشراء الأصل في  ،"إجارة واقتناء". في عقد شراء( -واقتناء" )استئجار 

نهاية مدة الإجارة بسعر متفق عليه إمّا بسعر حقيقي أو بسعر رمزي أو هبة. على سبيل 

لكن مع موافقة  للعميل،معدات أو مشروع بأكمله ويؤجره  بناء،المثال: البنك يشتري 

قسط الايجار وقسط يمثل جزء من حصة الأخير على دفع أقساط الأجرة )حيث تتضمن 

 البنك( بحيث يؤدي في نهاية المطاف إلى شراء المستأجر للأصل المادي من المؤجر.

 ،لسياراتا الطائرات، الأبنية،الأصل المؤجر يجب أن يكون لديه استخدامات منتجة مثل: 

يما فمين لتخوكما أنّ أقساط الأجرة ينبغي أن يكون متفق عليها حتى لا يقع البنك في ا

 بعد.

 لعالمية.% من المنتجات المالية الاسلامية في الأسواق ا10والاجارة تمثل ما نسبته  
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 المبحث الثالث: منتجات الهندسة المالية الاسلامية المستحدثة

 لعديد منكرت احيث ابت الاسلامية،لقد أثبتت الهندسة المالية الاسلامية نجاحها في كثير من البنوك 

ة الاستجابوربحة دوات والمنتجات المالية التي مكّنت البنوك الاسلامية من إدارة سيولتها بصورة مالأ

 ال تطبيقمن مجللمتغيرات في البيئة الاقتصادية. وهذا النجاح بالطبع يتفاوت من بنك إلى بنك آخر و

 إلى مجال تطبيق آخر.

 مفهوم الهندسة المالية الاسلامية: –أولاً 

 المالية ملياتطة التي تتضمن عمليات التصميم والتطوير والتنفيذ لكل من الأدوات والعمجموعة الأنش

شرع ات الوكل ذلك في إطار موجه ،بالإضافة إلى صياغة حلول ابداعية لمشاكل التمويل المبتكرة،

 الحنيف.

المؤسسات وتنشأ الحاجة للهندسة المالية إما استجابة لفرص استثمارية وفقا لتطلعات المستثمرين و

و/أو درء للمخاطر واللايقين المحيط بالأنشطة  الدولية،و/أو للتعامل مع قيود المنافسة  معا،

وتتحدد مقاصد  .Financial Hedgingوهي في ذلك تعتبر من أدوات التحوط المالي  الاستثمارية،

 1.حالة التي تواجه المؤسسة المعينةالهندسة المالية وفقا لل

 2ندسة المالية الاسلامية:خصائص اله -ثانياً 

ومن  ة،تقليديالبمجموعة من الخصائص تميزها عن الهندسة المالية الهندسة المالية الاسلامية  تعتتم

 هذه الخصائص:

ياً وليس عاً حقيقة تنوإذ تتنوع منتجات الهندسة المالية الاسلامي :بدل التقليد قيالابتكار الحقي .1

ة ت الهندسن أدوامحيث أنَّ كل أداة  التقليدية،سة المالية صورياً كما هو الحال في أدوات الهند

 رى،الأخالمالية الاسلامية لها طبيعة تعاقدية وخصائص تميزها عن غيرها من الأدوات 

ً من كون أنّ  التسعير،سواء تعلق الأمر بالمخاطر أو الضمانات أو  سة الهند وذلك انطلاقا

قد جرد عمقيقية للمتعاملين في الاسواق وليس المالية الاسلامية تعمل على تلبية مصالح ح

 صوري.

متوفرة وال التعمل الهندسة المالية الاسلامية على جذب رؤوس الأم التمويل بدل الاستثمار: .2

تخدامها واس ،التقليديةلدى فئة معينة من الأفراد الذين يرفضون التعامل مع الهندسة المالية 

 السيولة إدارة بمعنى أنَّ هدفها الرئيس مخاطرة،أقل  في عمليات التمويل بدل الاستثمار لأنها

  ار.لاستثما المضاربة، التحوط،على عكس التقليدية التي تسعى إلى إيجاد أدوات مالية لغرض 

لك أن عنى ذوم ية الاسلامية بالمصداقية الشرعية،تختص الهندسة المالالمصداقية الشرعية:  .3

لإمكان ر اقد وبعيدةالإسلامية، قة مع أحكام الشريعة تكون المنتجات المالية الاسلامية متواف

في  شاركةمبدأ الم وكما أنَّ أساس الهندسة المالية الاسلامية ه عن الاختلافات الفقهية،

اف لأطر وليس مبدأ درء المخاطر وتحويلها اء بين مختلف الأطرافأي تقاسم الأعب المخاطر

 .أخرى وهو مبدأ الهندسة المالية التقليدية

                                                           
. استرجعت في تاريخ أدوات سوق النقد الاسلامية: مدخل للهندسة المالية الاسلامية، ديسمبر(. 2002)صالح، فتح الرحمن علي محمد.  - 1

 http://www.kantakji.comمن  2018تشرين الأول،  11
 انظر: - 2

. رحديات ومناهج التطويمنتجات الهندسة المالية الاسلامية: الواقع والتفيفري(.  23-24، 2011)خنيوة محمد، وموسى، حنان علي.  الأمين، -

 .5-4قدم إلى الملتقى الدولي:" الاقتصاد الاسلامي: الواقع ورهانات المستقبل" في جامعة غرداية، الجزائر، ص
دم إلى ق. ة الاسلاميةالهندسة المالية الاسلامية كمدخل علمي لتطوير صناعة المنتجات المالي(. فيفري 23-24، 2011)قروف، محمد كريم.  -

 .13الملتقى الدولي:" الاقتصاد الاسلامي: الواقع ورهانات المستقبل" في جامعة غرداية، الجزائر، ص

http://www.kantakji.com/
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لكفاءة قيق اإذ يمكن لمنتجات الهندسة المالية الاسلامية تح حقيق الكفاءة الاقتصادية:ت .4

 المخاطر،الاقتصادية عن طريق توسيع الفرص الاستثمارية من خلال المشاركة في 

وتكاليف الحصول على المعلومات وعمولات الوساطة  المعاملات،وتخفيض تكاليف 

 والسمسرة.

 المالية الاسلامية المستحدثة: منتجات الهندسة -ثالثاً 

 من المنتجات التي أنتجتها الهندسة المالية الاسلامية في الآونة الأخيرة ما يلي:

  َّق المصرفيورُ الت 

 الصكوك الاستثمارية 

 شهادات الايداع القابلة للتداول 

 شهادات الاستثمار الاسلامية 

 صناديق الاستثمار الاسلامية 

 البطاقات المصرفية الاسلامية 

 المشتقات المالية الاسلامية 

 المؤشرات المالية الاسلامية 

 :المنتجات المالية المركبة 

 الاجارة المنتهية بالتمليك 

 عقد السلم الموازي 

 عقد الاستصناع الموازي 

 من خلال عقد المشاركة المرابحة للآمر بالشراء 

 المغارسة المقرونة بالبيع والاجارة 

  ّدي و الفرالتوّرق الفقهي أ سيتم ذكر أنواع التورق: في هذه الفقرة ق المصرفي:ورُ الت– 

 التوّرق العكسي. –التوّرق المصرفي المنظُّم 

   شراء سلعة بثمن آجل مساومةً أو مرابحة ثم بيعها إلى غير من اشترُيتَ منه  ق الفقهي:ورُ الت

ف عن وهي تختل ن الحال يكون أقل من الثمن الآجل،والثم 1.للحصول على النقد بثمن حال

وهذا التورق الفقهي هو محل اختلاف فقهي ما بين المجيزين  2بيع العينة المنهي عنها.

وقد أقرّت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية التوّرق الفقهي  ين،والمانع

 3لكن بعدد من الضوابط الشرعية.

  المصارف الاسلامية  هو أن يشتري شخص سلعة من إحدى المنظّم:المصرفي التوَرُق

ً يكلف المصرف بائع السلعة ببيعها  يقبضها،ومن ث م يوكله ببيعها قبل أن  بالأجل، وأحيانا

لصالح العميل والثمن بعد قبضه يسُّلم للعميل مباشرةً. والأغلب أن التورق المنظم يجري في 

 4السلع المحلية كالحديد والأرز والآلات الميكانيكية والسيارات وغيرها.

                                                           
. البحرين: هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية شرعيةالمعايير ال(. 2010)هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية.  - 1

 .412الاسلامية، ص
 .بيعها إلى من اشترُيتَ منه بثمن حال أقل. وهي من البيوع المنهي عنهامن ثم شراء السلعة بثمن آجل وبيع العينة:  - 2
 للمؤسسات المالية الاسلامية. الصادر عن هيئة المحاسبة والمراجعة 30يمكن الرجوع للمعيار الشرعي رقم  - 3
قدم إلى الدورة التاسعة  .التورق، حقيقته، أنواعه )الفقهي المعروف والمصرفي المنظم(نيسان(.  26-30، 2009)الدبو، ابراهيم فاضل.  - 4

 .3عشر لمجمع الفقه الاسلامي بالشارقة، الامارات، ص
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  ّ1ة:م في المصارف الاسلاميّ واقع التورق المصرفي المنظ 

 ام:ة أقسوينقسم واقع التورق المصرفي المنظم في المؤسسات المصرفية الاسلامية إلى ثلاث

ختلف مورق ت :مصارف اسلامية لا تمارس التورق المصرفي مُطلقاً آخذين بالقول أنهُّ  الأول:

 رفاتبالإضافة أنهُّ يجمع بين عدة عقود وتص بينهما،عن التورق الفقهي لوجود فوارق 

ه  يتم فيلاوهمي  ذلك لأنّ البيع فيه ليس حقيقياً وإنما صوري العينة،متداخلة تجعله أشبه ببيع 

 قبض المبيع.

 ه،صورتمارس التورق المصرفي بجميع  مصارف ومؤسسات مالية ونوافذ اسلامية الثاني:

 .نهقهي في عدد الأطراف والعقود والغاية مورق الفمشابه للتّ  :آخذين بالقول أنهُّ 

ق حيث يقتصر التور صوره،مصارف ومؤسسات اسلامية تقتصر تطبيقه على بعض الثالث: 

 م.الذين يريدون السداد للخروج من الربا المُحرّ  ،على سداد الديون لأصحاب الديون

  ّة،معين اء سلعةهو أنّ العميل )المودع( يوكل المصرف الاسلامي في شر ورق العكسي:الت 

 ؤجل،مبثمن  البنك بشراء هذه السلعة من العميلثم يقوم  نقداً،ويسلم العميل المصرف الثمن 

صرف م الموبربح يتم الاتفاق عليه مع العميل. وصورة هذه المعاملة أن يقوم العميل بتسلي

دة بذلك دريال( ويوكل المصرف بشراء سلعة مح ألف 100الاسلامي مبلغاً معيناً من المال )

نفسه ليعها فيشتريها المصرف من الأسواق الدولية ومن ثم يقوم الوكيل )المصرف( بب المبلغ،

 وبهامش ربح يتفق عليه بين المصرف والعميل. مؤجل،بثمن 

  ّ2ورق العكسي في المصارف والمؤسسات المالية الاسلامية:واقع الت 

 :أنهُّ  العكسي آخذين بالقول تمارس التورق لااسلامية مصارف ومؤسسات ونوافذ  الأول:

يتضمن التورق المصرفي المنظم بالإضافة إلى أمور ممنوعة شرعاً، من ذلك: أن يبيع 

 وأنهّا قرضاً جر نفعاً. ،3والدخول في مسألة "ضع وتعجل" الوكيل لنفسه،

اسلامية تطبقه على الصعيد الفردي والمؤسسات  مصارف ومؤسسات ونوافذ الثاني:

وتكُّيف  ،4منتج بديل عن الوديعة لأجل :ل على السيولة آخذين بالقول أنهّاالمصرفية للحصو

 بالإضافة أنها تتضمن مسألة "ضع وتعجل". ،ورق فقهيعلى أنهّا تّ 

ر لتوفي الإسلامية،مصارف اسلامية تقتصر تطبيقه على المؤسسات المصرفية الثالث: 

 السيولة وذلك في حالات الضرورة.

 في المؤسسات المالية الاسلامية على نطاق ضيق. والتوّرق العكسي مطبق

 :ي ملكية تمثل حصصاً شائعة ف ،هي وثائق متساوية القيمة الصكــــــــــوك الاستثماريــــــــــة

وذلك بعد   أو نشاط استثماري خاص، ،مشروع معينأو في موجودات  أعيان أو منافع أو خدمات،

 5بدء استخدامها فيما أصُدرت من أجله.تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب و
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 كة،المشار الاجارة، الاستصناع، السلم، المرابحة،: صكوك الصكوك انواع عديدة منها وتشمل

ة جات ماليذج لمنتبالإضافة إلى نما ،والمغارسةقاة، المسا الاستثمارية، المزارعة،الوكالة  المضاربة،

 ل في الفصل القادم ان شاء الله.يوسيتم تناولها بالتفص سيادية،تصدرها هيئات 

  :ودائع هي اوراق مالية تصدرها المصارف مقابل الشهادات الايداع القابلة للتداول

ا رب المال و المصرف حيث تقوم على أساس المضاربة باعتبار حامله الاستثمارية المودعة لديها،

ً بها، قاق الورقة وبالنسب استحوتعطي لحاملها الحق في الحصول على الربح قبل تاريخ  مضاربا

 1كما تعطيه الحق في بيعها من أجل الحصول على السيولة خلال مدة استحقاقها. المتفق عليها،

 وشهادات الايداع تصدر على أساس المضاربة المطلقة.

 لنظام المضاربة مقابل  :الاسلامية شهادات الاستثمار ً وهي شهادات تصدرها المصارف وفقا

. 2طويلة الأجل الاستثمارية عيوتستثمر حصيلتها في المشار (لودائع الاستثماريةاأموال المستثمرين )

 هي تصدر على أساس المضاربة المقيدّة.و

 مخصصة لتمويل مشروع معين،شهادات الاستثمار ال 3تنقسم شهادات الاستثمار إلى نوعين:

 معين.أو قطاع اقتصادي ستثمار المخصصة لتمويل نشاط شهادات الا

  يصدرها : وهي شهادات الاستثمار المخصصة لتمويل مشروع معينشهادات

ل على مراح بذاته،بالحجم المطلوب لتغطية الثغرة التمويلية للمشروع  المصرف

ثغرة تها اللتغطي حصيلة إصدارا المختلفة،وبفئات متعددة تتلاءم والقدرات الادخارية 

ى هذه ويكون العائد عل .المشروعتنفيذ التمويلية المتوقعة بكل مرحلة من مراحل 

تي ريع الإلّا أنهُّ في المشا بالكامل،الشهادات بشكل عام عند إتمام بيع المشروع 

ة ل فترتستغرق عدة سنوات من الملائم أن تصُرَف نسبة مُعينّة من قيمة الشهادة ك

ل هذه ويمكن تداو للمشروع،دورية يتم تحديدها في ضوء التقارير المالية الدورية 

خر لآفقاً ة في السوق المالي حيث يتحدد السعر طبقاً لمراحل تقدم المشروع ووالشهاد

 تقرير مالي.

 مويل تصدر هذه الشهادات لت لتمويل نشاط معين: خصصةشهادات الاستثمار الم

عقاري ....( ويمكن أن يضع المصرف  –صناعي  –نشاط محدد )نشاط زراعي 

ة ويكون دور المؤسس احتياجه،سب حداً أقصى لكل نوع من الشهادات والإصدار ح

ويكون العائد على هذه  الإيداع،هنا دور المضارب المقيد على عكس شهادات 

لمدة  وتصدر هذه الشهادات التوظيف،نتائج الشهادات سنوياً في ضوء ما يتحقق من 

 ويمكن تداولها في الأسواق المالية. سنوات، 5و 3تتراوح بين 

 :للأموال عبر الاكتتاب في صكوكه  يعرف الصندوق بأنهّ تجميع صناديق الاستثمار الاسلامية

 ثماري معرف بدقة في نشرة الإصدار، وتتعدد مجالات استخدامه،مجال است من أجل استثمارها في

وتصدر الصناديق على شكلين:  صاد كافة ومنها المجالات المالية،حيث يمكن أن تشمل فروع الاقت
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وتكيف  م غير محددة )الصناديق المفتوحة(،آجال وأحجا لقة(،جال وأحجام معينة )صناديق مغبآ

 1شرعياً على أساس صيغة المضاربة المقيدة.

السلم، صناديق  صناديق على سبيل المثال: صناديق الأسهم، لها أنواع عديدة منها الصناديقو

 .... 2وصناديق رأس المال المخاطر ،والاجارة ،ديق المرابحةصنا الاستصناع،

 ن عملائه ملمصرف لالكترونية يصدرها اوهي بطاقات  ت المصـــــرفية الاســـــلامية:البطاقا

ة ترونيوذلك عبر تمرير البطاقة عبر أجهزة الك ،أجل تمكينهم من الحصول على السلع والخدمات

وم و يقأ ،فوراً  حيث تخصم العملية من الحساب الجاري الدائن للعميل ،أو لغيره ،تابعة للمصرف

فاق الات ومن ثم يعود على العميل بعد فترة بفواتير لتسديد قيمتها وذلك حسب ،بسدادها مصرفال

 المبرم بينهما.

 بديلة عن بطاقات الائتمان التقليدية.شرعية بطاقات  –بطاقة الخصم الفوري  :ومنها

  بطاقة الخصم الفوري Debit Cards: تعطى هذه البطاقة للشخص الذي يكون لديه 

سلع إذ تمكن حاملها من الحصول على ال للبطاقة،ه لدى المصرف المُصدر رصيد في حساب

لسلع حيث تخصم قيمة مشترياته من ا شيئاً،والخدمات والسحب منها نقداً دون أن يدفع 

ل وذلك من خلا مباشرةً،والخدمات بالإضافة لمسحوباته النقدية من حسابه في المصرف 

  أجهزة الكترونية تابعة للمصرف المصدر.

سواء كانت مقابل  على هذه البطاقات جائزة،الاسلامي لمصرف والأجرة التي يأخذها ا

م بنسبة أوسواء كان ذلك بمبلغ مقطوع  سحب النقدي أم دفع ثمن المشتريات،الاصدار أم ال

هذه الاجور مقابل الخدمات المقدمة من لأنّ  ،من المبلغ المسحوب أو من ثمن الشراء

 3المصرف.

بطاقة فيزا  الاسلامية مؤخرا على سبيل المثال،ت التي أصدرتها المصارف ومن البطاقا

وفي حال انكشف  الجاري للعميل، لفواتير من الحساباالراجحي حيث تتم عملية سداد 

وليس لحامل البطاقة حق التسهيلات على السلف أو  دي،الحساب تخصم من التأمين النق

 لتمويل الصادرة عن بيت التمويل الكويتيالسحب على المكشوف على عكس بطاقة فيزا ا

  4.حيث تمنح قرضا يسير احياناً بغير فائدة

 :بطاقات مصرفية شرعية بديلة عن بطاقات الائتمان التقليدية 

 بطاقة الخصم الشهريCharge Card:5  وهي البطاقة التي تصدرها المصارف

 حيث ،لخصم الشهري()بطاقة اكبديل شرعي عن بطاقة الائتمان التقليدية  الاسلامية

بضمان  % من الراتب،80أو بنسبة  ،ب الشهريحدد سقف السحوبات بمقدار الراتيُ 

 على ألا يستوفي البنك فائدة بنكية على ذلك. ،الراتب أو بضمان أي شيء آخر

تحقة عليه دفعة واحدة بدون زيادة، بعد ويطالب البنك حاملها بتسديد المبالغ المس
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ومن أمثلتها  يوماً، 60الى  30اوح عادة ما بين تتر يها،مضي فترة سماح متفق عل

بطاقة "الأمريكان اكسبرس" وبطاقتا "الفيزا" و "الماستر كارد" اللتان تصدرهما 

 المصارف الاسلامية.

 وتستخدم هذه البطاقة في أمرين: 

 :ن من الحصول على النقد في حدود مبلغ معي استخدامها في السحب النقدي

 تلك النقود لبطاقةل حيث يقرضه المصرف المصدر لي،لآأجهزة الصراف ا

ن في هذه الحالة لا يجوز للمصرف أو على أن يردها بعد أجل متفق عليه،

ر مقطوعة ثابتة بقدلكن يجوز له أن يأخذ أجرة  ،يأخذ فائدة على القرض

غ المبل لا تزيد بزيادة ،التكلفة الفعلية التي يتحملها لإتمام هذه العملية

 .قرضالولا أن يجعل الأجر بنسبة من مبلغ  ب،المسحو

 :غ رف مبليدفع المصوفي هذه الحالة  استخدامها في الشراء عبر نقاط البيع

ً ثم يطال ،الشراء عن العميل للبائع يدفع  لاو ،ب العميل بدفع ذلك المبلغ لاحقا

من قبل  وإنما يحصل على عمولته ،للمصرفحامل البطاقة أي عمولة 

-1بين  وتتراوح العمولة ما ته،البطاقة( على مبيعاته أو خدماالتاجر )قابل 

 % من الثمن.8

  :ذات  لتقليديةعن بطاقات الائتمان امقترح وهي بديل شرعي بطاقة التقســــــــــيط

ة سلاميحيث تتمثل هذه البطاقة بأن ينشئ البنك الاسلامي أو البنوك الا الأقساط،

 جارية،تأو بالمشاركة مع مؤسسة  كاملا،ملكا  مملوكة لها بالتقسيط،مجتمعة متاجر 

ذه هك من ي يجنيه البنوالربح الحلال الذ ،شتري حامل البطاقة ما يريده بالأقساطفي

 المعاملة هو الفرق بين ثمن السلعة حالاً وثمنها مؤجلاً. 

وهو أن  ذكر بديل مقارب له، نويمك الواقع،لكن هذا قد يصعب تحقيقه على أرض 

ع والخدمات لحملة بطاقات المصدر مع التجار أنفسهم على بيع السل بنكيتفق ال

ثم يرجع على  سداد الأقساط للتاجر في مواعيدها،ومن ثم يلتزم البنك ب التقسيط،

ميل على ما يريده مقسطاً، ويرتفع وبالتالي يحصل الع اداء كل قسط،العملاء بعد 

ملية من خلال النسبة التي يأخذها ويستفيد البنك من هذه الع هامش الربح لدى التجار،

من التاجر على إجمالي المبيعات لحامل البطاقة. هذا ويعتمد اتساع نطاق العمل 

سواء كانت  التعاقد مع مؤسسات تجرية مختلفة، بالبطاقة على مدى قدرة البنك في

  1محلية أو عربية أو أجنبية.

 :ل رتب على ذلك توكيلعميله ويتالمصرف  صدرهاي بطاقةوهي  بطاقة المرابحة

ً  البنك عميله الشراء نيابةً عنه، ً مثم البيع لنفسه وكالةً عن البنك بيعا مع ربح  قسطا

 .لأجل محدد متفق عليه )مرابحة للآمر بالشراء( معلوم

 طرفي العقد هاهذه البطاقة يتولى حامل وكان على هذه البطاقة خلاف فقهي باعتبار أنَّ 

نفسه والاستقصاء لموكله أي اجتمع فيها غرضان لأنّ فيها استرخاص الوكيل ل

متضادان ولكن هناك من قال أنّ ذلك لا يقع إلاّ في بيع المساومة لا في بيع المرابحة 
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مع زيادة ربح  كل شراء يجريه حامل البطاقة يتبعه بيع بنفس الثمنلأن في المرابحة 

 1معلوم متفق عليها.

رف الراجحي بطاقة مرابحة تقوم أصدر مص ومن أجل الخروج من هذا الخلاف،

يتضمن شراء المصرف للبضاعة  ،على إجراء اتصال هاتفي بين التاجر والمصرف

ثم توكيل المصرف للتاجر ببيع البضاعة على  ،البطاقة وقبضهاالتي طلبها حامل 

حامل البطاقة بالأجل. ومن المتوقع أن تقوم شركة الراجحي بتطوير برنامج آلي بينها 

 2من أجل تسهيل تلك الاجراءات التي تتصف بالتعقيد. ،اروبين التج

 :وهي بطاقة بديلة عن بطاقة الدين  البطاقات المعتمدة على التورق المصرفي

ويخير حاملها ما بين السداد الكامل في  التي تصدرها البنوك التقليدية، ،3ةالمتجدد

ن الذي حلّ عليه من أي تتيح للعميل أن يؤجل الدي" أو التورق، نهاية فترة السماح

وذلك بأن يقوم المصرف ببيعه بضاعة  ،خلال الدخول في عملية تورق مع المصرف

 قد ليستوفي المصرف الدين الذي حل،بالأجل وهو يوكل المصرف ببيع البضاعة بالن

 .4"ويتم هذا الأمر في كل شهر الثمن الآجل، ويثبت في ذمة الحامل

 لب الدينقم على باعتبار أنها حيلة ربوية تقو ،كبيراً إلاّ أنّ هذ البديل واجه اعتراضاً 

ي فلمنظم اعتبروا البديل قائم على التورق المصرفي الكن المجيزين لها  ،بدين زائد

 ومن هذه البطاقات بطاقة الخير للبنك السعودي السداد،حال عجز العميل عن 

 .الأمريكي "سامبا" وبطاقة التيسير لبنك الأهلي التجاري

 5ــــــــتقات المــــــــــالية الاســــــــــلامية:المشــ 

  .عقود الخيارات في إطار بيع العربون والضمان 

 .العقود الآجلة في إطار السلم 

 .العقود المستقبلية في إطار الاستصناع 

 .المؤشرات المالية الاسلامية 

 عقود الخيـــــارات في إطار بيع العربون والضمان: -أولاً 

وبيع  ،نالعربو به ما يكون ببيعخيار الشراء هو أش الشراء في إطار بيع العربون:عقد خيار  -1

ف عة بألأن يشتري شخص ما سل ومثاله الفقهاء،بخلاف جمهور  ،العربون جائز عند الحنابلة

ل لال الأجسلعة خويتفق مع البائع على أنهُّ إذا لم يشتري ال حالاً،دينار فيدفع جزء من ثمنها 

ا يعد هذو له،تذهب  (المثال لعلى سبي الدنانير العشرةالجزء من الثمن )فإن  المتفق عليه

 أما المشتري فله الخيار. عليها،ملزماً في حق البائع خلال المدة المتفق 

 ،اسن النالمتمثلة في دفع الضرر والحرج والمشقة ع ،يحقق المقاصد الشرعية وبيع العربون

مع  توافقيوأن  ،لشرعية التي تمس الأصل المتعاقد عليهمن المخالفات ا العقد أن يخلو بشرط

 أحكام الشريعة الاسلامية.

                                                           
 .1396، ص12، الإسلاميمجلة مجمع الفقه غطاة. (. بطاقات الائتمان غير الم2000). القره داغي علي محيي الدين - 1
. بحث مقدم إلى المؤتمر موقف الشريعة الاسلامية من الخدمات المصرفية المستحدثةآذار(.  22-21، 2003)مشعل، عبدالباري.  - 2

 .13مستقبل المصارف الاسلامية في الكويت: دفع المسيرة وتصحيح المسار، الكويت، ص –المصرفي الاسلامي الأول 
حيث تتميز عنها بأنّها تخُيّر  charge cardبطاقة الدين المتجددة: وهي النوع الثاني من البطاقة الائتمانية بعد بطاقة الخصم الشهري  - 3

لباقي % مثلاُ وتدوير ا10حسب الاتفاق  جزء منهعند موعد حلول الأجل أو خلال فترة السماح، أو تسديد  كلهحاملها ما بين تسديد مبلغ الدين 

 يدية.إلى شهور تالية بفائدة أي يزداد الدين بزيادة فترة التقسيط. ومن هذه البطاقات بطاقة فيزا وماستر كارد اللتان تصدرهما البنوك التقل
 .14آذار(. مرجع سابق، ص 22-21، 2003)مشعل، عبدالباري.  - 4
 .19-15مرجع سابق، صفيفري(.  23-24، 2011)الأمين، خنيوة محمد، وموسى، حنان علي.  - 5
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الأجرة  از أخذالأرجح من آراء الفقهاء جو عقد خيار البيع هو التزام أو ضمان أو كفالة: -2

 ،عاملةويتحقق من خلالها مكاسب ومصالح طرفي الم ،على الالتزام أو الضمان أو الكفالة

 اصد الشرعية.وبما لا يخالف المق

 ة المتفقل الفتريدفع العمولة مقابل أن يكون له الحق بالبيع خلاالذي مالك الأوراق المالية ف 

اء تلك ر بشريقوم بحماية ممتلكاته من الأوراق المالية بشراء التزام من الطرف الآخ عليها،

 الأوراق.

شرط ب والمشقة،لحرج وهذا ينسجم مع تحقيق المقاصد الشرعية المتمثلة في دفع الضرر وا

 أن يخلو العقد من المخالفات الشرعية.

 السلم،عقود  لآجلة هيعقود امن أوجه التكييف الشرعي لل سلم:ـــــة في إطار الـــــالعقود الآجل -ثانياً 

ركات مثل شأو الاسهم المتداولة ت ،فإذا ما كانت السلعة طيبة مباحة وكانت العقود التي تمثلها

 عاً.جائزة شرسلم الالعقود الآجلة والمستقبليات في هذه الحالة هي أشبه ما تكون بعقود المشروعة فإنَّ 

فاَ وصوفة وصة المحيث أنَّ الثمن يكون معلوم والسلع ،هناك تشابه كبير بين عقد السلم والعقود الآجلة

 أنَّ هنالك اختلافات من بينها: إلاّ  تأجيلها إلى وقت معلوم،مضبوطاً يتم 

  ُسّلم فيه )السلعة( يباع قبل قبضه.أن الم 

  ؤجلان.من فيه فكأنًّ البدلي بل يدفع نسبة منه، معجلاً رأس المال في العقود الآجلة لا يدفع 

 .لا غرض للبائع والمشتري في السلعة بل الغرض هو الربح 

لمستقبليات د العقو الشرعي ومن أوجه التكييف تصناع:ـــــتقبلية في إطار الاســـــالعقود المس –ثالثاً 

 ،حيث يعرف هذا الأخير على أنهُّ عقد مع صانع على عمل شيء معين هي عقود الاستصناع،

 ةع شركمأو الاتفاق  ،كالاتفاق مع نجار على صناعة مقاعد أو طاولات أو أثاث في الذمة،موصوف 

 من صنوعة ومادتها الأوليةوتكون العين الم عة سيارة بمواصفات مضبوطة،سيارات على صنا

 ويكون المعقود عليه هو العمل فقط. الصانع،

 لسماحاوهي  من خلال عقد السلم ،وهذا العقد يسد حاجة من حاجات المجتمع لم يكن مسموحا بها

ن ث يمكبحي الثمن، باهظةخاصة عندما تكون السلعة المطلوب صنعها  بتأخير تسليم الثمن نقداً،

سلامي فقه الإوقد قرر مجمع ال لآجال محددة. ،ات محددةللمشتري القيام بتمويل الصانع من خلال دفع

 عدم اشتراط تعجيل الثمن في الاستصناع.

  1المؤشرات المالية الاسلامية: –رابعاً 

 بفائدة، قتراضمع انتشار المؤسسات المالية الاسلامية التي تمارس أنشطتها بعيداً عن الإقراض والا

 مية،لإسلااالمتوافقة مع الشريعة  سار وتوجهات الشركاتورغبة الكثير من المستثمرين في معرفة م

قابة ت الرالمؤشرات المالية بإطلاق مؤشرات مالية اسلامية بالتنسيق مع هيئا اودوفقد بادر مزّ 

 وتم اصدار العديد منها مثل: مؤشر داوجونز وفوتسي الاسلاميين. الشرعية،

 فما هو المؤشر المالي الاسلامي؟

للدلالة على  ،أداة تقييمية عبارة عن رقم يحُسب بطريقة احصائية مُعينّة الاسلامية:المؤشرات المالية 

ويسُتخدم في تقييم أداء الشركات في السوق وتحليل تأثيرها  المالي،الظواهر والتغيرات في السوق 

                                                           
 انظر: - 1

 25. تم استرجاعها بتاريخ دراسة تطبيقية –المؤشرات الاسلامية في سوق رأس المال مايو(. 3، 2017)العابدين، محمد وفيق محمد زين.  -
 www.aliqtisadalislami.net   من  2018فبراير، 

فبراير،  25. استرجعت بتاريخ مؤشرات سوق الأوراق المالية الاسلامية بين الواقع والمأمول، مايو(. 2016)، عبد الباري. الخمليشي -

    من                                                                                                                            2018

 https://giem.kantakji.com/article/details/ID/956 

http://www.aliqtisadalislami.net/
http://www.aliqtisadalislami.net/
https://giem.kantakji.com/article/details/ID/956
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ق الأوراق مؤشر أسهم الشركات المدرجة في سوويشمل ال متخصصة،وتقوم بإعداده مؤسسات  عليه،

 التي تتفق أنشطتها ونسب أصولها المالية مع أحكام الشريعة الاسلامية. ،اليةالم

 طلاق هذه المؤشرات:التي دعت إلى إالأسباب 

فق ي تتواالحكومية وغير الحكومية الت والخدمية،تيسير تمويل المؤسسات الصناعية والتجارية  -1

 أنشطتها مع الشريعة.

بتوجيه أصحاب الأموال إلى  الادخار،ة دعم وتطوير حركة الاستثمار على حساب حرك -2

 تاج دونالان لتفعيل الإسلامي،المشروعات الاستثمارية الحقيقية التي تعتمد على أساليب التمويل 

 الاعتماد على سعر الفائدة.

 التعرف على أسعار الأسهم والحالة الاقتصادية للمؤسسات والعرض والطلب. -3

 .لتنبؤ بحالته المستقبليةالتعرف على حجم التغير في سوق معينة وا -4

لية ق الماتكوين فكرة عن أداء محفظة الأورا المؤشر،تقييد تصرفات المضارب أو الوكيل بحركة  -5

 وتقدير مخاطرها.

من ثعلى  ربط تنفيذ الوعد الملزم للواعد بالبيع أو بالشراء بمعدل زيادة أو نقص مؤشر معين -6

 السلعة في تاريخ محدد.

 غيرها بما يلي: وتتميز هذه المؤشرات عن

 فقط. ات تقيس أداء الشركات المتوافقة مع الشريعة الاسلاميةهذه المؤشر 

 .مراعاة تحقق الضوابط )الشرعية والفنية( في حساب المؤشرات وطرق استخدامها 

 شكل وجود هيئة شرعية مستقلة تعمل على مراجعة التقارير المالية الخاصة بالشركات ب

ً لا 3كل دوري ) ملية عأو استبعادها من  ،تخاذ القرار المناسب بشأن ضمهاأشهر( غالبا

 الاحتساب.

 أمّا الاسهم التي يضمها المؤشر ويستبعدها فهي على ثلاثة أصناف:

 سواء في الاقتراض عند ً نقص  أسهم شركات أصل نشاطها مُباح ولا تتعامل بالربا مطلقا

 مؤشر.الأسهم التي يضمها الوهذه من  زائدة،في حال وجود سيولة  الاقراضأو  ،السيولة

 ه وهذ ...،رالتي تتعامل بالخمور أو القماكالشركات  ،أسهم شركات أصل نشاطها محرم

 يستبعدها المؤشر.

 سهم هي ما تسمى أكن تتعامل بالربا أخذاً وعطاءً وول ،أسهم شركات أصل نشاطها مباح

 شروط،بلكن  ومنهم أجازها م يجُزهافمنهم من ل لمختلطة، وقد اختلف الفقهاء فيها،الشركات ا

 ومن هذه الشروط: 

 ،هذا وينُتفى وجود بديل عنها في السوق المالي، لعدم أن الجواز مرتبط بالحاجة 

 لا تتعامل بالربا.الشرط بتوفر أسهم شركات 

 خاذ ر باتأن يكون الاسهام في الشركة لغرض التغيير لمن كانت له القدرة على التغيي

 يعة الغراء في الجمعية العامة.قرار التحول وفقاُ للشر

 .ألّا يتجاوز المبلغ المقترض بالربا عن نسبة محددة 

 .ألّا يتجاوز المبلغ المودع بالربا عن نسبة محددة 

 دات ألّا يتجاوز نسبة الإيراد الناتج عن جزء محرم نسبة محددة من مجموع إيرا

 الشركة.

 ك الشركات.أن يتم التخلص من عوائد الايراد المحرم الذي شاب تل 
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 أهم المؤشرات المالية الاسلامية العالمية:

 ( يبين أهم المؤشرات المالية الاسلامية العالمية4الجدول رقم )

 الانطلاق تاريخ المزود المؤشر

 
 دار المال الاسلامي

 
بنك فيصل الاسلامي 
بشراكة مع بنك 

 سويسري

 
 1998ابريل 

 1998نوفمبر  بنك استثماري أمريكي سامي

 1999فبراير  داو جونز و جونز الاسلاميدا

 
 فوتسي شريعة

فوتسي ويسار 
 للاستشارات

 
 1999اكتوبر 

 2006 ستاندارد آند بورز ستاندارد آند بورز

مورغان ستانلي 
 الاسلامي الدولي

مورغان ستانلي 
 كابيتال انتيرناشيونال

 
 2007مارس 

 
 ستوكس الاسلامي

البورصة الالمانية 
عة بشراكة مع مجمو

 مالية سويسرية

 
 2011فبراير

 

 :دث في التي تح غيراتوالت ،العملاء مع تطور حاجات المنتجـــــات الماليـــــة المركبـــــة

غ ى الصيلم تعد المصارف تقتصر في عملها عل والدولي،البيئة الاقتصادية على المستوى المحلي 

أو ليين مادين ج منتجات مالية مكونة من عقالهندسة المالية الاسلامية على إنتا سعتحيث  المعروفة،

 أكثر توائم التغيرات التي تحدث وتسمى المنتجات المالية المركبة.

 التي يشمل عليها المنتوج الجديد، مجموع المنتجات المالية المتعددةهي المنتجات المالية المركبة: 

 1نها منتوج واحد.المترتبة على تلك المنتجات وكأوالأعباء الحقوق بحيث تعامل جميع 

 :من المنتجات المالية المركبة

 :يطلب فيه المستأجر  ،عقد بين المستأجر والمؤجر )المصرف( الإجارة المنتهية بالتمليك

بتمليك العين  –عن العقد يثبت بوثيقة مستقلة  –إجارة عين من المؤجر ويأخذ منه وعداً 

ع أقساط الأجرة بعقد جديد مستقل، ع جميالمؤجرة في نهاية مدة الإجارة أو في أثنائها إذا دف

 2وهذا العقد الجديد المستقل عن عقد الإجارة قد يكون هبة أو بيعاً بسعر حقيقي أو رمزي.

 إذن الإجارة هي عقد مالي مركب من عقدين: عقد إجارة وعقد بيع أو عقد هبة.

  منتهية بالتمليك إجارة   إجارة + بيع

 

 بالتمليكإجارة منتهية    إجارة +هبة

  بالرغم  واحدة منفصلة عن الأخرى، عبارة عن صفقتي سلم كل وهوالموازي:  لمسّ العقد

فلا يفضي ذلك إلى البيعتين في بيعة واحدة المنهي  راعاة تماثل الصفقات بين العقدين،من م

                                                           
المنتجات المالية المركبة في البنوك الاسلامية بين حتمية الابتكار والمصداقية  ماي(. 5-6، 2014، وميلود، مهدي. )ردربال، عبد القاد - 1

ً الاجارة المن - الشرعية .  قدم إلى المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات الابتكار والهندسة المالية بين الصناعة المالية تهية بالتمليك أنموذجا

 .1التقليدية والصناعة المالية الاسلامية، الجزائر، ص
 .192(. مرجع سابق، ص2013)العلي، صالح حميد.  - 2
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للحصول على سلعة مواصفاتها  ثالث بعقد مستقل مع طرفلم إليه عنها. فإذا دخل المُسَّ 

 1يسمى عقد السلم الموازي.العقد للمواصفات في عقد السلم الأول فإنّ هذا مطابقة 

قد ثم يع بمواصفات معينة، محيتعاقد عميل مع المصرف عقد سلم للحصول على ق صورته:

 بمواصفات مطابقة للمواصفات في مع مزارع للحصول على قمحالمصرف عقد سلم موازي 

 زاماته فيه.عقد السلم الأول ليتمكن من الوفاء بالت

د ويتم الاتفاق على منتج محد ،أو العكس حيث يتعاقد المزارع مع المصرف بعقد سلم

لماً ثم يعقد المصرف س دد ويتم قبض المال في مجلس العقد،بمواصفات محددة في أجل مح

ً مع عميل ليبيع له هذه المنتجات بسعر محدد )أعلى من سعر شرائها عد يخ ب( وبتارموازيا

 ودون أن يعلق العقد الثاني على نفاذ العقد الأول. د الأول،تاريخ العق

قل مستا منهملكن كل واحد  ،إذن عقد السلم الموازي لا يمكن أن يحدث بدون وجود عقد أولي

و انٍ أوبهذه الحالة يصبح لدينا منتج مالي مركب من عقدين: عقد أول وعقد ث ،عن الآخر

 موازي.

أن تبُرم المؤسسة بصفتها  الأولى: العقد صورتان،ولهذا  2عقد الاستصناع الموازي: 

وبثمن محدد  ،مستصنعاً عقد استصناع مع الصانع للحصول على سلعة مواصفاتها منضبطة

م وتبيع لطرف آخر بعقد استصناع موازي مصنوعات تلتز دفع نقداً لتوفير السيولة للصانع،ي

بشرط عدم الربط  ،تصناع الأولوإلى أجل بعد أجل الاس بصنعها بنفس مواصفات ما اشترته،

 بين العقدين.

 ل،مؤجأن تجري المؤسسة بصفتها مستصنعا عقد استصناع مع عميل بثمن أمّا الثانية: 

نفس بمصنوعات أو مبانٍ  أو مقاول للشراء منه بالاستصناع الموازي ،وتتعاقد مع صانع

 بشرط عدم الربط بين العقدين. حال،المواصفات بثمن 

إعادة هندسة بيع وتقوم هذه الصيغة على  3من خلال عقد المشاركة: ر بالشراءالمرابحة للآم 

 :الشكل الآتيالمرابحة للآمر بالشراء على 

  في مشاركةيتقدم التاجر الذي يرغب بجعل جزء من مبيعاته بالتقسيط بفتح حساب 

ل ويودع المصرف مبلغ مماث المشاركة،ويودع فيه حصته من  الإسلامي،المصرف 

 تلف في الحساب.مخ أو

 التقسيطعملية البيع بحيث يتولى التاجر  ،التاجرو تم تقاسم المهام بين المصرفي، 

قساط ويتولى المصرف متابعة الأ ية وكافة الأمور الفنية بالبضاعة،ونقل الملك

 والتسديد وكافة الأمور المالية.

  َّتفاقحسب الا ع بين المصرف والتاجرالأرباح توُز. 

 الشراء،بمر لآصيغة يقُلِّل المصرف التكاليف الإجرائية المتعلقة بالمرابحة لمن خلال هذه ال

ليس جار وويكون مكملاً لعمل الت لشرعية المتعلقة بالحيازة والقبض،ويبتعد عن الشبهات ا

 منافساً لهم.

لك المصرف للأرض الصالحة وتقوم فكرتها على تم 4قرونة بالبيع والاجارة:المغارسة الم 

أن يقرن هذا البيع على  نها بسعر رمزي للخبراء الزراعيين،حيث يقوم ببيع جزء م للزراعة،

                                                           
 .141-140ص مرجع سابق،(. 2010)الاسلامية  هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية - 1
 .150(. مرجع سابق، ص2010)هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية.  - 2
 .13أفريل(. مرجع سابق، ص 27-28، 2016)وهيبة، بوخدوني.  - 3
 .12أفريل(. مرجع سابق، ص 27-28، 2016)وهيبة، بوخدوني.  - 4
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ويكون الأجر جزءاً من الشجر  العمل في الجزء المتبقي من الأرض،بعقد إجارة على 

 والثمر.

ء كتفاوتحقيق الا ،من المنتجات التي تسهم في توظيف أصحاب الخبرة الزراعية غارسةالمو

 بالإضافة إلى تحقيق التنمية الاقتصادية. ،الزراعيةالذاتي من المحاصيل 

د يدبل هناك الع سابقاً،هذا وأنَّ منتجات الهندسة المالية الاسلامية لا تقتصر على ما تم ذكره 

 لتمليك،بافي هذا الفصل كالمضاربة المنتهية  هابعض من ذكرتم  وقد ،الأخرى من المنتجات

 يك،الشر لمشاركة مع وعد بشراء حصةا كة المتغيرة،والمشاركة المنتهية بالتمليك، المشار

 وغير ذلك من المنتجات المتعددة... المشاركة بشراء البضاعة وإعادة بيعها

رة متوافقة و  الشريعة أحكاموتستمر الهندسة المالية الاسلامية باستحداث منتجات مالية مُطوَّ

 لعالمية.الاسلامية كي توُاكِب التغي رات في الأسواق المالية وا
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 الفصل الثاني
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 :مقدمةال

ت إلى تطور العمل أدّ  ،ت مجموعة من التحولات السريعةالدولي في بداية السبعينا شهد النظام المالي

ومن أهم ما تم  قبل،وابتكار العديد من الأدوات المالية الجديدة التي لم يشهد استعمالها من  المصرفي،

ل وهي آلية تقوم بها البنوك من أجل الاسترجاع المعجّ  بالتوريق،استحداثه في هذا المجال ما يعرف 

أو القيام باستثمارات أخرى.  ،وتوفير السيولة اللازمة لتقديم قروض جديدة ،حةلقيمة القروض الممنو

لحد إطلاق  ،وبرزت هذه الأداة كظاهرة بشكل خاص في نهاية الثمانينات بالولايات المتحدة الأمريكية

فيما بعد في  ومن ثم انتشرت ديونها،البنوك على توريق  تهافتُوصف "جنون الثمانينات" لإظهار 

بليون$ عام   931بلغت إصدارات التوريق العالميةات إلى أنّ تشير الاحصائيّ و .ف أنحاء العالممختل

ورغم نجاح  1.بليون$ 1050-980م الى ما بين 2018أن يصل حجمها عام ومن المتوقع  ،م2017

مية لاسلاإلاّ أنّ هذا لم يمنع البنوك ا ،هذه الأداة وقيام كثير من الدول بوضع تشريعات لتنظيم آليتها

حيث عمدت الهندسة المالية الاسلامية باستحداث صيغة تمويلية  من إيجاد البديل الشرعي عنها،

حيث يتم إصدار وتداول الصكوك وفق  ،يطُلق عليها التصكيك ،بديلة عن التوريق التقليدي ،شرعية

ودورها في توفير  ،وقد أثبتت هذه الصكوك نجاعتها الاقتصادية مويل الاسلامية المعروفة،عقود الت

خاصةً بعد الأزمة المالية  ،بالإضافة إلى تزايد الإقبال عليها ،وإدارة السيولة بصورة مربحة ،التمويل

 حيث اعتبُرِت عمليات التوريق السبب الرئيسي في حدوث تلك الأزمة. ،م2008الأخيرة عام 

 يا،دونيسوان ،وماليزيا ،يوتنشط عمليات التصكيك بشكل كبير في كل من دول مجلس التعاون الخليج

د السع وصكوك مجموعة دار ،ففي دول مجلس التعاون الخليجي تم إصدار صكوك نخيل دبي العالمية

 وفي ماليزيا سجلت حالات من إصدار الصكوك مثل: م،2009الاستثمارية عام 

Johor corporation, Ingress Sukuk Berhad, Tracoma Holdings Berhad and 

Nam Fatt corporation Berhad 

فقد حصلت صكوك شركة ايست كاميرون للغاز على ثقة سوقية في صناعة  ،أما في باقي الدول

 ،2004الالمانية بإصدار صكوك في عام  Anhalt-Saxonyكما قامت ولاية  .2التمويل الاسلامي

ية بما في كما اتخذت حكومات الدول الأورب م،2009رال الكتريك الأمريكية عام وكذلك شركة جن

 3.ذلك فرنسا وبريطانيا خطوات قانونية تجاه إصدارات الصكوك

حسب  ر$مليا 100إلى  90ما بين  م2018ومن المتوقع أن يبلغ حجم إصدارات الصكوك عالميا لعام 

 .للتصنيف الائتماني موديزوكالة توقعات 

عمليات ناقشة المي هذا الفصل سيتم ف والعالمية،الساحة المحلية لأهمية التوريق والتصكيك في ونظراً 

 وكذلك الصكوك. التصكيك من كل جوانبهابالتوريق والمتعلقة 

 

 

 

 

                                                           
1 Standard & poor’s financial Services LLC. (2018, July 24). Global Securitization On Pace for $1 Trillion in 
2018. Retrieved December 1, 2018 from https://www.spratings.com  
2  -Ab Majid,H.,Shahimi,S.,Abdullah,M.(n.d.). Sukuk Defaults and Its Implication- A case study of Malaysian 
Capital Market. 8th International conference on Islamic Economics and Finance, page:2. 
3 - J. Godlewski, C., Turk-Ariss, R., & Weill, L. (2010, April,23). Are Islamic Investment Certificates Special? 
Evidence on the Post-Announcement Performance of Sukuk Issues. Retrieved March 19,2018 from 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1594716, page:2. 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1594716
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 :التوريق المصرفي التقليدي - المبحث الأول

نشطة أوهي  المعاصر،يعُدّ موضوع التوريق من الموضوعات الحديثة في الفكر والتطبيق المالي 

نهّا على أ ى وخاصة البنوك. حيث يتم النظر إليهالكل المنشآت الائتمانية الكبر مهمةذات أغراض 

ي فلإقراض وتدبير الأموال اللازمة ل والشركات،الحل المناسب لمشكلة نقص السيولة لدى المصارف 

ضافة بالإ مويل،التة وهو أقل تكلفة من المصادر التقليدية التي تلجأ إليها البنوك لإعاد ،أوقات الأزمات

لى اهيك عن العقاري،والاستثمارية للمصارف وشركات ومؤسسات التمويل  رفع القدرة التمويليةإلى 

 وتحويل بعضها إلى طرف آخر. ،أنهّا تعمل على تجزئة وإدارة المخاطر

 المفاهيم الأساسية في التوريق: -أولاً 

نتيجة البحث المتواصل  ،وقانونية ،التوّريق وهو أداة تمويلية ظهر  1نشأة ظاهرة التوريق:  .1

ر القروض العقارية يساعد مؤسسات الإقراض الأمريكية على مواجهة مخاط ،ناجععن حل 

الذي كان من نتائجه انهيار قطاع  ،(م1928ففي أعقاب الكساد الكبير ) المضمونة برهن،

قامت إدارة الرئيس  ات المالية الخاصة عن تقديم قروض،وعزوف المؤسس ،الرهن العقاري

 Fanny Mae وطنية الفدرالية للرهن العقاري "فاني ماي"بإنشاء الهيئة ال م1938روزفلت 

 ،مهمتها شراء قروض الرهن من مؤسسات الإقراض الخاصة وهي مؤسسة مملوكة للدولة،

غير أنهُّ  مهمتها،لتوفير مزيد من السيولة لهذا القطاع. نجحت هذه المؤسسة إلى حد ما في 

 العقارية،لتمويل مشترياتها من القروض لمتها أثقلت بالمقابل ميزانية الدولة بالمبالغ التي است

وللتخلص  الأمريكية،إذ شكلت تلك المبالغ حصة مهمة من الدّين العمومي للولايات المتحدة 

 مJohnso 1968من تلك الديون وطرحها خارج الميزانية قامت إدارة الرئيس جونسون 

على  للإشراف Ginnie Mae بإنشاء الهيئة الوطنية الحكومية للرهن العقاري "جيني ماي"

 والمضمونة من قبل الدولة في إطار برامج برهن،قطاع القروض العقارية المدعومة 

لنقل جزء من أعباء  Fanny Maeوخصخصة ما تبقى من مؤسسة  الاتحادية،الإسكان 

 على قطاع الرهن العقاري إلى القطاع الخاص. الإشراف 

تقوم  جديدة،من استحداث آلية تمويلية  Ginnie Maeتمكنت مؤسسة  ،م1970ع في مطل

دعمة واعتمدتها لتحويل القروض الم (،)التوريق Securitizationعلى فكرة بيع الدّين 

لثانوية السوق اوالمضمونة من قبل الدولة إلى أوراق مالية قابلة للتداول في  ،بالرهن العقاري

 (.MBSأطلق عليها سندات الرهن العقاري )

لي بهذه الآلية الجديدة في نقل مخاطر السوق إلى المستثمرين حام Ginnie Maeنجحت 

ج وفي حذف جزء مهم من الديون التي كانت تلتزم بها في إطار تمويل برام السندات،

 الإسكان الحكومية من ميزانية التشغيل الفدرالية.

وكان  Freddie Macأيضاً إنشاء الشركة الوطنية الاتحادية للرهن العقاري م1970وتم في 

بدأت هذه المؤسسة  م1971وفي عام  التقليدية،الهدف من إنشائها توريق الرهونات العقارية 

قامت بإصدار السندات المؤمنة برهونات عقارية من  م1975، وفي MBSبإصدار أوراق 

                                                           
 تم الاستفادة من المعلومات من المصادر الآتية: - 1

 .10-8، صIالشرقية -(. تونس: مطبعة تونس قرطاج1)ط. الصكوك دراسة فقهية مقارنة(. 2017). بهاعمري، آمال عبد الو -
 .4كانون الأول(. مرجع سابق، ص 24-22، 2002)عثمان، حسين فتحي.  -
  IUGلية اسلامية.امآذار(. التمويل عبر توريق الديون من وجهة نظر  17 ،2017)جريدان، نايف بن جمعان، والشيخ، بابكر مبارك عثمان. -

 .52ص ،( 2)25، مجلة الاقتصاد والأعمال
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لتداول المحافظ  ،الدرجة الأولى ليتم خلق جو من المنافسة على مستوى السوق الثانوية

 العقارية.

صف ولحد إطلاق  ،البنوك على توريق ديونها تنافست الماضي،الثمانينات من القرن وفي 

ون$ بلي 500وريق قد ناهز حيث تشير الاحصائيات إلى أنّ سوق الت "جنون الثمانينات"

في  Euro Bondsكما وقدرت قيمة القروض المورقة بالسندات الأوروبية  ،م1994عام

ماضي قرن الحيث شهدت السنوات القليلة الماضية من ال ل،مماثالعالم ذاته في أوروبا بمبلغ 

 بليون$ سنوياً.200حلول آجال سندات دين في السوق الأوروبي بمبلغ 

ت هذا ولم يقتصر التوريق على القروض المضمونة برهون عقارية بل امتدت إلى مجالا

ون ديو ان،الائتموالديون المترتبة على استخدام بطاقات  السيارات،مثل قروض  ،أخرى

 ثم توسعت لتشمل معظم التدفقات النقدية. التأمين،شركات 

م ت رين،العشففي الثمانينات من القرن  الدولي،كما انتقلت عمليات التوريق إلى المستوى 

ً  للتداول،تحويل ديون دول أمريكا اللاتينية إلى سندات قابلة  مكنت وت اً،كبيرونجحت نجاحا

ع وشجّ  ا،فيهوتحسن النمو الاقتصادي  عليها،لتي كانت مستحقة هذه الدول من سداد الديون ا

 ول.المستثمرين على تحمل المخاطر والضمان غير المباشر الذي تحمله حكومات هذه الد

يات بدأ التوريق ينتشر خارج الولا ،رين الماضيومن منتصف الثمانينات من القرن العش

ريق في ت التون بين الدول العربية التي أدرجوم العالم،المتحدة الأمريكية إلى مختلف أنحاء 

 تونس. –المغرب  – الجزائر –مصر  –منظومتها القانونية: الكويت 

 مفهوم التوريق وتعريفه: .2

ً مصطلح التسنيد التوريق  تقليدية ذلك لأنّ المصارف ال Securitizationويطلق عليه أيضا

ص بالأخواق مالية قابلة للتداول تقوم على تحويل محفظة القروض المراد توريقها إلى أور

به  صتاخت لكن التسنيد،فهو مماثل لمصطلح التوريق أو  سندات دين. أمّا مصطلح التصكيك

م تي تقوحيث أنّ عمليات التصكيك ال ،دون غيرها الإسلامية،المصارف والمؤسسات المالية 

 ية.بها الأخيرة متباينة إلى حد كبير عنها في المؤسسات المالية التقليد

 ت نسرد فيما يلي بعض التعريفا المعنى،كلها تصب في نفس  ،ت كثيرةللتوريق تعريفا

 ،من الديون المتجانسة مجموعةتفيد حشد بنك ما ل مالية مستحدثة، أداة التعريف الأول:

ً  أصول في صورة دين واحدوالمضمونة ب من خلال  ،ثم عرضه على الجمهور ،معزز ائتمانيا

أو العجز عن  التأخير مخاطرلتقليل  أوراق مالية صورةفي  ،تابمؤسسة متخصصة للاكت

 1وضماناً للتدفق المستمر للسيولة النقدية للمصرف. الوفاء بهذه الديون،

ي إلى مشتري هذه الديون هو تحويل مخاطر الديون من المقرض الأصل التعريف الثاني:

تساعده على التخلص  ،ةوذلك مقابل حصول المقرض الأصلي على أموال سائل المضمونة،

واستفادة مشتري الديون  خصصات الديون المشكوك في تحصيلها،من ضرورة الاحتفاظ بم

لإعادة  (التي تتمتع بدرجة أقل في المخاطر وتدفقات نقدية مرتفعة)بالموجودات المضمونة 

 2في صورة سندات جديدة يتم طرحها على جمهور المستثمرين. ،إصدارها

معظم  يتكون ف يالمضمونة بسعر منخفض والت هبيع البنك بعض أصول التعريف الثالث:

تصدر أوراقاً مالية  يالت بحقوق رهن، إلى منشأة متخصصةالأحيان سندات مديونية مضمونة 

                                                           
 .5(. القاهرة: دار أبو المجد، ص1)ط. التوريق المصرفي للديون(. 1999)عثمان، حسين فتحي.  - 1
 .241-221(،1)29، مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية(.  توريق الدين التقليدي والاسلامي. 2013)فرحات، منى خالد.  - 2
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وريق وتطرحها للاكتتاب العام تتكون غالبا بعلاوة إصدار وبقيمة تعادل قيمة الديون محل ال

 1.على المستثمرين

 .وتحويلها إلى أوراق مالية ،عملية تتضمن حشد وتجميع الأصول المالية التعريف الرابع:

مالية أسهل بكثير نسبياً الوراق حيث أنّ الأ ،وهي وسيلة لإضفاء السيولة على الأصول المالية

 2.موجوداتللتداول من ال

 البنوك سحب جزء من أصولها غير القابلة اتستطيع بموجبه ةماليّ  آليةّ التعريف الخامس:

ة لهذا والتنازل عنها لمؤسسة مالية أخرى منشأ ول )القروض أساساً( من ميزانيتها،للتدا

وذلك بهدف الحصول على السيولة والتقليل من المخاطر  الغرض تسمى مؤسسة التوريق،

 3.والحاجة إلى الأموال الخاصة

 توفيرلى عتعمل  التيو ،التقليديةويمكن تعريف التوريق بأنهُّ: احدى ابتكارات الهندسة المالية 

ى أصول اللديها تحويل الأصول غير السائلة عبر  ،احتياجات المؤسسة المالية من الأموال

 سائلة خلال فترة قصيرة وبتكلفة منخفضة.

ض إذن من التعريفات السابقة نستنتج أنّ التوريق هو عبارة عن عملية تحويل القرو

نات ى ضماوسندات الدين هذه تستند إل دين، ث الآجال والفوائد إلى سنداتالمتجانسة من حي

ى لمدين علقعة لولا تستند إلى مجرد القدرة المتو ،ذات تدفقات نقدية متوقعة ،أو مالية ،عينية

 السداد فحسب.

 4ولضمان صحة عملية التوريق يجب تحقق الشروط التالية:

 رها.أن تكون الديون محل التوريق متجانسة مضمونة بالرهون العقارية أو غي 

  التي صدرت بها مضمونة بتلك الأصول  الاوراق المالية )السندات(أن تكون

 المضمونة.

  ي ئد دورأي تكون لها فوائد ذات عا مستمرة،أن تكون هذه الديون ذات تدفقات نقدية

 ثابت.

  بتة.رية ثاهذه الديون ذات فوائد دو نالصادرة ع الأوراق المالية )السندات(أن تكون 

 قاق استحخ وفوائدها مع تواري لسندات(االأوراق المالية )ريخ استحقاق أن تتوافق توا

 الديون وفوائدها. أقساط

 .أن تعُمل جداول للفوائد وربطها بالأقساط المستحقة على القروض 

ل ديون محومتوافقة مع ال ،متجانسةأو السندات وعليه يجب أن تكون الأوراق المالية 

 الفوائد والضمانات. الآجال، المقدار،التوريق من حيث 

 دوافع عملية التوريق: .3

 أته والتي ارتبطت بالرهن العقاري،يمكن فهم الدافع الأساسي للتوريق من ظروف نش

ً عقارية لعدد كبير م مرهونةً بالعقار  ،ن عملائهحيث كان المصرف يمنح قروضا

لتمويل والمصرف بحاجة إلى ا ،ولأنّ القروض العقارية تتصف بأجلها الطويل لصالحه،

                                                           
، بحث مقدم إلى مجمع الصكوك الاسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهاأبريل(.  26-30، 2009)عمر، محمد عبد الحليم. - 1

 .4الدورة التاسعة عشر بالشارقة، الامارات، ص –الفقه الاسلامي الدولي 
2 - Hassan, M., & K. lewis, M. (2007). Handbook of Islamic Banking (1st.ed.) UK: Edward Elgar publishing 
Limited, page 191: . 

مجلة الدراسات المالية ديسمبر(. التصكيك الاسلامي والتسنيد: دراسة مقارنة.  4، 2017)كروش، نورالدين، وسرارمة، مريم.  - 3

 .644، ص8، والمحاسبية
، بحث مقدم إلى مجمع الفقه صكوك الاسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرةالأبريل(.  26-30، 2009)القره داغي، علي محيي الدين. - 4

 .6الدورة التاسعة عشر بالشارقة، الامارات، ص -الاسلامي الدولي 
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لذلك تم ابتكار آلية جديدة تقوم  والمتحصلات من الأقساط لا تكفي، ،هلاستمرار نشاط

وبالتالي  ،وطرحها للاكتتاب العام على المستثمرين ،على توريق القروض إلى سندات

التي لا يوجد لها سوق نشطة وتتأخر مواعيد استحقاقها  ،توفير السيولة لمالكي الأصول

 1.ل بعيدأو تصفيتها إلى أج

ؤسسات يوجد دوافع أخرى تجُبر الم إليه،بالإضافة إلى الدافع الأساسي الذي أشرنا 

 المالية والشركات وحتى الحكومات إلى التوريق منها:

 محتمل،أو لمواجهة عجز مالي محقق أو  ى تمويل إضافي للتوسع في الأنشطة،الحاجة إل .1

دم الرغبة في الاقتراض من ه الحاجة بعمع اقتران هذ أو للوفاء بالتزامات اقترب أجلها،

أو زيادة رأس المال بإضافة مُلاك حقوق جدد يقاسمون المساهمين الأصليين  البنوك،

 2ملكيتهم وأرباحهم.

الانتاجية  ورة الأعمال في المؤسساتأو د ،معالجة حالات بطء دوران رأس المال العامل .2

لانتاجية الكبيرة عند استخدام هذه وبالتالي تستطيع الشركات ا بسبب انخفاض التمويل،

وبالتالي تخفيض متوسط تكلفة الوحدة  لاستفادة من وفورات الحجم الكبير،ا، الآلية

 3.المنتجة

من  ملحوظفي ظل التحول ال ،ةفي أسواق المال الدولي ،مجاراة أساليب التمويل الحديثة .3

 .سندات الخاصةما الولا سي ،لى صيغة الأوراق الماليةصيغة القروض المصرفية إ

 ضوابط عملية التوريق: -ثانياً 

 ن الضوابط التي تخص هذه العملية،لابد من توافر مجموعة م كي تكون عملية التوريق ناجحة، 

 4وهذه الضوابط هي ما يلي:

 تقبلية،مسية قادرة على توليد تدفقات نقد ،وجود أصول مملوكة لدى المؤسسة البادئة بالتوريق .1

ر وغي ،أو ديون بطاقات ائتمانأو قروض سيارات  ،ون قروض عقاريةوهذه الأصول قد تك

 ذلك.

د من ولذلك لا ب المدينين،عادة ما تكون الأصول محل التوريق موزعة على عدد كبير من  .2

واحدة  اليةّم ومواعيد الاستحقاق في محفظة ،والأقساط ،من حيث العائد ،تجميع المتشابه منها

 ،اتلحكوماالتي على  الأصول تمثل دين لطرف واحد مثل الديون أمّا إذا كانت هذه لتوريقها،

 فهي تمثل مجموعة بذاتها ويتم التوريق بضمانها.

محل )لديون اوهذا يتطلب في  للمستثمر،أن تتمتع الأصول المراد توريقها بالجاذبية بالنسبة  .3

ة مثل عيني ماناتووجود ض السداد،التوريق( السجل الائتماني الجيد للمقترضين بالانتظام في 

 أو شخصية مثل الضامنون من مؤسسات متخصصة أو شركات التأمين. ،الرهن

ية ق مالبحيث يمكن تقسيمها وإصدار أورا ،أن تكون مبالغ الأصول المطلوب توريقها كبيرة .4

 إذ لو كانت صغيرة فإنه لا يمكن تقسيمها. بقيمتها،

لية تى يمكن تسويق الأوراق الماح ،أن تكون مدة استحقاق الأصول محل التوريق طويلة .5

 وبالتالي فالأصول قصيرة الأجل لا تصلح للتوريق.

                                                           
 .5أبريل(. مرجع سابق، ص 26-30، 2009)عمر، محمد عبد الحليم.  - 1
 .16(. مرجع سابق، ص2017). بعمري، آمال عبد الوها - 2
، بحث مقدم إلى مجمع الصكوك الاسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها أبريل(. 26-30، 2009ؤاد محمد احمد. )محيسن، ف - 3

 .8بالشارقة، الامارات، ص -الدورة التاسعة عشر  -الفقه الاسلامي الدولي 
 .7-6أبريل(. مرجع سابق، ص 26-30، 2009)عمر، محمد عبد الحليم.  - 4
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وهنالك شروط أخرى تتعلق بالأطراف الفاعلة في  تتعلق بالمحفظة المطلوب توريقها، هذه الشروط

 1التوريق:

 ملينوحفظ المتعا ،وجهات رسمية لضبط عملية التوريق ،أن تكون هناك تشريعات قانونية  .1

 فيه.

ع يعطي جمي ،أن يكون هناك عقد نمطي بين المؤسسة البادئة بالتوريق وشركة التوريق .2

ة قاطعو ،المستثمرين الثقة في وجود الضمانات اللازمة لمقابلة الالتزامات بصورة محددة

 ويمكن تنفيذها من الناحية القانونية.

الأوراق ية ووراق المالوالخبرة في مجالات الأ ،أن تتوفر مجموعة من معايير الملاءة المالية .3

 .وإدارة الأصول في الشركات العاملة في مجال التوريق ،التجارية

 ،وريقة التأن يكون لهذه الأوراق المالية دخل مستمر ومنتظم طوال المدة التي تغطيها عملي .4

والفوائد  والآجال، المقدار،وأن تكون متجانسة ومتوافقة مع الديون )محل التوريق( من حيث 

 انات.والضم

كات الشر أن يكون التصنيف الائتماني للأوراق المالية الناتجة عن التوريق قد تم بواسطة .5

 .ةة والحياديّ وأن يتمتع بالموضوعيّ  المال،المعتمدة من قبل الهيئة العامة لسوق 

لها ث آجامن حي ،المستثمرين رغباتأن تكون الأوراق المالية الناتجة عن التوريق ملائمة ل .6

 وائدها.واختلاف ع

 ا،لهرض يجب أن تتوفر الضمانات اللازمة لحماية المستثمرين من الخسائر التي يمكن التع .7

 لية.الما التي قامت على بيع حقوقها ،خاصة في حال إفلاس الشركة القائمة على خدمة الدين

ن موريق العاملة في مجال التن الشركات مكّ يُ  ،يجب أن يتوافر نظام معلومات آلي متكامل .8

 واصل فيما بينها وإدارة عملياتها بكفاءة.الت

 أركان عقد التوريق: -ثالثاً 

 التوريق بصفته عقداً له أركان تتمثل في الآتي:

ً قد لها حقعقد توجد له أطراف ينشئ الع كأيالتوريق  أطراف عملية التوريق: -الركن الأول   ،وقا

 ،أخرى التوريق أطراف فيك توجد وإلى جانب ذل الأصلية،الأطراف  وهي ،ويرتب عليها التزامات

 : يفيما يل لخدمة العملية بعقود منفصلة سوف نشير إليها

 :طراف الأصلية في عقد التوريقالأ (أ

أو المتنازل هي المؤسسة المالية المتخصصة  ،المقرض الأصليالبادئ أو المنشئ للتوريق:  .1

ا مالكة للأصول محل ن إمّ وقد تكو يق أصولها،والتي تريد تور ،في تمويل أو منح القروض

فتقوم بتجميع ديونها  أو مستحقات مالية في ذمة الآخرين،أو ديون  أو لها قروض التوريق

ثم تقوم بتحويلها إلى مؤسسة التوريق بعد تقييمها من طرف أحد  ،المتجانسة في محفظة مالية

تزام بالإفصاح كما ويجب عليها الال ،مقابل توفر السيولة لها ،وكالات التقييم المعترف بها

أمّا ما يتعلق بالمدين فقد اختلفت  2.وتوفير كل المعلومات عن الأصل محل التوريق ،التام

فمنها ما اعتبرته طرفا أساسيا في العقد بوجوب أخذ  حاث المتعلقة بموضوع التوريق فيه،الأب

                                                           
قسنطينة، الجزائر،  –. رسالة ماجستير، جامعة منتوري 2008دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في أزمة (. 2011)ارمة. مريم، سر - 1

 .108-107ص
. رسالة الإفصاح عن توريق الديون في البنوك التجارية المصرية في ظل معايير المحاسبة الدولية(. 2007)نوّاره، شيماء ابراهيم محمد.  - 2

 . 24-23ر، جامعة قناة السويس، مصر، صماجستي
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كتتبين لا يتطلب ومنها ما اعتبرته ليس طرفاً في العقد لأنّ تحويل الدين للم ة مسبقة منه،موافق

لأنهُّ  ،ني اعتبر المدين طرفاً في العقدأنّ  إلاّ  هم لا يساهمون في تكاليف التوريق،ولأن ،موافقته

 ملزم بالوفاء بأقساط القرض إلى الجهة المكلفة بتحصيل القروض محل التوريق.

وهي شركة  ،"SPVويطلق عليها الشركة ذات الغرض الخاص "المصدر أو شركة التوريق:  .2

إذ  متخصصة في شراء الديون وتوريقها، فهي ر غرضها على ممارسة نشاط التوريق،قتصي

تقوم بإصدار أوراق مالية ل ،يتم تحويل الأصول محل التوريق إليها من البادئ للتوريق

وفي هذ الحالة  رة تلك الأوراق في السوق الثانوي،وتتولى إدا ،فتوفر له السيولة بقيمتها،

وفي ظل هذا النظام تدخل محفظة القروض )محل التوريق(  خارجي،نظام التوريق يكون 

 ،SPV ويكون حق الرجوع لحملة الأوراق المالية على ،ضمن أصول الشركة في الميزانية

تابعه له بذمة مالية مستقلة  SPVوذلك بأن ينشئ البنك شركة  ،وقد يكون نظام التوريق داخلي

ويكون حق الرجوع لحملة  ،البنك في الميزانيةوفي هذه الحالة تدخل المحفظة ضمن أصول 

 1الأوراق المالية على البنك.

وقد يكون المستثمرون في الأوراق المالية الناتجة عن عمليات المستثمرون أو المكتتبون:  .3

ومعاشات، مؤسسات  اتصناديق تأمين او اعتباريين من بنوك، ،اص طبيعيينالتوريق أشخ

ً و ن محل الدائن الأصلي كدائنين جدد،لووهم الذين يح استثمار وغيرها، ما يكون عددهم  غالبا

وتوزع الفوائد على  ،كبير حتى تتوزع مخاطر الائتمان على قاعدة أكبر من الدائنين

 2المستثمرين حسب نسبة كل واحد منهم في الأوراق المالية.

أدية خدمات خاصة ا لتهي يتم الاتفاق معتتمثل هذه الفئة في الأطراف الت الأطراف الخارجية: (ب

 3وهذه الأطراف هي: من أجل ضمان نجاحها، ،ملية التوريقلع

التي تقوم بتقييم المخاطر الائتمانية  تتمثل بمؤسسات الخبرة،مؤسسات التصنيف الائتماني:  .1

وذلك لبيان مدى الجدارة الائتمانية والمالية لهذه  لمالية الناتجة عن عملية التوريق،للأوراق ا

ومساعدة  ،د نسبة المخاطر التي تنطوي عليهاتتمتع به من ضمانات، وتحدي الاوراق، وما

وإتاحة المعلومات  من خلال تقديم النشرات التحليلية،مختلف المتدخلين على اتخاذ قراراتهم 

لتحديد  ،وكما تقوم وكالة التصنيف الائتماني بتقييم ائتماني للمصدر ،المالية عن تلك الأوراق

ع مبلغ الأصل والفائدة على الورقة المالية المقيمة بطريقة ملائمة على وفق مدى قدرته على دف

 ,Standard &poor’sشروط الورقة المالية. وأهم مؤسسات التصنيف الائتماني هي مؤسسة 

Fitch ،Moody’s. 

حيث  الدين،تتطلب عملية التوريق وجود جهة معينة تقوم على خدمة القائم على خدمة الدين:  .2

لتقوم بسداد  ،من المدينين وتسليمها لشركة التوريقمن أقساط وفوائد تلام المتحصلات تقوم باس

ً حقوق   ما يكون الممول هو نفسه المسؤول عن خدمة الدين. المستثمرين، وغالبا

                                                           
 .647ديسمبر(. مرجع سابق، ص 4، 2017)كروش، نورالدين، وسرارمة، مريم.  - 1
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من  يتمثل في مجموعة استثمار(،وهو عبارة عن مصرف أعمال )مصرف المنظم أو المهيأ:  .3

ة ق وشركي يقوم بدور الوساطة بين المؤسسة البادئة للتوريوالذ المالية،اختصاصي الهندسة 

بكيفية اختيار مجموعة من  (،حيث يعمل على إرشاد شركة التوريق )المصدر التوريق،

صل ويح ل،أفضوكيفية هيكلة الورقة المالية لتلبية طلب السوق على نحو  الأساسية،الموجودات 

ع ة البي يتحمل أي مخاطر سعرية بخصوص عمليولا الفنية،المنظم على أجور مقابل الاستشارة 

 التي تحدث ما بين المصدر والمستثمر.

ل من اج وهو الذي يوافق على إضافة تعزيزه الائتماني على محفظة القروضمعزز الائتمان:  .4

ي حال فيقوم بأداء الدفعات وفق سقف محدد  حيث الآخر،رفع الجودة الائتمانية لدى الطرف 

 لقروضان السداد أو في حال نقصت التدفقات النقدية الناتجة عن محفظة عجز الطرف الآخر ع

 ً حدى إيكون  وهذا الطرف قد الأساسيين،لعجز المتعهدين  اً نظر ،عن المبالغ المطلوبة تعاقديا

 للرهن العقاري. Ginne Maeشركات التأمين أو مؤسسة حكومية مثل مؤسسة 

بل  يق،التور في عملية تشارك في الأعمال التجاريةيعتبر أمين المحفظة جهة لا أمين المحفظة:  .5

مة ن القيعوما إذا كانت هذه الأرواق تعبر  بأصول،تقوم بمتابعة الأوراق المالية المرهونة 

ليات والتأكد من أية ضمانات أخرى دخلت في تقييم الورقة. وتتلخص مسؤو للأصل،الحقيقة 

 الأمين في:

 علقة بها.إدارة محفظة الأصول والضمانات المت 

 .مراجعة ومراقبة المحفظة بصفة دورية 

 .تقديم تقرير عن المحفظة للمستثمرين بصفة دورية 

 .تنفيذ كافة الاجراءات القانونية في حالة عدم السداد 

 .تعيين وتغيير القائم على خدمة الدين 

تم يالطرف الذي يقبل شراء كل أو بعض الأوراق المالية التي  وهوالاكتتاب: ضامن  .6

ق بطرح الأورا ،ويتحمل مع المستثمرين مخاطر السوق الخاصة معين،ارها عند سعر إصد

وم كما يقو الاكتتاب،ومقابل ذلك يفرض رسماً عن ضمان  جديد،المالية التي تم إصدارها من 

سة الدرابعمليات الطرح من خلال إعداد نشرة الاكتتاب أو مذكرة المعلومات بعد القيام ب

هم راراتلك بهدف توفير الافصاح الكامل للمستثمرين من أجل اتخاذ قوذ ،المستقلة للممول

 الاستثمارية.

ق وافق على سداد مدفوعات الأورا ،وهو مصرف ذو سمعة ومكانة دوليةوكيل السداد:  .7

ا أوروب وفي المقاصة،ومن المعتاد أن يتم السداد عن طريق نظام  المستثمرين،المالية عن 

و هلأمين اأمّا في الولايات المتحدة الأمريكية  بالأمين،بطة يتولى هذه العملية جهة مرت

 المسؤول عن السداد.

 وريق،التعلى الأصول محل  SPVمؤسسة ائتمانية تعمل على التأكد من مدى حيازة المودع:  .8

 وتراقب مدى انتظام المعاملات لضمان تسديد حصص المستثمرين.

عملها  وطرق العمليات،ص هذا النوع من الجهة التي تراقب وترخ وهيالسلطات الرقابية:  .9

 تختلف من بلد لآخر.
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 المقابل الذي تدفعه شركة التوريق، ويتكون من الأصل محل التوريق، 1محل التعاقد:  -الركن الثاني 

 .وراق المالية المصدرةالأ

 ،ريقئة للتووهي محفظة الديون محل التوريق التي تملكها المنشأة البادالأصل محل التوريق:  .1

 ً  ا،أغراضه أخطارها، آجالها، لفائدتها،حيث تقوم بتجميع الديون في محفظة واحدة وفقا

 ... ثم تحولها مع ضماناتها لشركة التوريق.ضماناتها

ة ة الاسميالقيم تشتري الشركة المحفظة يثمن يقل عنللبنك:  المقابل الذي تدفعه شركة التوريق .2

أو  ،نتسدد القرض من حصيلة اكتتاب المستثمري ثموعادة ما تقترض الشركة الثمن  ،للمحفظة

 تؤجل سداد الثمن للمنشأة البادئة حتى جمع حصيلة هذا الاكتتاب. 

عها بيب ثم تقوم، تصدرها شركة التوريق هي السندات التيوالأوراق المالية المصدرة:  .3

لعلاوة اتمثل وند مبلغ زيادة عن القيمة الاسمية للس أيوعادة ما تباع بعلاوة إصدار  ،للمستثمرين

نشأة ه للمدخلاً لشركة التوريق بجانب الفرق بين القيمة الأصلية للدين المورق وبين ما تدفع

 .ليةلمستثمرون لشراء الأوراق الماما يدفعه ا وهي ،الاكتتاب لقيمةبالإضافة  البادئة،

ع التوقي يفتتمثل و ،فقةإبرام الص يتعبر عن إرادة المتعاقدين ف يالصيغة الت الصيغة: -الركن الثالث 

انونية قماذج نسنذكرها فيما بعد وعادة ما توجد  يتبرم لذلك حسب طرق التوريق الت يعلى العقود الت

حويل نموذج عقد ت يتمثل ف وهي يحدد فيها حقوق والتزامات كل طرف، ،مرفقة بقوانين التوريق

لى جانب حة، إلأوراق المالية المطروا يثم نشرة الاكتتاب ف ،شركة التوريقحقوق المنشأة البادئة و

 بل.من ق تقدم خدمات لعمليات التوريق حسبما تم ذكرهم يج العقود بينهم وبين الأطراف التنماذ

 2اجراءات عقد التوريق )كيف تتم عملية التوريق(: -رابعاً 

ها راحلم لكن سيتم ذكر أهم العملية،وذلك لتدخل عدة أطراف في  ،اجراءات عملية التوريق معقدة

 .بشكل مختصر ومبسط وهي مبينة في الشكل أدناه
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 ( يبين إجراءات عقد التوريق1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hassan, M., & K. lewis, M. (2007). Previous reference, page:.192  :المصدر 

 SPVلى إ ثم يبيعها ،يقوم البنك البادئ بالتوريق بتجميع الأصول المتشابهة في محفظة واحدة .1

 بمقابل أقل من قيمتها.

سمية تقوم بإصدار الأوراق مالية المضمونة بأصول المحفظة بالقيمة الا SPVشركة التوريق  .2

 ها إلى المستثمرين.وتبيعزائداُ علاوة الاصدار 

 تجمع شركة التوريق الأموال من المستثمرين. .3

 تدفع شركة التوريق للمنشئ سعر بيع أصول المحفظة. .4

 لأوراقإضافة تعزيزها الائتماني على المحفظة كحماية لحاملي ابمالية مستقلة  تقوم مؤسسة .5

 المالية.

 ياطية.على شكل سيولة احت ،لشركة التوريقمكفولة يولة بتوفير ستقوم مؤسسة مالية مستقلة  .6

 تقوم شركة التوريق بدفع الفوائد من الأصول للمستثمرين مستقبلاً. .7

زيع تو ل،الأصوة التوريق تنجز كل الالتزامات المتعلقة بنقل أمين المحفظة يتأكد من أنّ شرك .8

 شابه. الدخول وما

 نواع:ذه الأيوجد أنواع مختلفة من الورقة المالية يتم هيكلتها عبر عملية التوريق ومن ه

ً بمعنى "التجاوز المعبري" through - Pass سندات .1  لشكلوممثلة با وهي النمط الأكثر شيوعا

تاريخ  العائد،الأصول والتي تكون مشابهة لها من ناحية  املها في محفظةوهي تمثل ح أعلاه،

لشركة  ويلهاالجودة. يقوم البنك المنشئ للتوريق على تجميع المتحصلات النقدية وتح الاستحقاق،

ول في وبما أنّ ملكية الأص للمستثمرين،مقابل رسوم عمولة والتي بدورها تتحول  ،التوريق

نشئ ولا لا تمثل التزام دين على الم Pass - throughمرين فإنّ شهادات المحفظة تعود للمستث

 تظهر في قوائمه المالية.

وهي مشابهة  ،بمعنى السندات المدعمة بالأصول ،"ABB "backed bond-assetسندات .2

ام لكنهّا بنفس الوقت تمثل التز الأصول،من معززة بمحفظة  وهي Pass - throughلسندات 

يظهر  كمعززمحفظة الأصول لذلك تبقى  ،م الافصاح عنها في جانب الالتزاماتويت ،على البنك

 ،ينمستثمروالتدفقات النقدية الناتجة عنها لا تكرس لصالح ال الميزانية،في جانب الأصول من 

ذلك أنّ  يجب، أنهّا معززة بأكثر مما :وإنما للمصدر)البنك(. إحدى الجوانب المهمة لهذه السندات

أجل  من ،وهذا ما يتم العمل به إلى حد كبير الالتزامات،تغطي وبفائض جميع  قيمة الأصول

 توفير مستوى من الأمان للمستثمرين.
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بأنهّا  ABB. هي تشبه ABBمع   through -Passوهي تجمع مزايا   through –Pay سندات .3

 Passوتشبه  للتوريق،وتظهر كالتزام دين في ميزانية البنك المنشئ  الأصول،معززة بمجمع من 

- through  أي خدمة ،لخدمتهامن أنّ التدفقات النقدية من الأصول الضامنة لها مخصصة 

   .through-Payسندات 

 1أنواع التوريق: -خامساً 

 تم عمليةتن كيف وفي هذه الفقرة سيتم بيا التوريق،لقد ذكرنا في الفقرة السابقة أهم مراحل إجراءات 

يسع لنا في  . إنّ التوريق له أنواع عديدة لاSPVدئة بالتوريق لشركة نقل الأصول من المؤسسة البا

ظراً ن وريقذكر نوع التوريق بحسب أسلوب أو طريقة التهذه الفقرة أن نذكرها كلها إلا أنه سيتم 

 لأهميته والاستخدام المتكرر للمؤسسات له.

 .نقل الأصول بحوالة الحق أو التنازل .1

 .و التجديدنقل الأصول باستبدال الدين أ .2

 .نقل الأصول بالمشاركة الجزئية أو الفرعية .3

لى طرف حيل( إوهي اتفاق يتم بمقتضاه نقل الدائن )الم نقل الأصول بحوالة الحق أو التنازل: .1

يكون فيحل محله في هذا الحق و ،أخر )المحال إليه( حق شخص له قبل مدينه )المحال عليه(

هذا  صرف فيمن حوالة الحق يمكن أن يقصد به مجرد التبذلك دائنا جديداً لهذا المدين. والغرض 

ما قد ك ال،للأموالحق كقيمة مالية في ذمة المحيل لكن استحقاقها الآجل يحول دون تلبية حاجته 

وأخيرا قد  إليه،فينقضي بها التزام المحيل الملتزم في مواجهة المحال تستهدف الحوالة الوفاء 

ي تزامه فيل الفإذا لم ينفذ المح ،ديم ضمان من المحيل لدائنيهيكون المقصود من الحوالة مجرد تق

ة قابل ائنيوحق الد مواجهة المحال إليه يمكن للأخير مطالبة المحال عليه تنفيذ هذا الالتزام.

ً بصرف النظر عما إذا كان هذ الحق منجزاً أو معلق ،للحوالة أياً كان محله ً  ط أوعلى شر ا  مقترنا

 ً  .مستقبلاً  بأجل أو حقا

اة ن مراعفإنه لا بد م الحق،صفقة التوريق على نقل الأصول عن طريق حوالة  وإذا اتفق أطراف

 عدد من القواعد المرشدة حسب الفقه الانكليزي وهي:

حظر تتضمن اشتراطات ت ،التأكد من عدم وجود أية وثائق ذات صلة بالأصل موضوع النقل .1

 .هذه الأصول والشروط الملازمة لهاوفي هذا الصدد يجب التأكد من آجال  حوالتها،

 أن تكون الأصول قابلة للتحويل وفقاً للأنظمة القانونية المطبقة عليها. .2

طه شترااأو عدم  ،أهمية التحري في الدقة في الوقوف على اشتراط النظام القانوني المطبق .3

 لضرورة موافقة المدين على الحوالة.

جرد نه بمأفإن ذلك يعني  ،للتوريق في الحوالة إذا تبين عدم وجود قيود على البنك البادئ .4

 ه.ملحقاتوإليه بجميع ضماناته ودفوعه وصفاته  المحول للمحالانعقاد الحوالة ينتقل الحق 

ما  وهو ،قد تتضمن سعر فائدة متغير سندات المديونية كمحل للحق الذي يتم نقله بالحوالة .5

الفائدة  دنى لسعرحد أ الي فإنه يتعين الاتفاق علىيمثل ائتماناً متهافتاُ بالنسبة للمستثمرين وبالت

 لا يجوز النزول عنه لضمان الفوائد والمصروفات الحيوية للمستثمرين والمصدر.
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 نقل الأصول باستبدال الدين أو التجديد: .2

حد أيمثل د لتجديافإنّ  المصدر،إذا كانت الحوالة وسيلة لانتقال الحق من البنك البادئ للتوريق الى 

 الحق ونشوء حق جديد للمصدر يحل محل ذلك ،م الأسباب لانقضاء ذلك الحق في جانب البنكأه

 القديم.

د التجدي ي إطارففي التوريق نكون  المدين،أو  ،أو الدائن ،ويتجدد الحق أو الالتزام بتغيير الدين

ين فاق ببتغيير الدائن الذي يصبح هو المصدر بدلاً من البنك البادئ للتوريق. ويتعين الات

و الدائن المصدر( على صيرورة المصدر ه –البنك البادئ بالتوريق  –الاطراف جميعها )المدين 

لتزام اشوء ون ،ويترتب على التجديد انقضاء الالتزام الأصلي على عاتق المدين بتوابعه الجديد،

 بحيث لا ينشأ الالتزام الجديد إلا بانقضاء الالتزام الأصلي. جديد مكانه

اتفاق ق تتم بفي أنّ حوالة الح الدائن،فإنّ حوالة الحق تختلف عن أسلوب التجديد بتغيير وعليه 

 انتقال جانب إلى المدين،دون تدخل  ،بين البنك البادئ للتوريق )المحيل( والمصدر )المحال إليه(

ديد جلى التبينما يترتب ع والرهن، ،والامتياز ،الحق بكل ضماناته باعتبارها توابعه كالكفالة

و لمدين أاة من وعدم انتقال التأمينات المقدم ،انقضاء الالتزام الأصلي ونشوء التزام جديد مكانه

 الغير لضمان الدين القديم إلا بقيود.

ة سؤوليمحينما تكون  المصرفية،ومع ذلك فإنّ أسلوب التجديد لا يزال مزدهراً في الممارسات 

لات لبنك البادئ بالتوريق عن تبعات التسهيالديون مرتبطة بمسؤولية محتملة كمسؤولية ا

ار الخي وعندئذ يكون ،أو تسهيلات الائتمان المتجددة طويلة الأجل القروض،المشروطة لتمويل 

ذه الأفضل لعقود هذه التسهيلات "صياغة" تتيح نقل أصول ديون القروض من خلال تجديد ه

 القروض.

لبنك ايتم ما بين  ،لوصف ترتيب تمويليويستخدم هذا الأسلوب  أسلوب المشاركة الفرعية: .3

 البادئ بالتوريق وبنك آخر يطلق عليه البنك المشارك أو البنك القائد.

وهو عبارة عن بنك متخصص في شراء الذمم  :بمقتضى هذا الترتيب يقوم البنك المشارك

ونية على أن ديمقابل سندات م ،بتقديم مبلغ من المال للبنك الأول - SPV الـشركة أو  -وتمويلها 

لمدين من ا – فقط عندما يحين موعد الوفاء بمبلغ مناظر –يسترد البنك المشارك قيمتها وفوائدها 

ً مقترض للبنك البادئ للتوريق ائده غ وفو( حيث يسلم المدين هذا المبلفي هذه السندات )غالبا

 للبادئ بالتوريق والذي بدوره يسلمها للبنك المشارك.

ً على البادئ الآلية هذه في إطار  لأخير حيث لا يكون ا بالتوريق،لا يملك المشارك رجوعا

 مسؤولاً عن المبلغ المتفق على إعادة الوفاء به لو لم يستلمه من المدين.

بنك ين البمن ناحية عدم وجود علاقة تعاقدية ما  ،يختلف هذا الأسلوب عن الأسلوبين السابقين

 التوريقبلبادئ فإنهُّ قد يؤخر فرصة سداده لدينه تجاه ابحيث إذا أعسر المدين  ،المشارك والمدين

ادئ ولن يكون بمقدوره إلا الاعتماد على الب محقق،وهو ما يعرض المشارك لخطر ائتماني 

رة ن جدالذلك يجب على المشارك التأكد م برفع دعوى الاسترداد وانتظار نتيجتها. ،بالتوريق

 اريةضمانه عق دة لحمايته تتمثل في حصوله علىالمدين الائتمانية وأهليته وهناك طرق عدي

 الدين كوصي عليها. وحقوق إدارة
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 فوائد التوريق:  -سادساً 

 من أهمها: فيه،يحقق التوريق فوائد للاقتصاد ولجميع الأطراف المساهمة 

 :على مستوى الاقتصاد الكلي 

ً نوهذا ما حقق  ،من خلال توريقها ،تخفيض أعباء الديون الخارجية على الدول المدينة .1  كبيراً  جاحا

 جية.قت دول أمريكا اللاتينية ديونها الخارفي الثمانينات من القرن الماضي عندما ورًّ 

خاطر زيل ميمن خلال توريق تدفقاتها النقدية الخارجية مما  ،تحسين التصنيف الائتماني للدولة .2

 التخلف عن الوفاء بالدين.

 1تأثيره على: زيادة فاعلية السياسة النقدية من خلال .3

  دة ائل إعابر وستعتالكتلة النقدية: تقلل عمليات التوريق من حجم الكتلة النقدية كون هذه الأدوات

 تمويل حالها حال أسواق رأس المال أو أسواق النقد.

  دخل تالي توبال للتمويل،أنها أن توفر وسائل جديدة الفائدة: عمليات توريق القروض من شأسعار

 وسائل التمويل الأخرى مما يؤثر على أسعار الفائدة بالانخفاض.في المنافسة مع 

لات لأنّ عمليات توريق القروض فتحت مجالتخصص الخدمات البنكية نهاية البنوك الشاملة  .4

ه جميع هذبلمام وبالتالي صعبُ عليها الا ى إلى تعدد مهام البنوك وتشعبهامما أدًّ  ،أخرى للوساطة

  الأمور.

 2ت المالية:على مستوى المؤسسا 

ة بدأ كفايعاة محيث تقضي القواعد المحاسبية والمالية مرا ،ر من قيود الميزانية العموميةحرّ التّ  .1

يل بشكل مولتّ يون المشكوك فيها، وهو ما يعرقل أنشطة اصات لمقابلة الدّ رأس المال، وتدبير مخصّ 

 ة البنك.بعية من ربحيل بالتّ رورة من دورة رأس المال، ويقلّ عام، ويبطئ بالضّ 

ً  وريق في هذه الحالة يعد بديلاً والتّ  مة اجة النّ ائلسّ حيث يسمح بتدوير جزء من الأصول ال ،مناسبا

زء في الج دون أن يحتم ذلك زيادة ،لديونه لدى الغير الضّامنةائلة غير السّ  أصولهعن توريق 

ميزانية رة في الصات مناظص للمخاطر في ميزانية البنك، أي دون الحاجة لمخصّ المخصّ 

 ع من معدل كفاية رأس المال.مما يرف العمومية

ها توظيف ومن ثم إعادة ،عن طريق تحويل الأصول غير السائلة إلى أصول سائلة السيولة،توفير  .2

ة أخرى أو الاقتراض من مؤسسات ماليحجم حقوق الملكية في دون زيادة  ،وتوسيع حجم الأعمال

 وزيادة ربحيتها. ،ومعدل دورانها ،ةمما يساعد على رفع كفاءة الدورة المالي

كون تلا  تورق بعض أصولها ياطر الائتمان، إذ أن المؤسسة التيؤدى التوريق إلى تقليل مخ .3

ى ئتمان إلطر الاكأنها بالتوريق نقلت مخا يوبالتال المالية،ملة الأوراق ولة عن الوفاء بها لحؤمس

 .الغير وقامت بتوزيعها على حملة السندات

                                                           
 .63، ص8، أبحاث اقتصادية وإداريةالتوريق ووقعه على الأزمات المالية.  ، ديسمبر(.2010)خميسي، بن رجم محمد.  - 1
 انظر: - 2

، بحث ي الجزائردور التوريق كأداة مالية حديثة في التمويل وتطوير البورصة فنوفمبر(. 21-22، 2006)محمد، راتول، واحمد مداني. -

 دول الناميةزائر والدراسة حالة الج –ثرها على الاقتصاديات والمؤسسات مقدم إلى الملتقى العلمي الدولي الأول حول سياسات التمويل وأ

 .7بجامعة محمد خيضر بسكرة بالجزائر، ص
ه لى مجمع الفقإ، بحث مقدم الصكوك الاسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها أبريل(. 26-30، 2009مشعل، عبدالباري. ) -

 .4ة عشر بالشارقة، الامارات، صالدورة التاسع -الاسلامي الدولي 
 .6أبريل(. مرجع سابق، ص 30-26، 2009)عمر، محمد عبد الحليم.  -
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ل وفترات فضأسعار أالعقارية، وبشروط و بضمان الرهون ،ق التمويل لعمليات الائتمانتسهيل تدف .4

 .طولأسداد 

دى المؤسسات فيما لو أمكن التعامل مع إح توفير العملات الأجنبية في حال التوريق عبر الحدود، .5

 بطاقات الائتمان وغيرها.   المهتمة بتحويلات العاملين في الخارج، أو

نيف الائتماني للمؤسسات المالية التي تعاني من تصنيف متدني بسبب التصتحسين التصنيف  .6

 السيادي المتدني للدولة التي تنتمي إليها.

 بالنسبة لــ SPV شركة التوريق: 

تكمن منافع الشركة ذات الغرض الخاص في رسوم الإصدار والتحصيل والأمانة التي تأخذها من  .1

بالإضافة إلى الفرق بين قيمة شراء الديون وقيمة ت، البائعة والمكتتبين في السندا المؤسسة

 1توريقها.

التصنيف الائتماني لمحفظة حيث أنّ التوريق يتطلب من  SPVـتحسين الجدارة الائتمانية ل .2

 2القروض بصورة مستقلة عن الشركة مما يرفع من تصنيفها الائتماني.

 :بالنسبة للمستثمرين 

ن على إدارة السيولة التي لديهم بصورة مربحة من خلال إنّ عمليات التوريق تساعد المستثمري

بالإضافة إلى الاستفادة من سرعة تسييلها من خلال بيعها  خول في عمليات تمويل طويلة الأجل،الد

 3مطلوب. في السوق الثانوية في أي وقت

 :4بالنسبة للأسواق المالية 

 .قارات والسياراتالع لفي بعض القطاعات الاقتصادية مث الأوليةتنشيط السوق  .1

وتنويوع المعوروض فيهوا مون منتجوات  جديودة،تنشيط سووق الموال مون خولال تعبئوة مصوادر تمويول  .2

 .وتنشيط سوق تداول السندات مالية،

ن لعديد مالأنه يتطلب  السوق،وتحسين بنية المعلومات في  الشفافية،التوريق أداة تساعد على  .3

ي فومات ية الإقراض مما يوفر المزيد من المعلالإجراءات ودخول العديد من المؤسسات في عمل

 السوق.

به ققها تسبالتي ح وأهم المخاطر المخاطر،بالرغم من المنافع التي يحققها التوريق إلا أنه لا يخلو من 

ل من كوما نتج عنها من ركود اقتصادي عميق في  2008في حدوث الأزمة المالية العالمية عام 

 وأوروبا والعديد من دول العالم. الولايات المتحدة الأمريكية

مما ينتج عنه تقليص  المالية،تقليص أهمية البنك في عملية الوساطة  قد تؤدي إلىعملية التوريق ف 

وقد يصعب ذلك من تنفيذ السياسة النقدية في البلدان التي تعمل  للبنك،نسبة الأصول والخصوم المالية 

من ميزة التحرر من قيود لأدنى للاحتياطي. وبالرغم فيها البنوك المركزية على متطلبات الحد ا

                                                           
 .5أبريل(. مرجع سابق، ص 26-30، 2009)القره داغي، علي محيي الدين.  - 1
، بحث مقدم إلى مجمع ولهاالصكوك الاسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتدا أبريل(. 26-30، 2009)عبدالعزبز، أختر زيتي.  - 2

 .4الدورة التاسعة عشر بالشارقة، الامارات، ص -الفقه الاسلامي الدولي 
 .6أبريل(. مرجع سابق، ص 26-30، 2009)القره داغي، علي محيي الدين.  - 3
بحث مقدم إلى مجمع الفقه ا، الصكوك الاسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداوله أبريل(. 26-30، 2009) النشمي، عجيل جاسم.- 4

 .6الدورة التاسعة عشر بالشارقة، الامارات، ص -الاسلامي الدولي 
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جملة رأس المال الموظف في النشاط في دي إلى انخفاض إلا أنّ ذلك قد يؤ ميزانية العمومية،ال

 1.المالية للنظام المالي على جميع المستوياتالمصرفي وهو ما يؤدي إلى الهشاشة 

ضخم من حجم الأصول في ميزانية ت ABBو Pay – throughوكما أنّ عمليات التوريق من نوع 

 .2008 عام للأزمة الماليةمماثلة البنك مما يؤدي في حال تعثر القروض إلى حدوث أزمة مالية 

 المبحث الثاني: التصكيك الاسلامي

وريووق تزايوود فووي السوونوات الأخيوورة اسووتخدام أداة مبتكوورة موون أدوات التمويوول الحديثووة تعوورف بووـ "الت

مليووات ع(، ويهوودف هووذا المنووتج إلووى توووفير السوويولة النقديووة الكافيووة للوودخول فووي صووكيكالإسوولامي" )الت

إعوادة  يمكون ،أو للتوسع في نشاط ما، أو تحويل الأصول غير السائلة إلى أصول سائلة ،تمويل جديدة

 .توظيفها مرة أخرى، وتحقيق التنوع الاستثماري

 المفاهيم الأساسية للتصكيك:  -أولاً 

 2كيك وتطوره:نشأة ظاهرة التص .1

لوذي يعود سبب نشوء التصكيك الاسلامي إلى البحث عن البديل الشرعي للتوريوق التقليودي وا

حيوث توم طورح  الماضي،تزامن ظهوره مع ظهور البنوك الاسلامية في السبعينات من القرن 

ت ثوم تبوع ذلوك عودة محواولا م1976فكرة الصكوك الاسلامية في المؤتمر العلموي الأول عوام 

 ذكرها وفق التسلسل الزمني لنشوء وتطور التصكيك.سيتم 

 م: الأردن: تعوود الأردن أول موون تبنووت فكوورة التصووكيك وتبلووور ذلووك مبوودئياً فووي1978 -

سووندات المقارضووة التووي نبتووت فكرتهووا أثنوواء وضووع مشووروع قووانون البنووك الاسوولامي 

لوى الأردني بهدف أن تكون من الأدوات التوي يمكون اعتمادهوا مون البنوك للحصوول ع

 م1981وقد تم وضع قانون لهذه السندات عام  الكبرى،تمويل طويل الأجل لمشاريعه 

 مبيناَ آلياتها الشرعية.

 ببنوكهوا ومؤسسواتها الماليوة بعمليوات تصوكيك : قامت حكومة باكسوتان ممثلوةً م1980 -

شرعية مصدرةً بذلك شهادات المشواركة لآجوال متوسوطة وطويلوة الأجول كبوديل عون 

ة بفائودة بهودف تعبئوة مووارد تمويليوة متوسوطة وطويلوة الأجول بالعملو إصدار السوندات

نم وهي قابلوة للتحويول وتقووم علوى مبودأ المشواركة فوي الغو وغيرها،المحلية للصناعة 

 والغرم.

: قامت الحكوموة الماليزيوة بعمليوات تصوكيك متوافقوة موع الشوريعة الاسولامية م1983 -

ولوة أول مصورف اسولامي فوي ماليزيوا وذلوك عنود بودء مزا GICمنتجةً بذلك شهادات 

                                                           
قسنطينة،  –. رسالة ماجستير، جامعة منتوري حالة بنك التنمية المحلية –دور التوريق في نشاط البنك  (.2007)بوطكوك، عمار.  - 1

 .17الجزائر، ص
 ر الآتية:هذه المعلومات مستفادة من المصاد - 2

 .355-354(، ص1)21، الإسلاميةالمجلة الأردنية في الدراسات (. تجديد الفقه وأثره في العمل المصرفي. 2016)العتيبي، خالد فالح.  -

من  2018أبريل،  3. تم استرجاعها بتاريخ الصكوك الاسلامية .د.ت.()وزارة المالية.  -

chart/221/2260/3058/3061.html-www.syrianfinance.gov.sy/arabic/budget/organization3-2، ص. 
 من 2018ريل، أب 3. تم استرجاعها بتاريخ التاريخ الشرعي للصكوكد.ت.(. )المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية الاسلامية.  -
 www.kantakji.com5 -1، ص. 
ة الدراسات المالية مجلآذار(. آليات ومتطلبات إصدار الصكوك الاسلامية.  21، 2013)الاكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية.  -

 .38ص -26(، ص1)21، والمصرفية
حث مقدم إلى ، بالصكوك المالية الاسلامية ودورها في تطوير وتعميق السوق الماليفبراير(.  24-25، 0820)الماحي، عصام الزين. -

 .5المؤتمر الرابع للتمويل والاستثمار في دمشق، سورية، ص
- H. Abdel Khaleq, A. (2012,24 September). Case studies on Sukuk Issuance. Regional Workshop-Developing 
Government Securities under Islamic Finance, Amman, P:7-24. 

http://www.syrianfinance.gov.sy/arabic/budget/organization-chart/221/2260/3058/3061.html
http://www.kantakji.com/
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نشوواطه بهوودف تحقيووق المتطلبووات التووي شوورعها قووانون المصووارف والمتعلقووة بالسوويولة 

 بالإضافة إلى تشغيل الأموال غير المستخدمة لديه.

 موةتصوكيك بقيكما قامت شركة باوستهد القابضة التابعوة للحكوموة الماليزيوة بعمليوات 

 وليد الطاقة.مليار $ من أجل إنشاء محطة ت 1.3

معلوق محمود الفواتح )جسور : قامت تركيا بعمليوة تصوكيك مشوروع بنواء جسور م1984 -

بنسوبة ربوح سونوية ومليوون $  200صوكوك مشواركة بقيموة  ،(على مضيق البوسفور

 من رسوم العبور.

 فوي دورتووه الرابعوة المنعقوودة فوي جوودة قووراراً  الإسوولامي،: أصودر مجمووع الفقوه م1988 -

وورد فوي هوذا القورار اقتوراح تسومية  المقارضوة،ية لسوندات يتضمن الضوابط الشورع

 هذه الأداة الاستثمارية بصكوك المقارضة.

لطريق السريع )نواب هاي اقامت طهران بعمليات تصكيك لتمويل مشروع : م1994 -

 وي(.

ولوووزارة  ،: قووام المصوورف المركووزي السوووداني بتجميووع أصووول مملوكووة لووهم1999 -

 في صندوق ثم تصكيكها إلى شوهادات ذات قيموة اسومية ،المالية في القطاع المصرفي

ي تسمى شهادات مشاركة البنك المركزي )شمم( وتستخدم لإدارة السيولة فو ،متساوية

ن عوقامت وزارة المالية نيابوة وكما  المفتوحة،ضمن إطار عمليات السوق  ،الاقتصاد

رابحوة إلوى فوي بعوض الشوركات والمؤسسوات ال ،الحكومة بتصكيك أسوهم مملوكوة لهوا

 شهادات المشاركة الحكومية )شهامة( بهدف تمويل عجز الموازنة العامة للدولة.

تقوووم علووى إصوودار صووكوك  ،: بوودأت مؤسسووة نقوود البحوورين بعمليووات تصووكيكم2001 -

 ،لموودة ثوولاث أشووهر ،مليووون$ 25بمبلووغ  وصووكوك سوولممليووون$  750إجووارة بمبلووغ 

 اجة البنوك.وبشكل دوري بهدف امتصاص السيولة الزائدة عن ح

 ،: أصدرت رابطة العالم الاسلامي قرارا يقضي بعودم جوواز تصوكيك الوديونم2002 -

 .لأنه في معنى حسم الأوراق التجارية ،بحيث تكون قابلة للتداول في سوق ثانوية

بتخصويص  الإسولامية،: قامت هيئة المحاسوبة والمراجعوة للمؤسسوات الماليوة م2003 -

حيووث يوونص فيووه علووى المبووادئ الأوليووة  ،ر الشوورعيةفووي كتوواب المعووايي /17البنوود رقووم/

حتوووى تووواريخ إصووودار المعيوووار الخووواص  ،لإصووودار وتوووداول جميوووع أنوووواع الصوووكوك

 بالصكوك.

دول )إموا لمشواريع تنمويوة داخول الوكما قام البنك الاسولامي للتنميوة بعمليوات تصوكيك 

لغوت ب ،قبلوة(أو مشاريع تنموية من المقرر المساهمة فيهوا خولال الفتورة الم ،الأعضاء

 ،لبنوكبهدف تعزيز تدفق الموارد المالية لخزينة ا أولية،مليون$ كتجربة  300قيمتها 

 بنك.من أجل تمويل أو تغطية نفقات المساهمة لمشاريع التنمية في الدول الأعضاء لل

مليوون$ صوكوك إجوارة  700كما قامت حكومة قطر بتصكيك أراضوي تملكهوا بقيموة 

 قامت حكوموة ،ولأجل هذا الغرض الطبية،إنشاء مدينة حمد بغرض  ،منتهية بالتمليك

 للأغراض الخاصة. SPVبتأسيس شركة  HSBC وبنكقطر وبنك قطر الاسلامي 
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: فوضت هيئة الطيران المدني في دبوي بنوك دبوي الاسولامي بوإجراء عمليوات م2004 -

موون أجوول تمويوول  كوك إجووارةتووم بموجبهووا إصوودار صوو ،مليووون$ 750تصووكيك بقيمووة 

  من مشروع توسعة مطار دبي الدولي. ،المرحلة الثانية أعمال

 التوي تحكوم ،قام مجمع الفقه الاسلامي الودولي بتوضويح الأحكوام والضووابط الشورعية

وكموا أنوّهُ أوصوى بدراسوة صوكوك بملكيوة الأعيوان الموؤجرة إجوارة  الإجارة،صكوك 

 في الذمة. ةوفجارة الموصفي الإوحكم إصدار الصكوك وتداولها  بالتمليك،منتهية 

كأمين اسوتثمار موكول مون  ،صكوكلل: قامت شركة باكستان الدولية المحدودة م2005 -

اسوولام آبوواد السووريع موون السوولطة الوطنيووة  –بشووراء طريووق لاهووور  ،حكومووة باكسووتان

وذلووك مووون خوولال تصووكيك الطريووق الوووى صووكوك اجووارة منتهيوووة  ،للطوورق السووريعة

مودة لالوى الحكوموة اجوارة منتهيوة بالتمليوك  ثوم توأجيره ،مليوون$ 600بقيمة  ،بالتمليك

 خمس سنوات. 

بعقوود نوودوة متخصصووة لإعووداد لائحووة بشووأن  الإسوولامي،: أوصووى مجمووع الفقووه م2006 -

إذا كانت الصكوك تمثل موجودات مختلطة موا بوين أعيوان ومنوافع  ،سندات المقارضة

 ونقود وديون.

 الإسولامي،ت التصوكيك علوى الطفورة فوي معواملا ،: أكد صندوق النقد الودوليم2007 -

 تمخضت عن زيادة إصدارات الصكوك بمقدار أربعة أضعاف.والتي 

دخووول  أنّ عودداً متناميواً مون البلودان يفكور فوي ،التأكيود مون قبول صوندوق النقود الودولي

 سوق الصكوك.

هوووو تبوووديل السووومات الهيكليوووة المعتوووادة فوووي الأوراق الماليوووة  :أبووورز تحووودي للصوووكوك

 التقليدية.

ل بإعوادة تمويو والتي مقرها الرئيسي دبي الاستثمارية مجموعة الثانيامت : قم2007 -

ا إلى الديون القائمة وتعزيز قسم تطوير العقارات والممتلكات لديها من خلال تصكيكه

ثواني س سنوات، وقد قامت بتوكيول شوركة المليون$ ولمدة خم 100صكوك مشاركة 

 المحدودة للصكوك الاستثمارية.

 نمجلس الأوروبي للإفتاء عقود الإجوارة الوواردة علوى منوافع الأعيوا: أصدر الم2008 -

يمكن الاستفادة منه من خلال إجراء عمليات التصكيك عليوه وإصودار صوكوك  والذي

 الإجارة حيث تعتبر من أكثر الأنواع مرونةً وضبطا.

تقووم  صوكوك لاستصودارأعلنت الحكومة البريطانية عزمها إجوراء عمليوات تصوكيك 

  ل عجز الموازنة.على تموي

 : قام مجلس الخدمات المالية الاسلامية بما يلي:م2009 -

والمخواطر التوي تتعورض لهوا مؤسسوات  بهوا،وصف هياكل الصوكوك والتعريوف  .1

ك والمتطلبووات التشووغيلية المتعلقووة بالتصووكي للصووكوك،الخوودمات الماليووة بالنسووبة 

 والصكوك.

 رأس المال النظامي.لأغراض  ،والصكوك ،معالجة التعرض لمخاطر التصكيك .2

 التي تتعرض لها عملية التصكيك. ،معالجة تخفيف مخاطر الائتمان .3

 معالجة التعزيز الائتماني المقدم من المصدر أو المنشئ. .4
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 معالجة التعزيز الائتماني حسب هيكلته. .5

حكوام لأنها أموال معتبورة شورعاً مبينواً الأ ،أجاز مجمع الفقه الاسلامي وقف الصكوك

 شرعية لوقف الصكوك.والضوابط ال

مؤكداً على إيجاد الإطوار القوانوني  ،وأحكامها ،استعرض المجمع خصائص الصكوك

 لها.

 ،والندوات ،والمؤتمرات ،ومنذ ذلك التاريخ وإلى الآن لا تزال تعقد المجمعات الفقهية

ً  حووول التصووكيك وآلياتووه والصووكوك ،والأبحوواث لوودى  باعتبوواره أصووبح مووورداً رئيسوويا

وقود وصولت وغيرها فوي تمويول أنشوطتها الاسوتثمارية.  الإسلامية،لمالية المؤسسات ا

المتوقوع  ومون .1بليوون $ 116717الى  2017لعام حجم إصدارات الصكوك عالمياً 

 2$.بليون 100الى  90 من م2018لعام ن يصل حجم إصداراتها أ

 مفهوم التصكيك وتعريفه: .2

ختيووار با ،م2002هووـ/1423والعشوورين المنعقوودة عووام  لقوود أوصووى البيووان الختووامي لنوودوة البركووة الثانيووة

 الذي يقصد به في التطبيق تحويل الديون إلى سندات. ،تسمية التصكيك بديلاً عن التوريق

تعريووف هيئووة المحاسووبة والمراجعووة للمؤسسووات الماليووة الاسوولامية: تقسوويم الموجووودات موون  .1

 3وإصدار صكوك بقيمتها. قيمة،ا معاً إلى وحدات متساوية الأو هم ،أو المنافع ،الأعيان

أو  ،(: إصوودار وثووائق19/4)178تعريووف مجمووع الفقووه الاسوولامي الوودولي وفووق القوورار رقووم  .2

تمثل حصصاً شائعة فوي ملكيوة موجوودات )أعيوان أو منوافع أو  ،شهادات مالية متساوية القيمة

إنشوواؤها موون أو سوويتم  ،حقوووق أو خلوويط موون الأعيووان والمنووافع والنقووود والووديون( قائمووة فعوولاً 

 4وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامه. ،حصيلة الاكتتاب

التصووكيك يعنووي إجووراءات إصوودار الصووكوك  5 مات الماليووة الاسوولامية:تعريووف مجلووس الخوود .3

 وتتضمن الخطوات الآتية:

أو ذمووم حقوووق قووروض عوون تكووون عبووارة  ،إنشوواء موجووودات: فووي التمويوول التقليوودي -

حسب  ،تكون عبارة عن موجودات قابلة للتصكيك بينما في التمويل الاسلامي ،أخرى

 كالموجودات موضوع الإجارة. ،أحكام الشريعة الاسلامية ومبادئها

يتصورف بصوفة المصودر وذلوك  ،نقل ملكية الموجودات إلى كيوان ذي غورض خواص -

 بوضعها في شكل أوراق مالية )صكوك(.

 إصدار الأوراق المالية )الصكوك( إلى المستثمرين. -

ً د. تعريف  .4  ،فتح الله علي صالح: التصكيك عبارة عن عمليوة تحويول الأصوول المقبولوة شورعا

وقابلة للتداول في سوق مالية  عن الجهة المنشئة لها، ،مة الماليةإلى صكوك مالية مفصولة الذ

                                                           
1  -IIFM Annual Sukuk Report. (April,2018). www.iifm.net, P:48-50.   

 من 2018ديسمبر،  15(. تم استرجاعها بتاريخ لأيلو 2018 ،4. )cnn arabicتقرير لقناة  - 2

http://www.arabic.cnn.com/business/article/2018/09/04/saudi-arabia-gcc-malaysia-indonesia-finance 
 .3أبريل(. مرجع سابق، ص 26-30، 2009)عمر، محمد عبد الحليم.  - 3
. تم استرجاعها اقرار بشأن الصكوك الاسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهأبريل(.  30، 2009)مجمع الفقه الاسلامي.  - 4

 html2300aifi/-www.iifa. من  2018أبريل،  15بتاريخ 
مجلة  ، مارس(. الهندسة المالية الاسلامية كآلية لتوفير التمويل المصرفي الاسلامي.2017)رشاد، مرداسي احمد، وصبرينة، بوطبة.  - 5
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ولكون  ،أو محودد ،وذات آجوال محوددة بعائود غيور محودد يطة أن يكون محلها غالبه أعيانواً،شر

 1خاطر.ليس خالياً من الم

ا، التصكيك هي عملية تقسيم ملكية الأعيان المؤجرة أو منافعهو حامد حسين حسان:د. تعريف  .5

أو الوكالوووة فوووي  ،لمشووواركةوا ،أو رأس موووال المضووواربة أو موجوووودات المشوووروعات القائموووة،

أو  عيان المصنعة أو تكلفة تصنيعها،أو ثمن شراء بضاعة المرابحة أو السلم أو الأ الاستثمار،

يمثول كول منهوا صوك أو سوند أو ورقوة  ،ت زراعة الأرض أو تكاليف تحصيلها إلى أجزاءنفقا

 2مالية وذلك بقصد عرض الصكوك التي تمثل هذه الأجزاء للبيع.

 او سوويتم إنشوواؤه ،ويمكوون تعريووف عمليووة التصووكيك بأنهّووا: تجزئووة رأس مووال مشووروع قووائم فعوولاً 

 روفة.وفق احدى صيغ التمويل الإسلامية المع الى صكوك متساوية القيمة والتي تصدر ،مستقبلاً 

  التصكيك:من من هذه التعاريف نستنتج أنّ هناك نوعين 

و أ SPVعبر شركة  - ففي التصكيك البسيط يتم إصدار الصكوك :التصكيك البسيط )المباشر( .أ

تلوك ي ويوتم اسوتخدام حصويلة الاكتتواب فو ،بنواءً علوى فكورة اسوتثمارية معينوة -الجهة المنشوئة 

والمسووتثمرون يحصوولون علووى العوائوود  إنشوواؤه،يوول المشووروع الووذي سوووف يووتم الصووكوك لتمو

 المتوقعة من ذلك المشروع. 

و أوجوود أصول إصودار الصوكوك بنواءً علوى من خلاله يتم  )غير المباشر(: التصكيك المركب .ب

ركة شووتنفصل ذمتها المالية عن الجهة المنشوئة لهوا إلوى  ،محفظة أصول شرعية مُدرّة للدخل

SPV،  منوافع والمستثمرون يحصلون على العائود مون ال المنشئة،لدى تلك الجهة ذمتها أو تبقى

  المتوقعة من ذلك الأصل أو المحفظة.

 دوافع عملية التصكيك:  .3

ساسي ع الأإنّ الدافع الأساسي للتصكيك لدى المؤسسات المالية الاسلامية يتشابه مع الداف

صارف من أجل استمرار النشاط المؤسسي. فالم ،التمويلمن ناحية الحاجة إلى  ،للتوريق

لذمم من ا تراكم لديها أصول ضخمة ،الاسلامية نظراً للنجاح الذي حققته على مستوى العالم

ق ها سووليس ل ،وتسييلها ،ولأنّ هذه الأصول تتصف بصعوبة تدويرها التمويلية،والأنشطة 

عي يل شرابتكار آليةّ جديدة كبد تمّ  ،طهنشطة والمصرف بحاجة إلى السيولة لاستمرار نشا

ً  ،عن التوريق إلى  وهي "التصكيك" حيث تقوم الآلية على تصكيك الأصول المقبولة شرعا

وطرحها على المستثمرين مما يساعد على تحقيق أهداف المصرف في تمويل  ،صكوك

 ودعم سيولته وربحيته وغير ذلك من الأهداف. ،أنشطته

 :لتوريقاهنالك دوافع أخرى تلتقي في بعض منها مع دوافع  لأساسي،ابالإضافة إلى الدافع 

فاء أو الو ،مالي محقق أو مواجهة عجز ،تمويل التوسع في الأنشطة :عدم الرغبة في .1

ً أو زيادة ،بالتزامات محددة رأس  من خلال الاقتراض المصرفي باعتباره محرم شرعا

 المال من أجل عدم دخول مساهمين جدد.

 ت بطء دوران رأس المال العامل في المؤسسات الانتاجية.معالجة حالا .2

وذلك من خلال إيجاد البديل  ،مجاراة أساليب التمويل التقليدية الحديثة والمتمثلة بالتوريق .3

 شرعي المناسب للمؤسسات المالية الاسلامية والمستثمرين وغيرهما.ال
                                                           

. بحث مقدم إلى منتدى دور الصكوك الاسلامية في تمويل المشروعات التنموية، يوليو(. 2008)صالح، فتح الرحمن علي محمد.  - 1

 .5الصيرفة الاسلامية ببيروت، لبنان، ص
اجستير، جامعة اليرموك، الأردن، . رسالة مالتصكيك ودوره في تطوير سوق مالية اسلامية(. 2008)بني عامر، زاهرة علي محمد.  - 2
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فظ المؤسسة المالية حيث تحت اني في التصكيك وهو ترتيب تعاقدي،التعزيز الائتم .4

وبالتالي توفر درجة معينة  جزءاً من التعرض لمخاطر التصكيك، أو تتحمل الإسلامية،

مع الأخذ بعين الاعتبار توافق عملية التعزيز  الحماية الإضافية للأطراف الأخرى،من 

 1الائتماني مع أحكام الشريعة الاسلامية ومبادئها.

في  ع رؤوس الأموال اللازمة لتمويل التوسعبهدف تجمي ،توسيع قاعدة المستثمرين .5

 2النشاط القائم أو النشاط الجديد.

  3ضوابط عملية التصكيك: -ثانياً 

 حتى تتم عملية التصكيك لا بد من توافر مجموعة من الضوابط:

تظم كل منوأن تكون قادرة على توليد دخل بش ،وجود أصول مملوكة للمنشأة )البادئة بالتصكيك( -أ

والتي  ،هي مجموعة معينة من الموجودات ،ليه فالأصول التي تخضع للتصكيكوع ومستمر،

 تظهر في الميزانية العمومية للمنشأة.

ً مع أحكام المعاملات المال -ب ية يجب أن تكون الأصول محل عملية التصكيك متوافقة تماما

 ا حرمع ملذلك يستثنى من ذلك جمي والحرام،من حيث أنها منضبطة بمبدأ الحلال  الإسلامية،

حم والمخدرات ول ،أو التعامل بالمحرمات ،من أصول تقوم على التعامل الربوي الإسلام،

 بالإضافة إلى جميع الأنشطة المحرمة شرعاً. وغيرها، ،الخنزير

 ً من  ها،صكيكتيمكن  ،لذلك يجب على المؤسسات المالية الاسلامية أن توجد أصولاً مقبولة اسلاميا

ابحة المروكالمشاركة  ،التي تقوم على أساس العقود الشرعية المختلفة ،ذلك الأنشطة التمويلية

 والمضاربة والإجارة وغيرها.

 وائد.ن العموتبرر الاستفادة  ،حتى تصح عملية البيع والشراء ،ر عنصر الملكية في الأصولتوف   -ت

ارة جدد جووهذا يتطلب و ،يجب أن تتمتع الأصول المراد تصكيكها بالجاذبية بالنسبة للمستثمر -ث

د لى توليومدى قدرة الأصول ع عينية،انتظام السداد ووجود ضمانات  :مثلائتمانية في الأصول 

 الأرباح ...

 لى شركةإمن المنشئ   - مبنية على الديون في الذممال -أن يكون بيع الأصول المراد تصكيكها  -ج

تها نة بقيمالمدي ن تصكيك الذمموهذا بالإضافة أن يكو بالدين،دا للابتعاد عن بيع الدين التوريق نق

  الاسمية وألا يتم تداولها لغير المدين حتى لاتباع بأقل من قيمتها الاسمية.

 مشروعية الضمان الواردة على العوائد، إذا كان فيه الضمان على العوائد. -ح

ن مكيه لا فإن ،لأنه إذا كانت القيمة صغيرة كبيرة،يجب أن تكون قيمة الأصول المراد تصكيكها  -خ

جال انت آكحتى يمكن تسويقها وإلّا إذا  ،كما يجب أن تكون ذات آجال استحقاق طويلة تصكيكها،

 استحقاقها قصيرة فإنها لا تصلح للتصكيك. 

                                                           
 .8أبريل(. مرجع سبق ذكره، ص 26-30، 2009) النشمي، عجيل جاسم. - 1
 .8نفس المرجع السابق، ص - 2
 انظر: - 3

هما مقبول التصكيك المدعوم بالأصول والتصكيك القائم على الأصول، أيتشرين الثاني(.  12-13، 2013)بني عامر، زاهرة علي.  -

 .7بحث مقدم لمؤتمر الصكوك الاسلامية وأدوات التمويل الاسلامي بجامعة اليرموك، الأردن، ص يا؟ًاسلام
 مجلةربة ماليزية. ، آذار(. الدور التمويلي للمصارف الاسلامية )التمويل بالصكوك( تج2015)محمد، سامي عبيد، وجعاز، عدنان هادي.  -

 .112-111(، ص38)10 ،العلوم الاقتصادية

 .10أبريل(. مرجع سبق ذكره، ص 30-26، 2009) ، أختر زيتي.زالعزيعبد  -
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ود كما يجب أن تكون العق التصكيك،يجب توافر الضوابط الشرعية في جميع مراحل عملية   -د

ً الناظمة لعملية التصكيك بين جميع الأطراف صحيحة شرع و أ ،فاسدة وألّا تتضمن شروط ،ا

 مبطلة للعقد.

اء، الغرّ وفق أحكام الشريعة  ،التصكيكوجود تشريعات قانونية وجهات رسمية لضبط عملية   -ذ

 حقوق المتعاملين فيها. وحفظ

ن مب د لك لالذ ،اصدار نشرة الاكتتاب: إنّ نشرة الاكتتاب تمثل الايجاب والاكتتاب يمثل القبول -ر

 تاب حتى يطّلع المستثمرين على جميع التفاصيل المتعلقة بالصكوك.نشرة اكت اصدار

دة الشهامحل التصكيك: وجود هذه شهادة بالتصنيف الائتماني لمحفظة التصكيك عن الأصول  -ز

يف التصنالمستثمرين في بناء توقعاتهم عن مخاطر وعوائد المحفظة، حيث كلما كان  تساعد

 الي للمؤسسة المالية.ساعد ذلك في تحسين المركز الم ،مرتفع

 أركان عملية التصكيك: -ثالثاً 

 أركان:أربعة التصكيك عقد شرعي له         

 الركن الأول: أطراف التصكيك.                  

 الركن الثاني: محل التعاقد.                  

 الركن الثالث: الصيغة.                  

 لسوق الثانوية.الركن الرابع: ا                  

 ية.اف فرعأطراف التصكيك: يساهم في عملية التصكيك أطراف رئيسية وأطر -الركن الأول  .1

 الأطراف الرئيسية لعملية التصكيك: 

 أا يلجإمّ  له طريقتان في عملية التصكيك: نشئالم أو البادئ:المنشئ  المصرف .1

ففي  ،يلسيايات التأو يلجأ للتصكيك المهيكل لغ للتصكيك المباشر لغايات التمويل،

كل أو ي -على إصدار الصكوك لحسابه مباشرةً المنشئ التصكيك المباشر يقوم  و 

SPV  ويصبح  يلة الإصدار في تمويل مشروع معين،بهدف استخدام حص -بذلك

 ،تثمار من أرباح خلال مدة الاسوما يدر   ،حملة الصكوك مالكين لهذا المشروع

يلة فليجأ إليه المنشئ بغرض استخدام حص :بيكل أو المركأمّا التصكيك المه

ث ده حيأو لدعم السيولة عن ،الاكتتاب في مجال من مجالات الاستثمار المشروعة

يقوم المنشئ بتجميع الأصول المراد تصكيكها في وعاء استثماري يعرف 

ومن ثم يقوم بنقله )بيعه( إلى شركة ذات غرض خاص  ،بمحفظة التصكيك

SPV، وقد تكون وكيلة الإصدار عن  ،ة إصدار الصكوكحيث تتولى عملي

 المنشئ مقابل أجر أو عمولة محددة في نشرة الإصدار.

حيث  عملية الإصدار نيابةً عن المنشئ، وهي الجهة التي تتولى وكيل الإصدار: .2

ابل عمولة محددة في نشرة مق ،تتخذ جميع الإجراءات اللازمة لعملية التصكيك

 ة عنهم،إدارة الموجودات المملوكة لحملة الصكوك نياب ها تتولىكما أنّ  الإصدار،

وكذا  ،كمدير أو أمين استثمار ،بين عدة وظائف توكل إليها الجهةوقد تجمع هذه 

ويشترط لهذه الجهة أن تكون  وغيرها من الوظائف الأخرى، ،إصدار مدير

 ذمتها المالية منفصلة عن الذمة المالية للمنشئ وذلك بقصد تحسين الجدارة
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وعادةً ما تكون هذه الجهة عبارة عن الشركة ذات  1الائتمانية للصكوك المصدرة.

 .SPVالأغراض الخاصة 

ويستحقون قيمة هذه  المصدرة،وهم المكتتبون في الصكوك  المستثمرون: .3

 الصكوك والعائد الناتج عنها خلال مدة الاستثمار.

 الفرعية لعملية التصكيك:الأطراف  

ل من الفقهاء الشرعيين المتخصصين، وهي جهاز مستق :هيئة الرقابة الشرعية .1

ومدى التزام أطراف التصكيك بأحكام  تعمل على مراقبة عملية التصكيك،

وفي بعض الحالات تلزم  2ملزمة. الشريعة الاسلامية ومبادئها وتكون قراراتها

وجود جهة تراقب مدى التزام جهة الإصدار ومدير الاستثمار بالمعايير 

 3الشرعية.

يث تتولى رعاية الجهة التي تنوب عن حملة الصكوك ح وهي مدير الإصدار: .2

ويعلن عنه في  أجر معين، ورقابة تنفيذ الإصدار مقابل حقوق حملة الصكوك،

 4نشرة الإصدار.

ً  مدير الاستثمار: .3  و يمثل الجهة التي يخول لها إدارة الاستثمار وتوجيهه وفقا

لإضافة إلى إعداد الدراسات الاقتصادية با للشروط المبينة في نشرة الإصدار،

 5.واختيار الصيغة والطريقة التي سوف يدار بها أموال المستثمرين ،اللازمة

 6ويتم تعيين المدير إما من قبل المنشئ أو مدير الإصدار وفقاً لما تحدده النشرة.

وهي  ،Trusteeوفي بعض الأبحاث يذكر أمين الإصدار  أمين الاستثمار: .4

والرقابة  ،لمالية الوسيطة التي يناط بها حماية مصالح حملة الصكوكالمؤسسة ا

وقد يترافق الأمين  ات،وتحتفظ بالوثائق والضمان ،والإشراف على مدير الإصدار

ً للقوانين السارية  الترتيبات الأولى لعملية التصكيك،منذ  ً وفقا وقد يعين لاحقا

وحيث أنّ  ر تحدده النشرة،س عقد الوكالة بأجوذلك على أسا والمتعارف عليها

الأمين بصفته وكيلاً عن حملة الصكوك تتم إنهاء خدماته بإرادتهم بصفتهم 

 7الموكلين له.

وكالات متخصصة تقوم بإجراء تقييم لبيان مدى  وهي وكالة التصنيف الائتماني: .5

وما تتمتع به من  ،الجدارة الائتمانية والمالية للأوراق المالية المطروحة

حيث تشترط القوانين  .عليها يتنطوي وتحديد نسبة المخاطر الت ،ضمانات

حصول الأصول محل التوريق على شهادة بالتصنيف  ةالمنظمة للتوريق ضرور

وهذا متطلب مهم  ،مقابلها يتصدر السندات ف يلمحفظة التوريق الت الائتماني

 تصدرها المؤسسات يالصكوك التي لحماية حملة الأوراق المالية ويطبق ف
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تغل ربحا تقييم كفاءة  يحالة الصكوك الت يحيث يزيد عليها ف ،المالية الإسلامية

ولشركة  صكيكبالت نشاط المشاركة وأمانته وصدقه وللمنشأة البادئة يالعميل ف

من أهم و 1.وذلك حماية للمستثمرين الذين سيشترون الأوراق المالية التصكيك

ومقرها  IIRAمية الدولية للتصنيف سلامية: الوكالة الإسلاالاتصنيف الكالات و

تقدم إلى جانب ذلك وهي  RAMالبحرين، وكذلك الوكالة الماليزية للتصنيف 

 2.خدمة تصنيف الجودة الشرعية

الجهة التي تتعهد بالاكتتاب بباقي الصكوك التي لم يتم وهي  متعهد الدفع: .6

تحصيلها  ومن الممكن أن تتعهد بدفع حقوق حملة الصكوك بعد ،الاكتتاب بها

 3ويعلن عنه في نشرة الإصدار. ،بشرط أن يتم هذا الالتزام دون أجر ممن قدمه

 وهي الجهة التي تتولى تحصويل صكيك:ولة عن تحصيل محفظة التؤلجهة المسا .7
وإيوووداعها فوووي حسووواب خووواص يسوووتخدم لسوووداد  ،العائووود عليهووواو ،الحقووووق الماليوووة

 .في تواريخ الاستحقاق مستحقات حملة الصكوك

 4ودوره ترتيب وترويج طرح الأوراق المالية في السوق. ار الطرح:مستش .8

والعقود  ،ويقدم آراء أساسية بشأن الهيكل المستشار القانوني والضريبي: .9

 5الأساسية من ناحية نتائجه القانونية والضريبية.

 ً  ،تاباومدقق الحس ،مثل مزود خدمات الضمان والتسهيلات الائتمانيةوهنالك أطراف أخرى أيضا

 ،صكيكوهذه الأطراف تزيد وتنقص بحسب طبيعة وهيكلية عملية الت وغير ذلك، ،ووكيل الاكتتاب

 ً  .أو أي معايير أخرى يمكن أن تتضمنها عملية التصكيك ،لنوعية الموجودات وتبعا

 محل التعاقد: –الركن الثاني  .2

 .الثمن الذي تدفعه شركة التصكيك للمنشأة البادئة 

  :وهي الأصول المملوكة للمنشأة والتي تدر دخلاً بصفة منفردة. الأصول محل التصكيك

 6ويمكن أن تكون تلك الأصول على الشكل الآتي:

  ي فمشغلة  المدرة للدخل سواء كانت مؤجرة أو الثابتة العقاريةوالأصول المنقولة

 مشروع معين.

 .الاستثمارات القائمة على صيغة المشاركة والمضاربة 

  رط الاستصناع( وبعض الفقهاء يشت السلم، المرابحة،)ذمم البيوع المختلفة

 دخولها ضمن وعاء التصكيك بقيمتها الاسمية.

 .المجمعات التجارية والسكنية وكل العمليات القائمة على صيغة الإجارة 

 قعة لمتواالمنافع  عمليات التمويل بالمضاربة والمشاركة القائمة على الشراكة في

 وغيرها من الموجودات التي التصكيك،مليات ذلك محلاً لعيمكن أن تكون ك

 تستوفي الضوابط الشرعية.
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 وعادة ما تباع بعلاوة إصدار أي  درة: والتي يتم بيعها للمستثمرين،الصكوك المص

وتمثل العلاوة دخلاً لشركة  ،أو مساوٍ له ،مبلغ زائد عن القيمة الاسمية للصك

المصكك وبين ما تدفعه للمنشأة  بجانب الفرق بين القيمة الاسمية للأصل ،التصكيك

 1البادئة.

رام ين في إبوتعبر عن توافق إرادة المتعاقد والقبول،وهي الإيجاب  الصيغة: -الركن الثالث  .3

برم تالتي  ويعبر عنها في عمليات التصكيك في التوقيع على العقود التعاقد،أو إنشاء  ،الصفقة

 لذلك بين الأطراف المشاركة.

اول وتتد ه،عملياتوهي سوق متخصصة في التصكيك تدار فيها سوق الثانوية: ال -الركن الرابع  .4

 وهي تتميز بالآتي: الصكوك،فيها 

  :لا يشترط فيها أن تكون سوق منظمة أي سوق رسمية خاضعة لرقابة شكلها

ر بل إنها تتسع لتكون سوق غي الأوراق والاسواق المالية وغيرها،وإشراف هيئة 

 2الوساطة للقيام بعمليات التصكيك.متخصصة في منظمة من مكاتب سمسرة 

 :لة يشترط في الصكوك الناتجة عن عمليات التصكيك أن تكون قاب تداول الصكوك

 رعية.للتداول بعد انتهاء الفترة المحددة للاكتتاب لكن مع مراعاة الضوابط الش

 تتم عملية التصكيك(: )كيفاجراءات عملية التصكيك  -رابعاً 

 صكيك في المؤسسات المالية الاسلامية بثلاث مراحل وهي:تمر عملية الت

 أولاً: مرحلة إصدار الصكوك.

 ثانياً: مرحلة إدارة محفظة الصكوك.

 ثالثاً: مرحلة إطفاء الصكوك.

 مرحلة إصدار الصكوك: وتتم هذه المرحلة وفق الخطوات التالية: -أولاً 

ن يها ماد تصكيكها بحصر وتجميع ما لدالشركة المنشئة تعين الأصول التي ير الخطوة الأولى:

 SPVكة ومن ثم نقلها إلى شر ،الأصول المتنوعة في وعاء استثماري واحد يعرف بمحفظة التصكيك

ً للشروط والا ات جراءالتي تم تأسيسها من قبل الشركة المنشئة بقرار من هيئة سوق المال وفقا

ن مم لا أن حيث ارتباطها بأصول حقيقية جب مراعاته هنا معرفة نوع الصكوك موأهم ما ي الخاصة.

 ومن جهة أخرى انفصال هذه الأصول عن المنشئ: جهة،

 الصكوك المدعمة بالأصولAsset – Backed Sukuk (ABS)  :ما يميز هذه الصكوك  وأهم

نهّا أد أي أو العجز عن السدا ،أنّ حامليها لا يرجعون إلى المصدر الأصلي في حالة التعثر

 الكامل للملكية القانونية بالنسبة للأصول محل العقد. تقتضي التحويل

 الصكوك المستندة للأصولAsset – Based Sukuk   : ويسمى هذا النوع أيضاً بالصكوك

وما يميز هذه الصكوك هي أنّ حامليها يرجعون إلى المصدر  ،غير المدعومة بأصول

لا تنفصل وهنا  شراء.أو عن طريق الوعد بال ،الأصلي عن طريق ضمان سداد المستحقات

التصنيف الائتماني الذي دور برز يوفي هذه الحالة  .الملكية القانونية للأصول عن المصدر

                                                           
، دورها في التنمية، تحديات أهميتها، حجم إصداراتها -أنواعها –صكوك: تعريفها تموز(. ال 19 -18، 2010)زعتري، علاء الدين.  - 1

 .26، الأردن، صBDO . بحث مقدم لورشة العمل التي أقامتها شركةالإصدار
. بحث التوريق وأثره في وقوع الأزمة المالية العالمية في ضوء الفكر الاسلاميأبريل(. 2 – 1، 2009). زابراهيم، صبري عبد العزي - 2

 .5ر بجامعة المنصورة، مصر، صمقدم إلى المؤتمر العلمي السنوي الثالث عش



 
 

ة | 89 ح ف ص ل ا  
 

يتم من خلال شركة التصنيف الائتماني حيث تقوم على تحديد قدرة المنشئ للصكوك على 

يم وتقي ،عن المنشئ SPV الـ ومدى ارتباط / فصل وفاء بالتزاماته نحو حملة الصكوك،ال

ً مراجعة هيكل تعزيز الائتمان أدائها، والتي يراعى فيها تخفيض المخاطر التي  ،ويتم أيضا

ويتركز هذا الأمر في  التصنيف الائتماني لإصدار الصكوك،وتعزيز  ،تواجه المستثمرين

الوقت الحاضر كما  وهذا النوع هو الغالب في 1الحصول على ضمانات داخلية / خارجية.

 لاحقاً. لصكوكا سنرى في هياكل

في محفظة بإعادة تصنيف الأصول  SPVحيث تقوم الـ يك الأصول ثم بيعها:تصك  -الثانية الخطوة 

  2بيعها إلى المستثمرين.و صكوك إلى تحويلهامن ثم والتصكيك 

أو الشركة  SPVتقوم الـ عد أن يتم بيع الصكوك للمستثمرين،ب مرحلة إدارة محفظة الصكوك:  -ثانياً 

بتجميع العائدات  ،عن المستثمرين طيلة مدة الإصدارنيابةً بإدارة محفظة التصكيك للتصكيك  المنشئة

كما تقوم بتوفير جميع الخدمات التي تحتاجها  وتوزيعها إلى المستثمرين، ،الأصول الناتجة عن

  3المحفظة.

 4نشرة الإصدار. وذلك بدفع قيمة الصكوك في التواريخ التي تحددها: مرحلة إطفاء الصكوك -ثالثاً 

  التصكيك:أنواع  –خامساً 

 التطرق لطرق التصكيك التي تقوم بها المؤسسات المالية الاسلامية وهي: سيتم

 تصكيك الأصول المدرة للدخل. 

 تصكيك ثمن السلعة المطلوبة. 

 تصكيك ذمم البيوع المؤجلة. 

ول مدرة للدخل )أصول وصورتها أن يكون لدى المؤسسة أصتصكيك الأصول المدرة للدخل:  -أولاً 

فتقوم المؤسسة مباشرةً أو بالاتفاق مع شركة  ،مشاركة أو مضاربة مع عميل أو أصول مؤجرة(

 ،ومن ثم طرحها على المستثمرين للاكتتاب العام ،إلى صكوك ،على تصكيك هذه الأصول ،تصكيك

وك مالكين للأصول ويصبح بذلك حملة الصك صول مرة واحدة خلال هذه العملية،لتجميع ثمن هذه الأ

ودور المؤسسة أو شركة التصكيك هو  ويستحقون العائد المحقق منها، ،سسةالمصككة بدلاً من المؤ

ويكون لحملة الصكوك تداول هذه  مستثمرين مقابل عمولة متفق عليها،إدارة هذه الأصول نيابةً عن ال

لك الأصول إجارة منتهية بالتمليك وعادةً ما تقوم المؤسسة باستئجار ت 5الصكوك في الأسواق المالية.

وهذا ما فعلته حكومة قطر عندما باعت أراضٍ تملكها  ،لكي تعود ملكية تلك الأصول مرةً أخرى إليها

 ومن ثم عادت باستئجار تلك الأراضي إجارة واقتناء. ،كي تقوم بإنشاء مدينة طبية عليها

أن يطلب العميل أو مجموعة  :ورة الأولىالصلها صورتان، و :تصكيك ثمن السلعة المطلوبة –ثانياً 

ولا يستطيع المصرف تغطية  أو الاستصناع، ،لمأو السّ  ،المرابحة من العملاء شراء سلعة عن طريق

أو  ،أو سلم ،إلى صكوك مرابحةبذلك(  SPV)أو توكيل الـ فيلجأ إلى تصكيك ثمنها ،هذه العملية

وطرحها للاكتتاب العام على  –وعميله  حسب الصيغة المعقود عليها بين المصرف -استصناع 
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ءه للسلعة من شرا ،ليتولى المصرف بعد ذلك إدارة العملية نيابةً عن حملة الصكوك ،الجمهور

لاستصناع مقابل أو تصنيعها في حالتي السلم وا ،أو تمويل إنتاجها ،المطلوبة نقداً في حالة المرابحة

ستحقون ويعلى الشيوع في ملكية هذه السلعة شركاء ويصبح حملة الصكوك  عمولة متفق عليها،

لأنها تمثل  ،ولا يحق لحملة الصكوك تداول الصكوك في السوق المالي والربح الناتج عنها، ،ثمنها

له ضوابط تمنع من حصول حملة  الإسلاميةفي الشريعة  الدينلغير من عليه  دينوبيع ال ،ديون

ً تصكيك ثمن . ويدخل ضمالتداول عمليةالصكوك على أرباح من  ن هذا النوع من التصكيك أيضا

فيصدر بناءً على ذلك صكوك  الإسلامي،من قبل المصرف  المشروع المقرر إقامته أو إنشاؤه

: أن يطلب المصرف الصورة الثانية أو صكوك إجارة. ،أو وكالة بالاستثمار ،أو مضاربة ،مشاركة

أو تمويل المشروع المراد إنشاؤه  ،يد القيام بهأو الاستصناع الذي يربذاته تمويل المرابحة أو السلم 

مضاربةً أو مشاركةً أو إجارة أو وكالة بالاستثمار، ويتم توقيع العقد حسب نوع الصيغة بين 

والتعهد بالشراء  ،بحيث يتعهد المصرف ضمان السداد ،كوكيل عن حملة الصكوك SPVالمصرف و

 سنرى في هياكل الصكوك.في نهاية العقد. وهذا الصورة الأكثر شيوعا كما 

 ً  ،وذمم الاستصناع ،وذمم السلم ،اي تصكيك ذمم المرابحات 1تصكيك ذمم البيوع المؤجلة: –ثالثا

ً حسب قرار مجمع الفقه الاسلامي الدولي وقرار هيئة المحاسبة  ،وهذا التصكيك غير جائز شرعا

لغرض هو لديون في الذمم القاضي بعدم جواز تصكيك ا الإسلاميةوالمراجعة للمؤسسات المالية 

تداولها يدخل ضمن "بيع الدين ذلك لأنّ وليس في التصكيك  ،أي أنّ المنع يكمن في التداول تداولها

الصكوك ليس لها جاذبية في التداول باعتبار أنهّا لا تحمل عائد أنّ هذه  وسبب ذلك ،لغير المدين"

ً لحاملها مما يضُطر لبيعها بأقل من قيمتها الاسمية وبا وهذا  ،لتالي الوقوع في الربا المنهي عنهُ شرعا

المنع يأتي لسد باب الذرائع. على أية حال يمكن تصكيك الذمم بشرط أن يتم بيعها بقيمتها الاسمية 

 )أي بنفس قيمة الدين(.

 التمييز بين التوريق والتصكيك: –سادساً 

 ( يبين أهم الفروقات بين التوريق والتصكيك5الجدول رقم )

 التصكيك وريقالت 

لأن  وتسنيدا ية توريقاً لتسمى العم تسمية العملية .1
ما يصدر عنها أوراقاً مالية في 

 .صورة سندات بفائدة

تصكيكاً لأن ما يصدر عنها  تسمى
 ً  .صكوكا

 

الحصول على السيولة بالإضافة  الحصول على السيولة النقدية. الهدف .2
لتوفير وسيلة استثمار لحملة 

 الصكوك.

لأصول نوعية ا .3
 محل التصكيك

مثل: قروض الرهن العقاري  ديون
وقروض السيارات والبطاقات 

 الائتمانية وغيرها..

أو ذمم مدينة أعيان أو منافع 
صادرة وفق عقد شرعي أو خليط 
من الأعيان والمنافع والديون 
بحيث تكون الديون تابعة للمنافع 

 والأعيان في الأصل.

 ع التصكيك من ناحية تملك الأصل ثم نقلهتتفق الخطوات التوريق م الخطوات .4
 وإصدار صكوك مقابله ومن ثم توزيع العوائد والتصفية. SPVلـ

العامة الصيغة  .5
 للهيكل

صيغة وحيدة ويغلب عليها 
 القرض.

صيغ متعددة بحسب صيغ التمويل 
 الاسلامي.

                                                           
 .249ص(، 15)15، مجلة الباحث(. أثر التصكيك في تحسين أداء المصارف الاسلامية. 2015)مشراوي، سميرة.  - 1
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-Passيطبق عليها جميع الأنماط  أنماط التصكيك .6
through،Pay-through،ABB 

  Pass-through نمط

يقوم طرف ثالث بإضافة تعزيزه  تعزيز الائتمان .7
الائتماني على محفظة التوريق لأنّ 

 العلاقة دائنية.

للتعزيزات الائتمانية لأنّ  لا وجود
العلاقة تشاركية قائمة على مبدأ 
الغنم بالغرم لكنه يمكن تشكيل 
احتياطي مخاطر الاستثمار للتأمين 

 ضد مخاطر معينة.

السندات قابلة للتداول في السوق  الصكوكتداول  .8
 الثانوية

التي تمثل ملكية أعيان أو الصكوك 
منافع أو خدمات أو مزيج من 
الأعيان والمنافع والديون بحيث 

% 50تكون نسبة الديون أقل من 

قابلة للتداول عدا صكوك الذمم 
 المدينة.

 العائد من استثمار الأصول سعر الفائدة مصدر العائد .9

د .10
 ة المخاطردرج

تعتمد على صيغة استثمار  منخفضة
 الأصول.

ر .11
رد أصل المبلغ 

 المستثمر

يتم الرد من قبل المورق الأصلي 
 .وبالقيمة الأولى للشراء

للمصكك خيار الشراء من يعطى 
خلال الوعد وفي حال تنفيذ الوعد 
فإنه يتم البيع إما من خلال سعر 
السوق أو سعر رمزي أو سعر 

 مة الأصول.عادل أو صافي قي

ع .12
نقل عملية 
الموجودات 

 لشركة التوريق

تنتقل محفظة التوريق بالأساليب 
الثلاثة: حوالة الحق، التجديد، 

 المشاركة الفرعية.

تنتقل محفظة التصكيك بإحدى 
الأسلوبين: حوالة الحق، التجديد 

 وضمن الضوابط الشرعية.

ت .13
تكييف العلاقة 
بين المصدر 

 والمستثمر

علاقة تشاركية بحصة شائعة من  مونة بأصول.علاقة دائنية مض
 الأصول.

ا .14
المعاملة 
 المحاسبية

 خارج الميزانية خارج الميزانية

ا .15
 المدة

 مؤقتة. مؤقتة.

ا .16
الضوابط 
 الشرعية

الضوابط الشرعية هي الأساس  تتم العملية بدون ضوابط شرعية.
الذي تتم عليه العملية ولأجل ذلك 

 تشُكل هيئة الرقابة الشرعية.
 الجدول من اعداد الباحث

  فوائد التصكيك: –سابعاً 

 الشركة –سلامية المؤسسات المالية الا -الاقتصاد الكلي سيتم تناول فوائد التصكيك على مستوى 

 الاسواق المالية. –المستثمرين  –ذات الغرض الخاص 
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 على مستوى الاقتصاد الكلي: – أولاً 

ن استخدام الصكوك الاستثمارية أداة للسياسة تمكن عمليات التصكيك البنوك المركزية م (أ

وكذلك ايضاً  1وخفض معدلات التضخم. ،الفائضةبما يساهم في امتصاص السيولة  ،النقدية

 عند تبني سياسة توسعية.

وتوجيهها إلى قنوات  ،تسهم عمليات التصكيك في جذب الأموال المعطلة عن الاستخدام (ب

 2لناتج المحلي الإجمالي.الاستثمار الحقيقية مما يؤدي لزيادة ا

 ،يعتبر التصكيك البديل الأنسب عن الأدوات المالية التقليدية في تمويل عجز الموازنة العامة (ج

ذلك لأنّ الأدوات المالية التقليدية تعطي حلولاً مؤقتة لإشكالية عجز الموازنة العامة مسببةً 

زيادة الأعباء العامة على  بالإضافة إلى ،وإحداث آثار تضخمية ،فيما بعد زيادة نفقاتها

 3الأجيال الحالية والقادمة نتيجة طبيعتها الربوية والتضخمية.

باعتبار أنّ التصكيك  ما بين الاقتصاد الحقيقي والمالي،يساهم التصكيك في إحداث توازن  (د

بكلا نوعيه المباشر والمركب يقوم على المشاركة في المنافع المتوقعة والخسارة )مبدأ الغنم 

أمّا في ظل الاقتصاد الوضعي  زن مستمر ومستدام بين الاقتصادين،وبالتالي توا ،غرم(بال

 ً وهذا  ،فالاقتصاد المالي يرتبط مع الاقتصاد الحقيقي من خلال معدل الفائدة المحددة مسبقا

 4ة مما يؤول في النهاية إلى الكساد.ويؤدي إلى تراكم الديون بوتيرة أكبر من زيادة الثر

 5كيك تنتهي سيطرة الجهاز المصرفي كمزود وحيد للتمويل.بوجود التص (ه

 ً  على مستوى المؤسسات المالية الاسلامية: – ثانيا

غايات لة لها التي تكون بحاج الإسلامية،يساهم التصكيك في توفير الأموال للمؤسسات المالية  (أ

ئم ي قامارأو توسيع مشروع استث ،التسييل أي تمويل مجال من مجالات الاستثمار المشروعة

ل أي كما يساهم التصكيك في توفير الأموال لغايات التموي السيولة،أو دعم  ،وتطويره

 .استثماري معين ومحدد في نشرة الإصدار إنشاء مشروعتخصيص تلك الأموال في 

فالمنشأة التي تريد تصكيك بعض أصولها لا  التصكيك في تقليل مخاطر الائتمان،يساهم  (ب

لأنّ التصكيك بيع حقيقي للأصول إلى المنشأة  ء بها لحملة الصكوك،ؤولة عن الوفاتكون مس

وبذلك تنتقل مخاطر الائتمان إلى  ،ومن ثم بيع حقيقي إلى حملة الصكوك ،المتخصصة

 6الغير.

ب حيث أنّ الأصول محل التصكيك تذه ،يعمل التصكيك على رفع معدل كفاية رأس المال (ج

لي بالتاومحلها ثمنها مما يرفع من قيمة الأصول  ويحل ،إلى خارج الميزانية مع مخصصاتها

 رفع معدل الكفاية.

                                                           
، يونيو(. مساهمة الصكوك الاسلامية في تمويل عجز الموازنة التنموية 2017)بشير.  فمحمد، والتونسي، عبد اللطي مامبية، عبد الحكي - 1

 36، ص1، مجلة جامعة صبراتة العلميةليبيا.  في
 .36نفس المرجع السابق، ص - 2
مجلة تجربة السودان أنموذجاً.  -، جوان(. دور الصكوك الاسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية2017)بريكة، السعيد، ومرابطي، سناء.  - 3

 .188، ص5، ميلاف للبحوث والدراسات
% في السنة في حين يفوق مستوى الفائدة 4الصناعية اليوم حيث أنّ معدل الانتاجية لديها لا يصل إلى أكثر من كما هو الحال في الدول  - 4

%...للمزيد يمكن الرجوع إلى كتاب الاقتصاد الاسلامي والقضايا الفقهية المعاصرة 10هذا المعدل بزيادة قدرها في بعض البلدان أكثر من 

 لوس.للأستاذ الدكتور: علي أحمد السا
 .12، يوليو(. مرجع سابق، ص2008)صالح، فتح الرحمن علي محمد.  - 5
المجلة الليبية الاسلامية ودورها في إعادة الإعمار والتنمية.  كمايو(. الصكو5، 2017)، والطيرة، طارق علي. دبوشناف، خالد عبد الواح - 6

 .7، ص18، العالمية
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 ،ولا تحتاج لتكلفة كبيرة في تمويلها ،إنّ عمليات التصكيك تعتبر من العمليات خارج الميزانية (د

مما يساهم في تحسين  ،وخاصة في حال الحصول على تصنيف ائتماني مرتفع ،وإدارتها

 1كات وربحيتها.المراكز المالية للمؤسسات والشر

الآجال بين وهذا يساهم في تقليل مخاطر اختلاف  ،الموائمة بين مصادر التمويل واستخداماتها (ه

تنتهي آجالها بانتهاء المشروعات التي  الاستثماريةفالصكوك  الموارد والاستخدامات،

 ي إلى أنّ المصارف الاسلاميةوهذا يؤدّ  الاستصناع،–السلم –أصدرت بسببها كالمرابحة 

يمكنها أن تستثمر في مشروعات متوسطة وطويلة الأجل حسب نوعية الصكوك 

والتي  ،فحسبلا يقتصر استثمارها على الآجال القصيرة و ،ت التي تغطيهاوالمشروعا

 2تتوافق مع الودائع القصيرة الأجل.

 ،لة للمصادر التقليديةمّ والمكٌ  ،يساعد التصكيك في تنويع مصادر التمويل متعددة الآجال (و

وكما أنه في حال تصكيك  3وبالذات للمنشأة التي لا تستطيع الوصول مباشرة لسوق المال.

ذمم البيوع المدينة وفق الضوابط الشرعية فإنّ ذلك سيساعد على تحسين سجلها الائتماني في 

 4وبالتالي زيادة فرص الحصول على تمويل جديد. ،السوق المصرفي

 :(SPVرض الخاص )على مستوى الشركة ذات الغ –ثالثاً 

ن مقاها تحقق الشركة ذات الغرض الخاص ايرادات من عملية التصكيك تتمثل في العمولة التي تتل

ا من تلقاهكذلك العمولة التي تو ،وذلك مقابل إدارة عمليات التصكيك ،المؤسسة المنشئة للتصكيك

 كمدير بهذه العمليةوذلك في حال توكيلها  ،المستثمرين مقابل إدارة الموجودات محل التصكيك

راداً محفظة التصكيك من المؤسسة المنشئة لتحقق بذلك إي SPVوفي بعض الأحيان تشتري  إصدار،

  يتمثل في الفارق بين سعر الشراء وسعر المبيع بالإضافة للعلاوة إن وجدت.

 على مستوى المستثمرين: –رابعاً 

ارنةً فضة مقمن ناحية التكلفة المنخيحقق التصكيك بالنسبة للمستثمرين وسيلة استثمار جيدة  (أ

 د أعلىومن ناحية أخرى تحقيق عائ والمخاطر،بالأساليب الأخرى وذلك بسبب قلة الوسطاء 

 مقارنةً بغيرها من الاستثمارات الأخرى.

وحصد فوائد  ،يقدم آلية التصكيك بالنسبة للمستثمرين فرصة لتنويع محافظهم الاستثمارية (ب

أو أي مرحلة تمويلية  ،رمة ومنقولة من مرحلة التمويل الاستهلاكيالاستثمار في معاملات مب

 5أخرى إلى مرحلة الاستثمار في الورقة المالية.

حيث تتمتع الأوراق  رتبطة بالتصنيف الائتماني للمصدر،تتميز أداة التصكيك بأنها غير م (ج

يجة دعمها المالية المصدرة بموجب عمليات التصكيك بصفة عامة بتصنيف ائتماني عالي نت

بالإضافة للمساندة الخارجية بفعل  ،بتدفقات مالية محددة عبر هياكل داخلية معرفة بدقة

المصدرة من قبل المؤسسات  وهذا قد لا يتوفر في السندات ،خدمات التحسين الائتماني

في عملية  ،SPVمن المنشأة إلى  ،للأصلإلى أنّ مبدأ البيع الفعلي  بالإضافة الأخرى،

 6محفظة التصكيك.ة بالتصكيك لا يحق لها استخدام عوائد يتضمن أنّ المنشأة البادئ ،التصكيك
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سوق ي الأفيتيح التصكيك للمستثمرين توفير السيولة وذلك عبر بيع الصكوك التي يمتلكونها  (د

 المالية.

أو  ،التصكيك تتيح معلومات كافية ووافية عن الموجودات محل التصكيك نّ عملياتإ (ه

 لصكوك.الية لمما يساعد المستثمرين على التنبؤ بالتدفقات الم ،سيتم إنشاؤهاالمشاريع التي 

توفر عمليات التصكيك منتجات تمكن كل من الأفراد والمؤسسات المالية والحكومات من  (و

 1إدارة سيولتهم بصورة مربحة.

 على مستوى الأسواق المالية: –خامساً 

وذلك من خلال إيجاد عدة بدائل  ،اليةتزيد عمليات التصكيك من درجة تعميق السوق الم .1

 2للمستثمرين من الأوراق المالية.

وذلك من خلال إضافة أدوات مالية  ،وتطورها ،تساهم عمليات التصكيك في نمو الأسواق المالية .2

مما يساهم في تنشيط جانب الطلب  ،وتنويع المعروض فيها من الأوراق المالية ،قابلة للتداول

 3التداول.وبالتالي زيادة حجم 

في رفع كفاءة  ،حيث تساهم عمليات التصكيك والثانوية، ،رفع كفاءة الأسواق المالية الأولية .3

أي توجيه الموارد المالية نحو  ،من خلال التخصيص الكفء للموارد المالية ،الأسواق الأولية

ع كفاءة الأسواق مشاريع استثمارية انتاجية حقيقية تساهم في تحقيق تنمية اقتصادية شاملة. أمّا رف

التي تنعكس  ،وتحسين مستوى الشفافية ،الثانوية يكون من خلال توفير المزيد من المعلومات

 ،حيث أنّ التصكيك يتطلب دخول المزيد من المؤسسات مباشرة في اسعار الأوراق المالية،

ت النقدية التي تقوم على توفير معلومات عن الوضع الائتماني والتدفقا ،والعديد من الإجراءات

 4لمحفظة العمليات.

الذي  ،لأنهُّ يمكن أن يساعد في بناء منحنى العائد ،إصدار صكوك سيادية مهم جداً لسوق الصكوك .4

ولا يقتصر الأمر على  اء العائد على صكوك الشركات،ن المستثمرين اتخاذه كمؤشر لقياس أدمكّ يُ 

دار صكوك بأحجام كبيرة وبمدد بل ويرى زمرة من الباحثين أنّ إص ،الصكوك السيادية فحسب

مختلفة على المستوى المحلي سيؤدي إلى خلق مؤشر للعائد الاسلامي يمكن أن يكون بمثابة بديل 

 5في تسعير الأصول ذات العائد الثابت والتمويلات ما بين المصارف. ،لمؤشر "الليبور"

فة إضا من خلال ،دافهاوتحقيق أه ،لعمليات التصكيك دور في تطوير الأسواق المالية الأولية .5

ك لتصكياالعديد من المؤسسات المالية التي تتخصص كل واحدة منها بوظيفة معينة ترفد صناعة 

، وكالات SPV للتصكيك،منها: المؤسسة المنشئة  التحتية،وتقوي بينتها  ،بالمدخلات الأساسية لها

 ةلشرعيجعة والرقابة اخدمات المحاسبة والمرا التصنيف العالمية، الأمين، متعهد التغطية،

 وغيرها من الأطراف ذات العلاقة.

ً يمكن أن تكون نو .6 ً ونوعا نشاء اة لإإنّ عمليات التصكيك وما ينتج عنها من منتجات عديدة كما

 سوق مالي اسلامي خاص بها.
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 منتجات التصكيك الاسلامي –المبحث الثالث 

ز منتجات الهندسة المالية من أبر الإطار المفاهيمي للصكوك الاستثمارية: –أولاً 

مالية ات الوالتي استطاعت أن تثبت نجاحها كبديل شرعي عن الأدو ،الاسلامية الصكوك الاستثمارية

 ي،الإقليم لمستوىاودليل نجاحها اتساع نطاق قبولها كأداة تمويلية على  فائدة،البالتقليدية المقترنة 

حيث من المتوقع أن يصل حجم  ،كوكالص المتواصل لسوقبالإضافة إلى النمو  ،والعالمي

ً بداية هذا ا ،مليار$ 100الـ ما يقارب  2018الإصدارات لعام  لفصل. لذلك وهذا ما تم ذكره أيضا

 سيتم الحديث عن هذه الأداة في هذا المبحث بشيء من التفصيل.

على  ،تقوم فكرة الصكوك الاستثمارية :الصكوك الاستثمارية والهدف من إصدارهافكرة  .1

أو طويلة الأجل وفقاً  ،أو عملية استثمارية متوسطة ،مشاركة في تمويل مشروع استثماريال

إلا أنّ الصكوك  1ونظام صناديق الاستثمار.  ،وذلك على منوال نظام الأسهم،لقاعدة الغنم بالغرم 

 ،والسلم ،والإجارة ،الاسلامية المعهودة كالمشاركةالتمويل تصدر وفق صيغة من الصيغ 

وتتولى الشركة ذات  2صدر بها.ناع و...ويسمى الصك الاستثماري بالصيغة التي يُ والاستص

تتاب العام على جمهور وتطرحها للاك ،الغرض الخاص عملية إصدار الصكوك اللازمة للتمويل

والهبة  ،والتداول ،والإدارة ،ومن حق كل حامل صك المشاركة في رأس المال المستثمرين،

وقد تكون جهة الإصدار أحد المصارف  معاملات في الأسواق المالية،من الونحو ذلك  ،والإرث

وذلك من خلال إنشائها للشركة ذات  ،أو شركة ،أو حكومة إسلامي،أو بيت تمويل  الإسلامية،

 3وفقاً للقوانين المحلية السائدة في الدولة التي تنشأ فيها. الغرض الخاص

 :عديدة وأهمها أمّا الهدف من إصدار الصكوك الاستثمارية فهي

لتوسيع قاعدة المشروع وتطويره من أو  ،لدعم السيولةالحصول على السيولة اللازمة  

وهو الإجراء الذي يتم بموجبه تحويل الأصول المادية والمعنوية  ،خلال التصكيك

وعرضها في السوق لجذب  ،إلى وحدات تتمثل في الصكوك ،أو الشركات ،للحكومات

 4ات طويلة الأجل.لتمويل مشروع ،مدخراتال

 ،كتمويل بناء وتطوير مشروعات استراتيجية ،تمويل إنشاء مشروع استثماري 

وذلك من خلال طرح الصكوك وفق إحدى  ،والمرافق العامة ،حتيةومشروعات البنى الت

ويكون حصيلة الاكتتاب رأس مال  ،أو الخاص ،للاكتتاب العام الإسلامية،صيغ التمويل 

 5المشروع.

 للتحكم في العرض النقدي. ،صكوك كأداة من أدوات السياسة النقديةاستخدام ال 

ها من حيث أنّ  ،والهيكل التمويلي للمؤسسات المصدرة للصكوك ،تحسين القدرة الائتمانية 

ومن ثم يكون  سسة ذاتها،تتطلب التصنيف الائتماني للمحفظة بصورة مستقلة عن المؤ

  6تصنيفها الائتماني مرتفعاً.
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 :وك الاستثماريةمفهوم الصك .2

 ومن أهمها:يوجد عدة تعريفات للصكوك الاستثمارية 

وثائق  :AAOIFIتعريف هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية  –أولاً 

ً شائعة في ملكية أعيان ،متساوية القيمة أو في موجودات  ،أو خدمات ،أو منافع ،تمثل حصصا

وقفل باب  ،وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك ص،ثماري خاأو نشاط است ،مشروع معين

 1وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجله. ،الاكتتاب

 ً بإصدار  ،أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأس المال: تعريف مجمع الفقه الإسلامي الدولي -ثانيا

 ،ومسجلة بأسماء أصحابها ،على أساس وحدات متساوية القيمة ،صكوك ملكية برأس المال

 2وما يتحول إليه بنسبة ملكية كل منهم فيه. ،تبارهم يملكون حصصاً شائعة في رأس المالباع

أو وثائق )أوراق  ،شهادات تعريف د. معبد علي الجارحي ود. عبد العظيم جلال أبو زيد: –ثالثاً 

أو  ،عيانأو  ،صولتمثل حقوق ملكية شائعة في أ القيمة،متساوية  لحاملها،أو  ،مالية( اسمية

عند  معينة،حسب شروط  كلها،أو  ،أو خليط من بعضها مالية،أو حقوق  ،أو خدمات ،افعمن

وخسائر في أرباح ويشترك حملتها  فيها،أو بعد استخدام حصيلتها بالاكتتاب  ،إصدارها

ً محضاً. ولا تمثل الص ،وهي قابلة للتداول ما لم تمثل نقدا تمثلها،التي  الموجودات كوك أو دينا

ً لحامل ل نشرة صّ وتفُ  دارها على عقد من العقود الشرعية،ويعتمد إص ها في ذمة مصدرها،دينا

 3إصدارها حقوق والتزامات أطرافها.

 ً  Dr. Hafizi Ab Majid, Dr. Shahida Shahimi, Dr. Mohdتعريف  –رابعا

Hafizuddin syah Bangaan Abdullah:  شهادات ثقة مدعومة بأصول تثبت لحاملها

ومتفقة مع مبادئ وأحكام  ،وتتصف بأنها ذات دخل مستقر أو حق الانتفاع، ،صولملكيته في الأ

 4الشريعة الإسلامية.

 ً  .Dr. Christophe J.Godlewski, Dr. Rima Turk-Ariss, Drتعريف  –خامسا

Laurent Weill: حيث يتم إصدارها  ،شهادات استثمارية تجمع بين مزايا الأسهم والسندات

 5والشركات. ،وتصدر من قبل كيانات حكومية إنتاج الأصول الملموسة،أو  ،تجارة لتمويل

 ً الصكوك الاستثمارية هي المرادف للسندات التقليدية مع  تعريف د. مطيع الشلبي: –سادسا

الفرق في محافظتها على المعايير الإسلامية للتمويل والاستثمار حيث أنهّا تمثل سنداً متوافقاً مع 

  6الشريعة الإسلامية.

شروع مودات تمثل ملكية في موج ،أوراق مالية متساوية القيمة ويمكن تعريف الصكوك بأنهّا:

 وتصدر وفق احدى صيغ التمويل الإسلامية المعروفة وتأخذ احكامها. ،معين

 

                                                           
  1- هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية. )2010(. مرجع سابق، ص238.

 2- العبد اللطيف، عبد اللطيف بن عبد الحليم. )2012(. صكوك الاستثمار دراسة فقهية تأصيلية. رسالة دكتوراه، جامعة الامام محمد بن 

.6صسعود الاسلامية، الرياض،   

 3- الجارحي، معبد علي، وأبو زيد، عبد العظيم جلال. )2009، 30-26 نيسان(. الصكوك قضايا فقهية واقتصادية. بحث مقدم إلى مجمع 

. 5الفقه الإسلامي في دورته التاسعة عشر في الشارقة، الامارات، ص  
4- Ab Majid, H., Shahimi, S., Abdullah, M.(n.d.). previous reference, P3. 
5- J. Godlewski, C., Turk-Ariss, R., & Weill, L. (2010, April,23). previous reference, P6. 
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 1خصائص الصكوك الاستثمارية: .3

أو  ،الصك الاستثماري الإسلامي يخصص حصيلة الاكتتاب فيه للاستثمار في مشاريع .أ

 وعادةً ما يتم تحديدها مسبقاً. ،طة تتفق مع أحكام الشريعة الإسلاميةأنش

ق ودليل حثيقة ولكنهُّ و بذاته،وليس مالاً متقوماً  ،الصك عبارة عن ورقة مالية لإثبات الحق .ب

 والتداول. ،والقبض ،ويقوم مقامه في الحيازة عليه،

مثل ولا ت منافع،أو  ،اأو يتعين إيجاده قائمة،تمثل الصكوك حصص شائعة في موجودات  .ت

 ديناً على مصدرها.

 مال تمثل رأس ،وموضحة في نشرة الإصدار ،تصدر الصكوك بقيمة اسمية يحددها القانون  .ث

وق ا في سكما أنهّا متساوية القيمة حتى يسهل تداوله المنافع،أو  ،أو الأصول ،المشروع

 الأوراق المالية.

 لإرث أواالصك الواحد لشخصين أو أكثر بسبب وفي حال أيلولة  للتجزئة،عدم قابلية الصك  .ج

 واحد.يمثلهم شخص فإنهُّ لا بدُّ من الاتفاق على أنّ أمام الشركة  نحوه،

نسبة بويتحمل غرمه  ،مالك الصك يشارك في غنمه حسب الاتفاق المبين في نشرة الإصدار .ح

 ما يملكه من الصكوك.

تي صول والمنافع والخدمات التداول الصكوك يكون وفق الضوابط الشرعية لتداول الأ .خ

 تمثلها.

لة الطويوتختلف الصكوك الاستثمارية من حيث آجالها فمنها قصيرة الأجل ومنها المتوسطة  .د

 مشاركة، مضاربة،كما أنهّا تختلف بحسب الصيغة التي تصدر على أساسها  الأجل،

 مرابحة...

أو ة لوكالالمضاربة أو ا ( في حالتيأو المشارك انتفاء ضمان المدير )المضارب أو الوكيل .ذ

صير و التقألأنّ هذه الصيغ لا تقوم على ضمان رأس المال إلاّ في حالات التعدي المشاركة 

 أو مخالفة الشروط.

في  كما تخوله الحق وإرث،تخول الصكوك لمالكيها جميع التصرفات من بيع وهبة ورهن  .ر

لحق في الأرباح وحق رفع دعوى المسؤولية على الإداريين وا ونحوها،الرقابة 

ي نشرة به ف والتصرف فيه إلّا ما يمنعه القانون أو التزم والتنازل عن الصك والاحتياطات،

 وكذلك حق الشفعة واقتسام موجودات المشروع عند تصفيته. الإصدار،

سيتم اعتماد تعريفات هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات  2:أنواع الصكوك الاستثمارية –ثانياً 

   م.2010لعام  /17الإسلامية لصكوك الاستثمار في المعيار رقم / المالية

                                                           
  1- انظر:

.186-185مرجع سابق، ص ، جوان(.2017)بريكة السعيد، ومرابطي، سناء.  -  

- العنزي، سعود بن ملوح، والسرطاوي، محمود علي. )2013(. صكوك المرابحة. المجلة الأردنية في الدراسات الإسلامية، 8 )1(، 
.218-216ص  

.6مايو(. مرجع سابق، ص 5، 2017)، والطيرة، طارق علي. دبوشناف، خالد عبد الواح -  

  2- هذه المعلومات مستفادة من المصادر الآتية:

.238-245(. مرجع سابق، ص2010هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية. ) -  

.51-47(. مرجع سبق ذكره، ص2005)لمسلف، عبلة.  -  

.240-238ديسمبر(. مرجع سابق، ص 4 – 3، 2012)خير الدين، معطى الله، ورفيق، شرياق.  -  

- محمد، سامي يوسف كمال. )2012(. الصكوك المالية الإسلامية بديلاُ عن قروض المؤسسات الدولية بالتطبيق على جمهورية مصر 
 العربية. )ط.1(. القاهرة: دار البشير للطباعة والنشر والتوزيع، ص89-86.
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 الصكوك القائمة على الملكية: –أولاً 

عيين أو أنشطة تدار على أساس المضاربة بت ،وثائق مشاركة تمثل مشروعاتصكوك المضاربة:  .1

 أو غيرهم لإدارتها. وتنقسم صكوك المضاربة إلى: ،مضارب من الشركاء

وهي صكوك لا تكون حصيلتها مخصصة لتمويل مشروع معين بل لقة: صكوك مضاربة مط .أ

 يخول للمضارب )المصدر( الحق في استثمارها في أي مشروع. ومنها: شهادات الودائع.

ارية هي اوراق مالية تصدرها المصارف مقابل الودائع الاستثمشهادات الودائع:  -

حاملها رب المال باعتبار  ،حيث تقوم على أساس المضاربة لديها،المودعة 

 ً خ وتعطي لحاملها الحق في الحصول على الربح قبل تاري بها، والمصرف مضاربا

 كما تعطيه الحق في بيعها من أجل عليها،وبالنسب المتفق  ،استحقاق الورقة

كمة صكوك متراالحصول على السيولة خلال مدة استحقاقها. ولها عدة أنواع منها: 

ائد صكوك متراكمة القيمة وذات الع –شهري صكوك ذات عائد جاري  –القيمة 

 الجاري.

عين مأو نشاط  ،مصانع ...( عقارات،وهي صكوك تقيد بمشروع معين )صكوك مضاربة مقيدة:  .ب

اط نشت الاستثمار المخصصة لتمويل ....(. منها: شهادامالي -تجاري  –صناعي  –)تجاري 

 صكوك صناديق الاستثمار. –معين 

يقوم المصرف على إصدار هذه صصة لتمويل معين: شهادات الاستثمار المخ -

 مالي،لتمويل نشاط معين ) ،متوسطة الأجلتمويل لتوفير مصادر  ،الشهادات

والإصدار  ،ويمكن أن يضع المصرف حداً أقصى لكل نوع من الشهادات ...(،صناعي

 ودور المصرفسنوات،  5و 3وتصدر هذه الشهادات لمدة تتراوح بين  احتياجه،حسب 

 دور المضارب المقيد بعكس دوره في شهادات الإيداع. هنا

 ها فيواستثمار ،صكوك يتم إصدارها بغية تجميع الأموالصكوك صناديق الاستثمار:  -

 عينةوأحجام م ،مجال استثماري محدد في نشرة الاكتتاب، وتصدر هذه الصناديق بآجال

ف مفتوحة(، وتكيوأحجام غير محددة )الصناديق ال ،)الصناديق المغلقة(، ولآجال

 معظمها شرعياً على أساس صيغة المضاربة المقيدة.

 10تصل إلى  –ذات فترة زمنية طويلة الأجل صكوك وهي صكوك المضاربة المستمرة:  .ت

 فترة.خلال ال ولا يستحق رأسمالها إلا بعد انتهاء المشروع مع توزيع الربح  -سنة  20سنوات أو 

طة ن متوسكون مؤقتة بفترة زمنية محددة عادة ما تكووهي صكوك ت: ؤقتةصكوك المضاربة الم .ث

ى الصور بإحد أو الموسم.. وتكون نهايتها ،أو الدورة الإنتاجية ،الأجل تنتهي بانتهاء المشروع

 الآتية:

ها في ققة منيتم استرداد قيمتها مع الأرباح المحج: صكوك المضاربة المستردة بالتدر -

 .مدة زمنية محددة

الصكوك 
الاستثمارية

على اساس 
المديونية

على أساس 
المشاركة في 
عائد الاستثمار 

(الملكية)
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 باح أويتم استرداد قيمتها مع الأرستردة في أخر المشروع: صكوك المضاربة الم -

 روع.الخسائر في آخر المشروع، أو توزع الأرباح ويسترد رأس المال في نهاية المش

راء شإعادة في هذا النوع يقوم المصدر بصكوك المضاربة المنتهية بتمليك المشروع:  -

 فترة أو يقوم المصدر خلال الصكوك في نهاية المشروع من أصحابها بالسعر الحقيقي،

المضاربة بتسديد قيمة الصكوك لأصحابها مع حصصهم من الأرباح وذلك من خلال 

 التخلي عن جزء من حصته من الأرباح أو من موارد أخرى.

ن أحد وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الشركة بتعييصكوك المشاركة:  .2

 وتنقسم صكوك المشاركة إلى: الشركاء أو غيرهم لإدارتها.

ر  المصدسهم من ناحية أنّ فهي تشبه الأ الأسهم،وهي شبيه وبديلة عن صكوك مشاركة دائمة:  .أ

 لمصدرايكتتب بجزء من رأس المال ويطرح الباقي للاكتتاب، وبديلة عن الأسهم حيث يستطيع 

دورها تي بجديدة وال أن يقوم على تمويل مشاريع جديدة أو توسيع القائم منها دون إصدار أسهم

 تؤثر على حقوق المساهمين.

يتها ون نهاوهي صكوك مشاركة تكون مؤقتة بفترة زمنية محددة، وتكصكوك المشاركة المؤقتة:  .ب

 بإحدى الصور الآتية:

ريجية حيث تسترد قيمة هذه الصكوك بصورة تدصكوك المشاركة المستردة بالتدرج:  -

 يمة الصكوك وحصتها من الأرباح.وفقاً لأقساط دورية تتمثل في جزء من ق

راء هذه عادة شفعند نهاية المشروع يقوم المصدر بإصكوك المشاركة المنتهية بالتمليك:  -

ها الصكوك من مالكيها بسعرها الحقيقي، أو يقوم المصدر بدفع قيمة الصكوك وحصص

 من الأرباح على شكل أقساط دورية لينتهي الأمر بتملك المصدر للمشروع.

ترداد اسيمكن أن يتفق الشركاء على مشاركة المستردة في آخر المشروع: صكوك ال -

ع مشاريرأس المال المُشارك فيه وتوزيع الأرباح إلى نهاية المشروع وهذا في حال ال

لأجل يلة اقصيرة الأجل، أو توزيع الأرباح خلال فترة بقاء المشروع إذا كانت فترته طو

 واسترداد رأس المال في نهايته.

سب : وهو صك يقوم على الاستثمار النشط في المخاطر، وهو يناأس المال المخاطرصك ر .ت

فع د مرتمع الحصول على عائ المستثمر الذي يرغب في الاستثمار على المدى المتوسط والطويل

ل تموي –تمويل وإعادة هيكلة الشركات المتعثرة  :نسبياً. ويدخل صك رأس المال المخاطر في

ات في ديونيمجال نقل التكنولوجيا وشراء المالابتكارية وناعات الصغيرة والاستثمارات في الص

ند ا ويستهذ تمويل الاستثمار في الشركات القائمة. –حال كانت تعتمد على مجال وإنتاج جديد 

 صك رأس المال المخاطر على دراسة دقيقة للمشروعات التي سوف يقوم المشاركة فيها.

 ،مخصصة لمشروع بذاته صكوك ذات طبيعة عامة، غيري وهصكوك المشاركة في العائد:  .ث

بالبنك  موالهأوغير محددة المدة بل ممتدة الآجال، ويقوم البنك بإصدارها لمن يرغب في استثمار 

كون وك يشارأي أنّ حملة الصكلإجمالي نشاطات البنك، ويرغب في اقتسام عائد الاستثمار العام 

 ل فترة آجلها.أصحاب الأسهم في الربح والخسارة طوا

وهي شهادات يصدرها المصرف شهادات الاستثمار المخصصة لتمويل مشروع معين:  .ج

بالحجم المطلوب لتغطية الثغرة التمويلية للمشروع بذاته، على مراحل وبفئات متعددة تتلاءم 

والقدرات الادخارية المختلفة، لتغطي حصيلة إصداراتها الثغرة التمويلية المتوقعة بكل مرحلة 

ن مراحل تنفيذ المشروع. ويكون العائد على هذه الشهادات بشكل عام عند إتمام بيع م

المشروع بالكامل، إلّا أنهُّ في المشاريع التي تستغرق عدة سنوات من الملائم أن تصُرَف نسبة 

مُعينّة من قيمة الشهادة كل فترة دورية يتم تحديدها في ضوء التقارير المالية الدورية 



 
 

ة | 100 ح ف ص ل ا  
 

يمكن تداول هذه الشهادة في السوق المالي حيث يتحدد السعر طبقاً لمراحل تقدم للمشروع، و

 المشروع ووفقاً لآخر تقرير مالي.

ق وهي عبارة عن أسهم، حيث يكون لحاملها جميع الحقو صكوك المشاركة دون تصويت: .ح

 .عدا التصويت في الجمعية العموميةالعادية الممنوحة لحملة الأسهم 

 لوكالةاوثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس  لاستثمار:صكوك الوكالة با .3

كوك ففي هذه الصكوك يكون المصدر للص بالاستثمار بتعيين وكيل عن حملة الصكوك لإدارتها.

دد ري محالوكيل والمكتتبون هم الموكلون حيث يستثمر الوكيل حصيلة الاكتتاب في مشروع استثما

رأس  ية منمة للموكل، مقابل أجرة تكون على شكل مبلغ مقطوع أو نسبة مئووفقاً لدراسة جدوى مقد

 المال.

تاب يجوز تداول صكوك المشاركة أو المضاربة أو الوكالة بالاستثمار بعد قفل باب الاكت

يون ضمن دوفي حال وجدت نقود و وتخصيص الصكوك وبدء النشاط في الأعيان والمنافع.

 .والمنافع جاز التداولالنشاط وكان الغالب للأعيان 

مويل تها في وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيصكوك المزارعة:  .4

 . ويصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول وفق ما حدده العقد المزارعة،مشروع على أساس 

رة ار مثمقي أشجلاستخدام حصيلتها في سوثائق متساوية القيمة يتم إصدارها صكوك المساقاة:  .5

فق مرة ووالانفاق عليها ورعايتها على أساس عقد المساقاة، ويصبح لحملة الصكوك حصة من الث

 ما حدده العقد.

 لنشاطيجوز تداول صكوك المزارعة والمساقاة بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الصكوك وبدء ا

أو  زراعة)اللتزمين بالعمل إذا كان حملة الصكوك مالكي الأرض. أما إذا كان حملة الصكوك الم

 السقي( فلا يجوز تداول الصكوك إلا بعد بدو صلاح الزرع أو الثمر.

مرة جار مثوثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في غرس أشصكوك المغارسة:  .6

صكوك وفيما يتطلبه هذا الغرس من أعمال ونفقات على أساس عقد المغارسة، ويصبح لحملة ال

 في الأرض والغرس. حصة

 يجوز لحملة الصكوك )مالكي الأرض او الملتزمين بالغرس( تداول الصكوك بعد قفل باب

 وبدء النشاط.الاكتتاب وتخصيص الصكوك 

 ديونية:الصكوك القائمة على أساس الم –ثانياً 

وتصبح  وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة المرابحة، صكوك المرابحة: .1

 السلعة مملوكة لحملة الصكوك. 

ح ويصب –يقوم المصدر لصكوك المرابحة باستخدام حصيلة الصكوك في شراء سلعة المرابحة 

ملة حابة عن وتملكها ثم توقيع عقد بيع المرابحة مع العميل ني -بذلك حملة الصكوك مالكين لها 

 .الصكوك بصفته مدير إصدار

ها حتى تاريخ تسليمب الاكتتاب وشراء البضاعة ويجوز تداول صكوك المرابحة بعد قفل با

 لديون بعد تسليم البضاعة للمشتري.التصرف في اوأحكام ويخضع لقيود للمشتري، 

سّلم لعة الوثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتحصيل رأس مال السّلم، وتصبح س صكوك السّلم: .2

 مملوكة لحملة الصكوك.

م حصيلة الصكوك في دفع رأس مال السلعة الموصوفة في الذمة يقوم المصدر لصكوك السلّم باستخدا

أو ثمن بيعها في السلّم  ، ويملك حملة الصكوك سلعة السلّم ويستحقون ثمن بيعهافي مجلس العقد
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حتى يتم قبضها لأنها تمثل ديناً في ذمة  في السوق الثانوية صكوكها أنهُّ لا يجوز تداول ، إلاّ الموازي

 لك تقتصر فقط على السوق الأولية.المُسلّم إليه وبذ

صنيع ا في توثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيه صكوك الاستصناع: .3

 سلعة، ويصبح المصنوع مملوكاً لحملة الصكوك.

صبح يقوم المصدر لصكوك الاستصناع باستخدام حصيلة الصكوك في تمويل عملية الاستصناع، وي

، ازيالمو أو ثمن بيعها في الاستصناع ويستحقون ثمن بيعها الكين للعين المصنوعةحملة الصكوك م

ع ستصناكما ويحق لهم تداول صكوك الاستصناع إذا تحولت النقود إلى أعيان مملوكة في مدة الا

جل أو من مؤثوحتى تسليم الأصل المصنع إلى المستصنع، أمّا بعد تسليم الأصل إلى المستصنع مقابل 

فع ثمن في حالة د وكذلك الديونالتصرف في وأحكام فإنّ تداول هذه الصكوك يخضع لضوابط أقساط 

 الصكوك في استصناع موازي.

عيان أو نافع أمأوراق مالية متساوية القيمة تمثل حصصاً شائعة في ملكية أعيان أو  صكوك الاجارة: .4

ك صكو وتنقسم التي دفعها. خدمات، وتخول لحاملها الحصول على أقساط الأجرة بمقدار المساهمة

 الاجارة إلى:

ن ة أو عيوثائق متساوية القيمة يصدرها مالك عين مؤجرصكوك ملكية الموجودات المؤجرة:  .أ

ن ممنها موعود باستئجارها، أو يصدرها وسيط مالي ينوب عن المالك، بغرض بيعها واستيفاء ث

نذ ولها ميحق لحملة الصكوك تداو حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح العين مملوكة لحملة الصكوك.

وكما يحق لهم  مدتها،وحتى نهاية بعد تملك حملة الصكوك للموجودات لحظة إصدارها 

 بسعر السوق أو السعر المتفق عليه. استردادها من مصدرها قبل نهاية مدتها

 صكوك ملكية المنافع، وهي أنواع: .ب

o :صكوك ملكية منافع الأعيان الموجودة، وهي نوعان 

  يط متساوية القيمة يصدرها مالك عين موجودة، بنفسه أو عن طريق وسوثائق

 مالي، بغرض إجارة منافعها واستيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب فيها،

 وتصبح منفعة العين مملوكة لحملة الصكوك.

 ه أو وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك منفعة عين موجودة )مستأجر(، بنفس

من حصيلة  ض إعادة إجارتها واستيفاء أجرتهاعن طريق وسيط مالي، بغر

 الاكتتاب فيها، وتصبح منفعة العين مملوكة لحملة الصكوك.

جارة ت الإويحق لحملة الصكوك تداولها قبل إعادة إجارة تلك الأعيان، فإذا أعيد

يخضع بر عندئذ دين في ذمة المستأجر الثاني وتكان الصك ممثلاً للأجرة وتع

د لهم استرداكما ويحق  الديون،ام وضوابط التصرف في لأحك التداول حينئذ

اب لاكتتقيمة الصكوك بسعر السوق أو بالثمن المتفق عليه شرط ألا يكون مبلغ ا

 أو مبلغ الاسترداد مؤجلاً.

o  :دارها يتم إص وثائق متساوية القيمةصكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة

ا، واستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيه بغرض إجارة أعيان موصوفة في الذمة

 وتصبح منفعة العين الموصوفة في الذمة مملوكة لحملة الصكوك.

م يجز إلا لوويحق لحملة الصكوك تداولها في حال تعيين العين التي تستوفى منها المنفعة 

 ة ضوابط وأحكام التصرف في الديون.اتداولها إلا بمراع

o غرض وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها ب ن طرف معين:صكوك ملكية الخدمات م

 رة منتقديم الخدمة من طرف معين )كمنفعة التعليم من جامعة مسماة( واستيفاء الأج

 حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك.
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ان ارة كويحق لحملة الصكوك تداولها قبل إعادة إجارة تلك الخدمات، فإذا أعيدت الإج

نئذ ول حيبر عندئذ دين في ذمة المستأجر الثاني ويخضع التداتالصك ممثلاً للأجرة وتع

 لأحكام وضوابط التصرف في الديون.

o م وثائق متساوية القيمة يت: صكوك ملكية الخدمات من طرف موصوف في الذمة

عة إصدارها بغرض تقديم الخدمة من طرف موصوف في الذمة )كمنفعة التعليم من جام

صبح ا، وتيتم تحديد مواصفاتها دون تسميتها( واستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيه

 تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك.

 لا لمويحق لحملة الصكوك تداولها في حال تعيين الطرف الذي تستوفى منه الخدمة وإ

 يجز تداولها إلا بمراعاة ضوابط وأحكام التصرف في الديون.

طوات التي مراحل والخال إنّ  :الاســــــــــتثماريةيكليــــــــــة إصــــــــــدار الصــــــــــكوك ه –ثالثاً 

نواع أعدة  يتم فيها إصدار الصكوك الاستثمارية ليست واحدة فهي تختلف من عملية لأخرى وذلك لوجود

وضيح يتم تهذه الفقرة س فيمن الصكوك الاستثمارية، فلكل نوع هيكلية خاصة به تختلف عن الأخرى. و

 النموذج العام والخاص لهيكلية إصدار الصكوك الاستثمارية وفق ما يلي:

 النموذج العام لهيكلية اصدار الصكوك الاستثمارية. .أ

 ، ويتضمن هذا النموذج ما يلي:هيكلية إصدار الصكوك بحسب أنواعها .ب

 المرابحة. إصدار صكوك   هيكلية  أولاً: 

 السلم. صدار صكوك إ هيكلية   ثانياً: 

 الاستصناع. صدار صكوك إ هيكلية   ثالثاً: 

 الاجارة. صدار صكوك إ هيكلية  رابعاً: 

 المضاربة.  صدار صكوكإ هيكلية   خامساً: 

 المشاركة. صدار صكوك إ هيكلية   سادساً: 

 ً  الاستثمار.  صدار صكوكإ هيكلية   :  سابعا

 .الوكالة صدار صكوك إ هيكلية   ثامناً: 

لصكوك اصدار اإنّ النموذج العام لهيكلية  النموذج العام لهيكلية اصدار الصكوك الاستثمارية: .أ

لاّ إلعملية، في ا الاستثمارية يشبه الى حد ما نموذج التوريق التقليدي وذلك من ناحية الأطراف الداخلة

مارية ستثالصكوك الا أنّ الفرق الجوهري بين النموذجين يكمن من خلال ارتكاز نموذج هيكلية اصدار

د افة الى وجوخليط من الأعيان والمنافع والديون( بالإض –ديون  –منافع  –على أصول حقيقية )أعيان 

 هيئة الرقابة الشرعية والتي تمثل الطرف الأساسي والجوهري في عملية التصكيك.
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 :النموذج العام لهيكلية إصدار الصكوك الاستثمارية( يبين 2الشكل رقم )
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 المراحل التي تمر بها عملية إصدار الصكوك:

 حولهاتمن ثم تقوم الشركة المصدرة بتعيين محفظة التصكيك أو المشروع المراد إنشاؤه و (1

ً يتم توكيل SPV شركة ذات الغرض الخاصإلى ال يك بإدارة عملية التصك SPV. وأحيانا

 مقابل عمولة.

 كليةشرعية التي تصادق على هيبة الهيئة الرقا على شهادة المطابقة من طرف SPVتحصل  (2

مليات نها عالصكوك المزمع إصدارها والوثائق اللازمة والعقود المنظمة وكيفية الاكتتاب بأ

 ام الشريعة.موافقة لأحك

 ساباتحلائتماني، وكيل الاكتتاب، مدقق بتوقيع عدة عقود مع وكالة التصنيف ا SPVتقوم  (3

لطرح ، متعهد الدفع، مستشار االمستشار القانوني، أمين الاستثمار، SPV شرعي خاص لـ

 وغير ذلك من الأطراف التي لها علاقة بعملية التصكيك.

مالية اق المدى الجدارة الائتمانية والمالية للأور تقوم وكالة التصنيف الائتماني بتقييم (4

طوي المطروحة وما تتمتع به من ضمانات وتحديد السعر العادل ونسبة المخاطر التي تن

أو  شاركةعليها الأوراق المالية المصدرة بالإضافة إلى تقييم كفاءة العميل في نشاط الم

 .SPVالمضاربة وأمانته وصدقه وكذلك للشركة المصدرة و

ناحية نتائجه  آراء أساسية بشأن الهيكل والعقود الأساسية من SPV لـيقدم المستشار القانوني  (5

 القانونية والضريبية.

على تأشيرة من هيئة الأوراق المالية حتى تتمكن من إصدار وتداول  SPVل تحص (6

 الصكوك.

ل يق وكيكتتاب فيها وذلك عن طربطرح الصكوك في سوق الأوراق المالية للا SPVتقوم  (7

 للاكتتاب.

 على الأموال. SPVيكتتب المستثمرون في هذه الصكوك وتحصل  (8

فقاً الأموال إلى مدير الاستثمار والذي يتولى إدارة الاستثمار وتوجيهه و SPVتحول  (9

رف طأو  SPVأو يكون المصدر  ومدير الاستثمار إما للشروط المبينة في نشرة الإصدار.

 .وهذا البند خاص في التصكيك البسيط وليس المركب ثالث وغالباً ما يكون المصدر.

 يقوم حملة الصكوك بتداول صكوكهم في سوق الأوراق المالية مع مراعاة الضوابط (10

 الشرعية لكل نوع.

 .SPVيقوم المصدر بدفع عوائد الصكوك إلى  (11

ملة حإلى أمين الاستثمار حيث يتولى مهمة حماية مصالح العوائد بتحويل  SPVتقوم   (12

 .SPVوعادةً ما يكون الأمين هو  مدير الإصدار.على والاشراف ك والرقابة الصكو

 ويل العوائد الى المستثمرين.أمين الاستثمار بتحيقوم  (13

قيمة  الصكوك وفق القيمة السوقية أو أي SPVعند تاريخ استحقاق الصكوك، تبيع شركة  (14

 .SPVوك الى ، ويدفع المنشئ عندئذ قيمة تلك الصكعند الشراءأخرى متفق عليها 

 قيمة تلك الصكوك الى الأمين. SPVيحول  (15

 يقوم الأمين بتحويل قيمة الصكوك الى المستثمرين. (16

 وقد يتم دفع قيمة الصكوك مع عوائدها خلال فترة استحقاق الصكوك.
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 هيكلية إصدار الصكوك بحسب كل نوع: .ب

  1:هيكلية إصدار صكوك المرابحة –أولاً 

 اصدار صكوك المرابحة( يبين هيكلية 3الشكل رقم )

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

                                                     

 :خطوات اصدار صكوك المرابحة 

 او سلععلى اصدار صكوك المرابحة والتي تمثل سلعة  SPVيقوم المنشئ بتوكيل شركة  .1

من  SPVايضاً تمثل حقوق على شركة  وهذه الصكوك المرابحة التي سيتم شراؤها مستقبلاُ.

 ر المؤجل.خلال دفع مبلغ السع

عطي )مبلغ رأس المال(. حيث ت SPVيكتتب المستثمرون في الصكوك ويدفعون قيمتها الى  .2

تأكيد وثقة من ناحية تحصيل الأموال للمنشئ ومن ناحية تملك الأصول  SPVشركة 

 عن حملة الصكوك.تمثل أمين الاستثمار بدلا  وعادة ماللمستثمرين، 

 لى البيعمين ع)كمشتري( في اتفاقية مرابحة مع الأمين )كبائع( طبقاً لموافقة الأيدخل المنشئ  .3

 .مؤجلة دفعبتسليم فوري وشروط الشراء وموافقة المنشئ على 

 راسمبلغ ل نقداً وذلك بسعر تكلفة يمث –بائع السلعة  –السلعة من طرف ثالث  الامينيشتري  .4

 المال.

 ائع السلعة بالتسليم الفوري للسلعة.يقوم ب .5

 دعقعلى بيع المنشئ للسلعة حالما يتم تسلمها من البائع وذلك وفق شروط  SPVيقوم  .6

 المرابحة.

 . مبلغ كللسلعة المرابحة الى الأمين )كبائع(السعر المؤجل أقساط )كمشتري( يسدد المنشئ  .7

 ذلك الوقت.قسط سعر مؤجل يساوي العوائد المستحقة لحملة الصكوك في 

 الأقساط المدفوعة الى المستثمرين. SPVيحول  .8

                                                           
1 - Clifford Chance LLP. (2009). Sukuk Guidebook, Dubai: Dubai International Financial Centre, P:47-48. 
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 1:هيكلية إصدار صكوك السّلم –ثانياً 

 يبين هيكلية اصدار صكوك السّلم (4الشكل رقم )

 

9.  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خطوات اصدار صكوك السّلم:

ع أو سلوالتي تمثل سلعة على اصدار صكوك السّلم  SPVيقوم المنشئ بتوكيل شركة  .1

ضاً وك أيوهذه الصك يتم تسلمها من قبل المنشئ في تاريخ مستقبلي محدد.السّلم والتي س

ل ومبلغ تصفية الأصو خلال دفع مبلغ التوزيع الدوري من SPV الـتمثل حقوق على 

 .للمستثمرين

حيث )مبلغ رأس المال(.  SPVيكتتب المستثمرون في الصكوك ويدفعون قيمتها الى  .2

تأكيد وثقة من ناحية تحصيل الأموال للمنشئ ومن ناحية تملك  SPVتعطي شركة 

 تمثل أمين الاستثمار بدلا عن حملة الصكوك. وعادة ماالأصول للمستثمرين، 

طبقاً لموافقة المنشئ على  )أمين الاستثمار( SPVيدخل المنشئ في اتفاقية بيع وشراء مع  .3

عادةً ما  صول السلم بدفع فوري وشروط تسليم مؤجلة.البيع وموافقة الأمين على شراء أ

يتم هندسة كمية أصول السّلم المباعة في البداية لتكون مبلغاً كافياً من اجل اجراء عمليات 

 لأجلوذلك )فترة استحقاق الصكوك تسليم دورية لنسبة معينة من أصول السلم خلال 

تسليم واحد للنسبة المتبقية  لإجراءالسماح بدفع مبالغ توزيع دورية منتظمة(. بالإضافة 

                                                           
1- Clifford Chance LLP. (2009). Previous reference, P:35-36. 
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السماح بدفع  لأجلوذلك اق أو الاسترداد المبكر للصكوك )حقالسلم عند الاستمن أصول 

 السعر التنفيذي للأصول المتبقية(.

تم  التي قيمة الصكوك يدفع امين الاستثمار سعر بيع أصول السّلم للمنشئ وذلك من خلال .4

 .الاكتتاب بها

نسبة  يسلم المنشئبالغ التوزيع الدورية المستحقة الدفع للمستثمرين، قبل كل تاريخ من م .5

 من أصول السلم الى الأمين.

 ه.( يشتري نسبة من أصول السّلم من الأمين بسعر شراء متفق عليكملتزمالمنشئ ) .6

وي ء يسايدفع المنشئ سعر الشراء مقابل شراء نسبة من أصول السّلم. مبلغ كل سعر شرا .7

لغ يحسب المبلصكوك في ذلك الوقت، ولدوري المستحق الدفع بموجب امبلغ التسديد ا

وك ( بالاعتماد على فئة الصكLIBOR, EIBORمرجعي ثابت أو متغير )فائدة وفق معدل 

 وطبقاً للاتفاق المتبادل بين الأطراف مقدماً.المصدرة 

اء كل مبلغ توزيع دوري الى المستثمرين من خلال سعر الشرأو الأمين  SPVيدفع  .8

 المتحصل عليه من المنشئ.

 عند: .9

i. جب حدوث عجز في السداد أو عند حلول تاريخ الاستحقاق. ينفذ الأمين خياره بمو

 التعهد بالشراء.

ii. ( او عند وقوع حدث ضريفتنفيذ خيار الشراء )بي. ي حال كان مطبقاً على الصكوك

 بموجب التعهد بالبيع(. كلا الخياران متاحان للمنشئ)

يث يقوم مين حتسليم كل أصول السّلم )التي لم يتم تسلمها مؤخراً( الى الأيلتزم المنشئ ب

افة بالإض مبلغ راس المالالأمين ببيعها الى المنشئ وفق السعر التنفيذي والذي يعادل 

 الى أي مبالغ توزيع دورية غير مدفوعة مستحقة للمستثمرين.

 مبلغ السعر التنفيذي.يدفع المنشئ   .10

 لسعر التنفيذي الى المستثمرين.يدفع الأمين مبلغ ا .11
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 ثالثاً – هيكلية صكوك الاستصناع:1

يبين هيكلية اصدار صكوك الاستصناع (5الشكل رقم )  

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خطوات إصدار صكوك الاستصناع: 

ً و .صكوك استصناع والتي تمثل سلعة الاستصناع SPVتصدر شركة .  1  هذه الصكوك أيضا

ومبلغ تصفية الأصول  خلال دفع مبلغ التوزيع الدوري من SPV الـتمثل حقوق على 

 .للمستثمرين

ث )مبلغ رأس المال(. حي SPVيكتتب المستثمرون في الصكوك ويدفعون قيمتها الى  .2

صول تأكيد وثقة من ناحية تحصيل الأموال للمنشئ ومن ناحية تملك الأ SPVتعطي شركة 

 تمثل أمين الاستثمار بدلا عن حملة الصكوك.وعادة ما مستثمرين، لل

صنيع تعلى  يدخل المنشئ في اتفاقية استصناع مع أمين الاستثمار، طبقاً لموافقة المنشئ .3

ين ة ام، وموافقأو بناء أصول محددة والتعهد بتسليم تلك الأصول في تاريخ مستقبلي محدد

 في نفس ذلك التاريخ. الاستثمار على استلام تلك الأصول

ذلك ولك ذويدفع امين الاستثمار سعر الشراء )عادة ما يكون على دفعات مرحلية( للمنشئ  .4

 .من خلال قيمة الصكوك التي تم الاكتتاب بها

                                                           
1- Clifford Chance LLP. (2009). Previous reference, P:41-42.   
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 .ةي الذمالأصول الى المنشئ بموجب عقد اجارة موصوفة ف بتأجيرامين الاستثمار  لتزمي .5

( بعد لاحقة )فعليةوالأجرة مسبقة قبل تسليم الأصول  اطالمنشئ )كمستأجر( أقسيجعل  .6

وري مبلغ كل قسط اجارة يعادل مبلغ التوزيع الدتسليم الأصول مع الأمين )المؤجر(. 

أو  ثابتفائدة وتحسب وفق معدل مرجعي ، المتوجب دفعه الى حملة الصكوك في ذلك الوقت

ً للاتفاق المت( بالاعتماد على فئة الصكوك اLIBOR or EIBORمتغير ) بادل لمصدرة وطبقا

 بين الأطراف مقدماً.

 )الأمين( كل مبلغ توزيع دوري الى المستثمرين من خلال دفعات SPVتدفع شركة  .7

 الايجار المقدمة أو دفعات الايجار الفعلية والمتحصلة من المنشئ.

 عند: .8

i. ب ياره بموجحدوث عجز في السداد أو عند حلول تاريخ الاستحقاق. ينفذ الأمين خ

 التعهد بالشراء.

ii. ( او عند وقوع حدث ضريفتنفيذ خيار الشراء )بي. ي حال كان مطبقاً على الصكوك

 بموجب التعهد بالبيع(. كلا الخياران متاحان للمنشئ)

غ مبلل يقوم امين الاستثمار ببيع أصول الاستصناع الى المنشئ بسعر تنفيذي والذي يعاد

أي  .بالغ توزيع دورية غير مدفوعة ومستحقة للمستثمرينبالإضافة الى أي م راس المال

دفع لمال وسيتم التعامل معه بموجب عقد الاستصناع بإعادة ا يحدث قبل تسليم الاصولانهاء 

شئ ة المنعن العقد مع مطالب SPVمن اجل تخلي مبلغ انهاء العقد( المطلوب )مبلغ التعويض 

 SPVشركة  الاخذ بعين الاعتبار ان )معلانهاء أي مبلغ ا بمبلغ كافي لتغطية مبلغ التصفية

رة بموجب عقد الاجا المستأجرسيكون مطلوب منها إعادة دفعات الاجارة المقدمة الى 

 الموصوفة في الذمة(.

ع لاستصنااو يدفع مبلغ انهاء عقد ا للأمينيدفع المنشئ كملتزم مبلغ السعر التنفيذي  .9

 تسليم الأصول.كمتعهد في حال حدوث انهاء للعقد قبل 

 ع.يدفع الأمين مبلغ السعر التنفيذي للمستثمرين أو مبلغ انهاء عقد الاستصنا .10

لمنشئ ا يعين الامينيدخل الأمين والمنشئ في اتفاقية وكيل بالخدمة، وربما  . 12 – 11

جارة الابموجب عقد المحددة تنفيذ التزاماته  ، من استلام الأصول، الىبالخدمة هكوكيل

دفع  ول،بالأصتتعلق رئيسية صيانة أي  بإجراء الالتزام فة في الذمة والمتمثلة فيالموصو

مة سيتم الخد وتكاليف هذهالتامين التكافلي للأصول ودفع الضرائب المتعلقة بها ايضاً.  اقساط

جرة ساط الأأقساط الأجرة الإضافية )أقساط تكميلية( التي سيتم اضافتها الى أقمن  تغطيتها

 فترة الايجار اللاحقة بمبلغ مماثل.لالفعلية 
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 1:هيكلية اصدار صكوك الاجارة –رابعاً 

 يبين هيكلية اصدار صكوك الاجارة (6الشكل رقم )

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خطوات اصدار صكوك الاجارة:

ي أصول مدرة والتي تمثل ملكية فمنتهية بالتمليك صكوك اجارة  SPVتصدر شركة  .1

ً تمثل حقوق على  التوزيع مبلغ من خلال دفع  SPV الـللدخل. وهذه الصكوك أيضا

 الأصول للمستثمرين.تصفية ومبلغ  الدوري

حيث  )مبلغ رأس المال(. SPV الـيكتتب المستثمرون في الصكوك ويدفعون قيمتها الى  .2

ناحية تملك  تأكيد وثقة من ناحية تحصيل الأموال للمنشئ ومن SPVتعطي شركة 

 تمثل أمين الاستثمار بدلا عن حملة الصكوك.وعادة ما الأصول للمستثمرين، 

على  لمنشئايدخل المنشئ مع امين الاستثمار في اتفاقية بيع وشراء وذلك طبقاً لموافقة  .3

 على الشراء لأصول محددة من المنشئ.البيع وموافقة الأمين 

م لتي تمنشئ وذلك من خلال قيمة الصكوك ايدفع الأمين مبلغ سعر شراء الأصول الى ال .4

 الاكتتاب بها.

                                                           
1- Clifford Chance LLP. (2009). Previous reference, P:14-15. 
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 ك.يمنتهية بالتملالأصول الى المنشئ بموجب عقد اجارة  بتأجيريقوم الأمين  .5

ل ة يعادأقساط الأجرة الى الأمين )المؤجر(، مبلغ كل قسط اجار كمستأجريدفع المنشئ  .6

مبلغ الوقت، وهذا المبلغ التوزيع الدوري المتوجب دفعه الى حملة الصكوك في ذلك 

( بالاعتماد LIBOR or EIBORيحسب على أساس معدل فائدة مرجعي ثابت أو متغير )

 على فئة الصكوك المصدرة وطبقاً للاتفاق المتبادل بين الأطراف مقدماً.

تحصل خلال أقساط الأجرة المكل توزيع دوري الى المستثمرين من  يدفع المنشئ مبلغ .7

 عليها من المنشئ.

 عند: .8

i. وجب دوث عجز في السداد أو عند حلول تاريخ الاستحقاق. ينفذ الأمين خياره بمح

 التعهد بالشراء.

ii. ( او عند وقوع حدث ضريفتنفيذ خيار الشراء )بي. ي حال كان مطبقاً على الصكوك

 بموجب التعهد بالبيع(. كلا الخياران متاحان للمنشئ)

ي تم ك التي الذي يعادل قيمة الصكويبيع الأمين الأصول الى المنشئ وفق السعر التنفيذ

ى ضافة البالإ، صافي قيمة الاصولأو بالسعر السوقي أو )مبلغ راس المال( الاكتتاب بها 

 اية مبالغ توزيع دورية مستحقة الدفع للمستثمرين.

 مبلغ سعر شراء الأصول الى الأمين.يدفع المنشئ  .9

 يدفع الأمين مبلغ تصفية الأصول الى المستثمرين.  .10

المنشئ  يدخل الأمين والمنشئ في اتفاقية وكيل بالخدمة، وربما يعين الامين . 12 – 11

م الالتزا يك منكوكيله بالخدمة لتنفيذ التزاماته المحددة بموجب عقد الاجارة المنتهية بالتمل

دفع دفع اقساط التامين التكافلي للأصول و بالأصول،أي صيانة رئيسية تتعلق  بإجراء

ضافية الإرة من أقساط الأج ايضاً. وتكاليف هذه الخدمة سيتم تغطيتهاقة بها الضرائب المتعل

 .اثلمبلغ ممبلفترة الايجار اللاحقة سيتم اضافتها الى أقساط الأجرة  التي )أقساط تكميلية(
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 1:هيكلية اصدار صكوك المضاربة –خامساً 

  ( يبين هيكلية اصدار صكوك المضاربة7الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 خطوات اصدار صكوك المضاربة:

 مشروعمضاربة والتي تمثل ملكية في أصول او صفقة او صكوك  SPVتصدر شركة  .1

د من خلال دفع العوائ SPV. وهذه الصكوك تمثل حقوق على شركة مضاربة مدر للدخل

 الدورية المتوقعة من أرباح المضاربة.

  )مبلغ رأس المال(. SPVون قيمتها الى يكتتب المستثمرون في هذه الصكوك ويدفع .2

لك تأكيد وثقة من ناحية تحصيل الأموال للمنشئ ومن ناحية تم SPVحيث تعطي شركة 

    تمثل أمين الاستثمار بدلا عن حملة الصكوك.وعادة ما الأصول للمستثمرين، 

كرب مال( في ) SPVمع المنشئ في اتفاقية مضاربة، بحيث تلتزم شركة SPVيدخل  .3

افق يم مبلغ رأس المال الى المنشئ )كمضارب( من اجل تمويل مشروع مضاربة متوتقد

 مع احكام الشريعة الإسلامية.

ه المنشئ )كمضارب( ضمن اتفاقية المضاربة يتفق على المساهمة بخبراته ومهارات .4

 ة الىالإدارية في مشروع المضاربة المتوافق مع احكام الشريعة الإسلامية بالإضاف

 دة.في ادارة راس المال المقدم من رب المال ضمن مواضع استثمارية محدمسؤوليته 

اس يدخل المنشئ مع الأمين في مشروع المضاربة عمليا من اجل تحقيق عوائد على ر .5

 المال.

ً لنسب المشاركة في الأ .6 في  رباحيتم اقتسام أرباح المضاربة بين الأمين والمنشئ وفقا

صيرة دته ققتسامها عند نهاية المشروع في حال كان معقد المضاربة. وهذه الأرباح يتم ا

 كانت مدته طويلة الاجل. إذا( دفعات تحت الحسابالاجل او دورياً )

 اء فيإضافة الى حصته في الأرباح، قد يكون المنشئ مؤهلاً للحصول على عمولة الأد .7

ند ع العقدحال تجاوزت العوائد المحققة مؤشر العائد المعياري، وتحتسب في نهاية 

 دورياً.تحتسب تصفية مشروع المضاربة أو 

 أرباح المضاربة ويحتفظ بها كأمين استثمار بدلا عن المستثمرين. SPVيستلم  .8

كأمين استثمار كل عائد دوري الى المستثمرين من خلال أرباح مشروع  SPVيدفع  .9

 المضاربة المتحصل عليها بموجب العقد.
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" بالشراء لتعهدا"شروط العقد، وعند التصفية قد ينفذ الأمين  أمّا مشروع المضاربة، فيتم تصفيته وفق

ن الأمي شراء المشروع وفق القيمة السوقية للمشروع في ذلك الوقت، ويحولبأن يطلب من المنشئ 

وع تصفية مشرمبلغ الشراء الى المستثمرين. وقد يخول للمستثمرين ضم العوائد الناتجة عن 

 تحقاقالأرباح المتولدة من مشروع المضاربة خلال فترة اس المضاربة وفق القيمة السوقية مع

 الصكوك.

 1:هيكلية اصدار صكوك المشاركة –سادساً 

 شاركة( يبين هيكلية اصدار صكوك الم8الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :خطوات اصدار صكوك المشاركة

او صفقة او مشروع ملكية في أصول  صكوك مشاركة والتي تمثل SPVتصدر شركة   .1

 من خلال دفع مبلغ التوزيع SPVوهذه الصكوك تمثل حقوق على  مشاركة مدرة للدخل.

 ومبلغ تصفية الأصول او المشروع للمستثمرين. الدوري

يث ح)مبلغ رأس المال(.   SPVيكتتب المستثمرون في هذه الصكوك ويدفعون قيمتها الى  .2

صول من ناحية تحصيل الأموال للمنشئ ومن ناحية تملك الأ تأكيد وثقة SPVتعطي شركة 

    تمثل أمين الاستثمار بدلا عن حملة الصكوك.وعادة ما للمستثمرين، 
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ً لمساهمة الأمين بالمتحصلات  .3 ة من لنقديايدخل الأمين مع المنشئ في اتفاقية مشاركة، طبقا

المشاركة بنسبة اصدار الصكوك في راس مال المشاركة، وتخصيص عدد من وحدات 

 مساهمة رأسماله الى رأسمال المشاركة.

نية العي يدخل المنشئ مع الأمين في اتفاقية مشاركة، وذلك من خلال المساهمة النقدية او .4

ركة. للمنشئ وتخصيص عدد من وحدات المشاركة بنسبة مساهمة رأسماله الى رأسمال المشا

او  أصول او مشروع المشاركة ويتم تجميع المساهمات من كلا الطرفين بغرض شراء

 .الصفقة

ليها ععند كل تاريخ توزيع دوري للعوائد، يجب ان يكون لدى الأمين نسبة مشاركة متفق  .5

ر على خسائ مسبقاً في الأرباح المتوقعة والمتولدة من المشاركة، ولما كانت المشاركة تحقق

ماله ة رأسارة بنسبة مساهمغرار تحقيقها للأرباح، كان واجب على الأمين المشاركة في الخس

مثل ة لتتفعة كافيالى رأسمال المشاركة. وحصة الأمين في الأرباح عادة ما تكون بنسبة مر

 الدورية المتوجب دفعها لحملة الصكوك. مبالغ التوزيع

ليها ععند كل تاريخ توزيع دوري للعوائد، يجب ان يكون لدى المنشئ نسبة مشاركة متفق  .6

ر على خسائ متوقعة والمتولدة من المشاركة، ولما كانت المشاركة تحققمسبقاً في الأرباح ال

ماله ة رأسغرار تحقيقها للأرباح، كان واجب على الأمين المشاركة في الخسارة بنسبة مساهم

 الى رأسمال المشاركة.

باح كل مبلغ توزيع دوري للعوائد الى المستثمرين، من خلال حصتهم في الأر SPVيدفع  .7

 ن المشاركة.والمتولدة م

 عند: .8

i)تعهد وجب ال(. حدوث عجز في السداد او عند حلول تاريخ الاستحقاق. ينفذ الأمين خياره بم

 بالشراء.

ii)على الصكوك( أو عند وقوع حدث ضر ً يبي. (. تنفيذ خيار الشراء )في حال كان مطبقا

 )كلا الخياران متاحان للمنشئ بموجب التعهد بالبيع(.

الذي ويذي، ع وحداته في المشاركة او حصته الى المنشئ وفق السعر التنفيقوم الأمين على بي

شاركة او مشروع الم لأصولسيكون بمبلغ يساوي حصة الأمين في القيمة السوقية العادلة 

ة الى لإضاففي وقت البيع، هذا السعر التنفيذي سيستخدم في دفع حصة الأمين في المشاركة با

 ة وغير مدفوعة للمستثمرين.اية مبالغ توزيع دورية مستحق

 يدفع المنشئ مبلغ السعر التنفيذي. .9

 مبلغ السعر التنفيذي او مبلغ التصفية الى حملة الصكوك. SPVتدفع شركة  .10

. يدخل الأمين مع المنشئ في اتفاقية وكيل اداري، وعادة يعين الأمين المنشئ كوكيل 12 – 11

ها، وفي حال كانت الأرباح المستلمة من قبل وفق خطة إدارية متفق عليالمشاركة  لإدارةاداري 

من مبالغ التوزيعات الدورية لتلك الفترة الزمنية، فان الوكيل  أكبرالأمين في أي فترة زمنية 

كل دفعات التوزيع تلك الزيادة كحافز على حسن الأداء. الإداري يكون مؤهلاً للحصول على 

ح تحت التسوية وهي قابلة للتعديل في الدورية بموجب عقد المشاركة توزع تحت حساب أربا

ً لتعكس الأرباح / الخسائر الفعلية النهائية  لمشاركة. وبهذه لنهاية تاريخ عقد المشاركة او سنويا

النتيجة اية زيادة في الأرباح المدفوعة يتم اعتبارها عمولة أداء للوكيل الإداري وهي قابلة للتجدد 

يخ العقد. ويلتزم الوكيل الإداري بإعادة عمولات الأداء في في كل الفترات الزمنية حتى نهاية تار
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حال حدوث عجز بين الأرباح المستلمة ومبلغ التوزيع الدوري من اجل سد ذلك العجز، ولا 

 يستلزم منه اعادتها في نهاية تاريخ العقد إذا كان قد اكتسبها بأدلة مقنعة وقاطعة.

 1:تثمارالاسهيكلية اصدار صكوك  –ثامناً 

 يبين هيكلية اصدار صكوك الاستثمار (9شكل رقم )ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :ثمارالاستخطوات اصدار صكوك 

ذه ، والتي تمثل ملكية في أصول تابعة او صفقة. وهالاستثمارصكوك  SPVتصدر شركة   .1

 ع الدوري ومبلغ تصفيةمن خلال دفع مبلغ التوزي SPVالصكوك تمثل حقوق على شركة 

 الأصول للمستثمرين.

يث ح)مبلغ رأس المال(.   SPVيكتتب المستثمرون في هذه الصكوك ويدفعون قيمتها الى  .2

صول تأكيد وثقة من ناحية تحصيل الأموال للمنشئ ومن ناحية تملك الأ SPVتعطي شركة 

    تمثل أمين الاستثمار بدلا عن حملة الصكوك.وعادة ما للمستثمرين، 

ً لموافقة المنشئ على البي .3 افقة ع ومويدخل المنشئ في اتفاقية بيع وشراء مع الأمين، طبقا

 الأمين على الشراء لمحفظة أصول مالية محددة )أصول الصكوك( من المنشئ.
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ي تم يدفع الأمين مبلغ سعر شراء المحفظة الى المنشئ وذلك من خلال قيمة الصكوك الت .4

 الاكتتاب بها.

 لمحفظة الأصول المالية، حيث يكون مسؤولاً عن خدمة هالمنشئ كوكيل يعين الأمين .5

 تحصيل الدخول الناتجة عنها. وبالتحديدالمحفظة، 

ا، يجمع المنشئ الدخل الناشئ عن المحفظة )أصول الصكوك( من العملاء ذات الصلة به .6

 .Collection Accountويتم إيداع تلك المبالغ في حساب خاص بها 

أصول  ين منخ التوزيع الدورية، سيتُطلب من المنشئ أن يجعل أقساط الدخل للأموفقاً لتواري .7

ً الصكوك، وسيحقق هذا عبر "المبلغ المستهدف" أو المبلغ المطلوب والذي سيكون مو لكل  افقا

ه توجب دفع، والمبلغ المستهدف سيكون مساوياً لمبلغ التوزيع الدوري المدورية تحصيلفترة 

تغير مك الوقت. ويحسب هذا المبلغ عبر معدل فائدة مرجعي ثابت او لحملة الصكوك في ذل

(LIBOR or EIBORللاتفاق المتبادل ب ً ين ( بالاعتماد على فئة الصكوك المصدرة وطبقا

 الأطراف مقدماً.

 مطلوب،كان مبلغ الدخل المحصل يتجاوز مبلغ الدخل ال إذاخلال فترة التحصيل الدورية،  .8

 ان تستخدم في احدى الامرين: فإنّ هذه الزيادة يمكن

 لمنشئ.الحساب الاحتياطي مع ااقراض  .أ

ل من اجوفي حال كان الأصل المالي قد استحُق )ورأس مال الأصل دُفع من قبل العميل(  .ب

موجب فية بتجنب الزيادة النقدية في المحفظة المالية، تستخدم في شراء أصول مالية إضا

 )والتي ستتحول الى أصول صكوك(. 3ة اتفاقية الشراء المشار اليها في الفقر

 مبلغ يمكن أن يستخدم الحساب الاحتياطي لتغطية العجز في مبلغ الدخل المحصل من اجل تغطية

من  في حال حدوث عجز في كلاً لكن . وولا يسمح بالإقراض الدخل المطلوب في أي فترة زمنية

ويل ن تمميأو يقوم بتأ بالإقراض المبلغ المحصل والحساب الاحتياطي، قد يسمح للمنشئ بأن يقوم

 السيولة المطلوبة وفق احكام الشريعة الإسلامية لتغطية الفجوة التمويلية.

وب كل مبلغ توزيع دوري الى المستثمرين باستخدام مبلغ الدخل المطل SPVتدفع شركة  .9

 والمتحصل عليه من المنشئ.

ى ة الأولالى فئتين: الفئ د(ان وج)الاحتياطي عند استرداد الصكوك، سيتم توزيع الحساب  .10

ائض ففي حال توفر تصفية المحفظة )أصول الصكوك(. الفئة الثانية: مخصصة لتغطية مبلغ 

 للمنشئ كعمولات حوافز. في الحساب ستخصص

 عند: .11

i)تعهد وجب ال(. حدوث عجز في السداد او عند حلول تاريخ الاستحقاق. ينفذ الأمين خياره بم

 بالشراء.

ii)على الصكوك( او عند وقوع حدث ضر(. تنفيذ خي ً يبي ار الشراء )في حال كان مطبقا

 )كلا الخياران متاحان للمنشئ بموجب التعهد بالبيع(.

و لسوقية اايمة لقيقوم الأمين ببيع المنشئ المحفظة وفق السعر التنفيذي والذي سيكون مساوياً ل

ين مستثمرر مدفوعة ومستحقة للبالإضافة الى اية مبالغ توزيع دورية غيأي ثمن يتفق عليه 

 اقل من مبلغ الاحتياطي الموزع )ان وجد(.

 يدفع المنشئ )كملتزم( مبلغ السعر التنفيذي. .12

مبلغ التصفية الى المستثمرين من خلال السعر التنفيذي أو المبلغ  SPVتدفع شركة  .13

 الاحتياطي الموزع.
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     1:هيكلية صكوك الوكالة –تاسعاً 
 ن هيكلية اصدار صكوك الوكالة( يبي10الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :خطوات اصدار صكوك الوكالة

صكوك وكالة والتي تمثل ملكية في محفظة أصول الوكالة. وهذه  SPVتصدر شركة  .1

 من خلال دفع مبلغ التوزيع الدوري ومبلغ تصفية SPVالصكوك تمثل حقوق على شركة 

 الأصول الصكوك.

 )إيرادات الصكوك(. SPVتتب المستثمرون في هذه الصكوك ويدفعون قيمتها الى يك .2

ً لموافقة الوكيل على استثمار SPVتدخل شركة  .3 ت إيرادا في اتفاقية وكالة مع الوكيل طبقا

في محفظة استثمارية )أصول الصكوك( مختارة من قبل  SPVالصكوك بدلا عن شركة 

 الوكيل وفقاُ لمعايير محددة.

 .ائعينالوكيل من خلال إيرادات الصكوك أصول الصكوك المختارة من بائع او عدة ب يشتري .4

لصكوك خلال دورة حياة ا SPVيقوم الوكيل بالاحتفاظ بأصول الصكوك وادارتها بدلاً من  .5

مة لمدعوامن اجل توليد أرباح متوقعة متفق عليها. وتشكل أصول الوكالة جزءاً من الأصول 

 )كأمين استثمار( بدلاً عن المستثمرين. SPVا من قبل والموثوقة المحتفظ به

ركة عن ش يحتفظ الوكيل بالأرباح الناشئة عن أصول الوكالة )المحفظة الاستثمارية( بدلاً  .6

SPV . 

 ال حدوث زيادة في مبالغ التوزيع. وفي حSPVالدورية الى  يقوم الوكيل بدفع مبالغ التوزيع .7

ز على حسن الأداء. ومن المحتمل ان تحقق أصول الدورية سيتم دفعها الى الوكيل كحاف

                                                           
1- Clifford Chance LLP. (2009). Previous reference, P:58-60.  
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الدورية، وعند حدوث هذا العجز، فإنّ الملتزم )بموجب  ة ارباحاً اقل من مبالغ التوزيعالوكال

التعهد بالشراء( يقوم بشراء جزء محدد من اصول الوكالة بسعر تنفيذي يساوي مبالغ التوزيع 

فإنهّ لا يسمح اجعة للمؤسسات المالية الإسلامية الدورية، لكن وفق معيار هيئة المحاسبة والمر

للملتزم ان يتفق على شراء أصول الوكالة بمبالغ ثابتة او متغيرة )يحسب وفق صيغة مرجعية 

ثابتة( لأنه ضمان للأرباح إلاّ إذا كان الملتزم والبائع كيانين مختلفين ومستقل أحدهما عن 

 الاخر.

 قد تكون لدوري عند تواريخ استحقاقها. هذه المبالغبدفع مبالغ التوزيع ا SPVتقوم شركة  .8

 ثال(.مبالغ ثابتة او مبالغ متغيرة تحسب وفق صيغة ثابتة )مؤشر لايبور على سبيل الم

 عند: .9

.(i)  تاريخ الاستحقاق أو حدوث عجز في السداد: تنفذ شركةSPV (خ كأمين )يارها استثمار

 يساوي بشراء أصول الوكالة بسعر تنفيذيبموجب )التعهد بالشراء( بأن تطلب من الملتزم 

 فوعة.ير مدغمبلغ التصفية المتوجب دفعه الى المستثمرين بالإضافة لأية مبالغ توزيع دورية 

ii)على الصكوك( أو عند وقوع حدث ضر ً يبي: (. تنفيذ خيار الشراء )في حال كان مطبقا

)كأمين  SPVوكالة من شركة ينفذ الملتزم خياره بموجب التعهد بالبيع بأن يشتري أصول ال

قية ة السو)القيميساوي مبلغ التصفية المتوجب دفعه الى المستثمرين استثمار( بسعر تنفيذي 

 عة.ر مدفوبالإضافة لأية مبالغ توزيع دورية غياو القيمة العادلة او أي ثمن يتفق عليه( 

ن )كأمي SPV عند حدوث واحدة من الاحداث الموصوفة في الفقرة السابقة، تدفع شركة  .10

 .SPV لـااستثمار( مبلغ التصفية الى المستثمرين ويتم استرداد الصكوك عند حل او تصفية 

 الضوابط الشرعية والاقتصادية للصكوك الاستثمارية: –رابعاً 

 الضوابط الشرعية للصكوك الاستثمارية: –أولاً           

ساؤلات، ات وتحولها من ملاحظ ريها وما يثانظراً لاتساع تطبيق الصكوك عالمياً والاقبال العام عل

ليوصي  اعات،عقد المجلس الشرعي لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية عدة اجتم

 المؤسسات المالية الإسلامية وهيئات الرقابة الشرعية أن تلتزم بما يلي:

 1عند اصدار الصكوك: 1/1

ي اتها، فملكية حملة الصكوك بجميع حقوقها والتزامالقابلة للتداول يجب أن تمثل الصكوك  .1

او  خدمات أن تتملك وتباع شرعاً، سواء كانت أعيان او منافع اوموجودات حقيقية من شأنها 

قيها لا يبخليط منها، كما يجب على مدير الصكوك اثبات نقل ملكية الموجودات في سجلاته وأ

 في موجوداته.

ارية أو هة تجللتداول الإيرادات أو الديون إلا إذا باعت ج لا يجوز أن تمثل الصكوك القابلة .2

عيان او ة للأمالية جميع موجوداتها أو محفظة لها ذمة مالية قائمة لديها ودخلت الديون تابع

 %.50المنافع وبنسبة اقل من 

لا يجوز لمدير الصكوك سواء كان مضارباً أو شريكاً أو وكيلاً بالاستثمار ان يلتزم بأن يقدم  .3

ً عند نقص الربح الفعلي عن الربح المتوقع، ويجوز أن يكون  الى حملة الصكوك قرضا

ً عليه في نشرة  احتياطي لتغطية النقص قدر الإمكان، بشرط أن يكون ذلك منصوصا
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الاكتتاب. ولا مانع من توزيع الربح المتوقع تحت الحساب أو الحصول على تمويل مشروع 

 على حساب حملة الصكوك.

ملة للمضارب أو الشريك أو الوكيل بالاستثمار أن يتعهد بشراء الأصول من حلا يجوز  .4

 وز أنالصكوك أو ممن يمثلهم بقيمتها الاسمية عند إطفاء الصكوك في نهاية مدتها، ويج

دلة أو العا يكون التعهد بالشراء على أساس صافي قيمة الأصول أو القيمة السوقية أو القيمة

ة في لاسميا، علماً أنّ مدير الصكوك ضامن لرأس المال بالقيمة اءبثمن يتفق عليه عند الشر

ً او وكيلاً  ً او شريكا  حالات التعدي أو التقصير ومخالفة الشروط سواء كان مضاربا

مار لاستثبالاستثمار. أمّا إذا كانت موجودات صكوك المشاركة أو المضاربة أو الوكالة با

ول الأص تمليك، فيجوز للمدير التعهد بشراء تلكتقتصر على أصول مؤجرة إجارة منتهية بال

 يمتها.قبباقي أقساط الأجرة لجميع الأصول باعتبارها تمثل صافي  –عند إطفاء الصكوك  –

كوك يجوز للمستأجر في التعهد في صكوك الاجارة شراء الأصول المؤجرة عند إطفاء الص .5

 لاً بالاستثمار.بقيمتها الاسمية على ألاّ يكون شريكاً أو مضارباً أو وكي

 جب أنييتعين على الهيئات الشرعية ألاّ تكتفي بإصدار فتوى لجواز هيكلية الصكوك، بل  .6

 زم بجميعة تلتتدقق العقود والوثائق ذات الصلة وتراقب طريقة تطبيقها، وتتأكد من أنّ العملي

ً للمعايير الشرعية، وأن يتم استثم يلة ار حصمراحلها بالمتطلبات والضوابط الشرعية وفقا

كما  الصكوك وما تتحول تلك الحصيلة اليه من موجودات بإحدى صيغ الاستثمار الشرعية.

ت دايناويوصي المجلس الشرعي المؤسسات المالية الإسلامية أن تقلل من عملياتها من الم

 وتكثر من المشاركة والمضاربة من اجل تحقيق مقاصد الشريعة.

 1عند تحديد سعر الأصول: 2/2

ليها تسهيل عملية تحديد سعر بيع الأصول المستخدمة باعتبارها الأصول التي تقوم ع من أجل

 ألاّ  الصكوك، أصدر المجلس الاستشاري الشرعي ضوابط بشأن تحديد هذا السعر حيث قرر المجلس

مة السوقية   مرة من القي 0.67مرة من القيمة السوقية وألاّ يقل عن 1.33يزيد سعر بيع الأصول عن 

 1.33> ثمن بيع الأصول >  0.67

 عادلة أومة الوفي حال تعذر تحديد القيمة السوقية، قرر المجلس الاستشاري الشرعي اللجوء الى القي

ع ي والبائلمشتراغيرها من القيم التي تعتبر مناسبة ويمكن استخدامها مادامت تستند الى التراضي بين 

 مقبول. رر غيأم NBVوتقييم مناسب، والقيمة الدفترية الصافية 

 2عند استخدام الإيرادات: 3/3

لأدوات في أغراض تمويلية مادامت االصكوك اصدار يمكن استخدام الإيرادات المتجمعة من  .1

حو جّه نالمستخدمة متوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلامية، كما ويجب أن يكون التمويل مو

 المشاريع والأنشطة الموافقة لأحكام الشريعة الإسلامية.

ابعة مة التفي العمليات التجارية العامكن استخدام الإيرادات المتجمعة من اصدار الصكوك ي .2

 .للشريعة خالفةللمؤسسات المالية التقليدية طالما أنها لا تنطوي في أي الأنشطة والأدوات الم

 تمثل الصكوك حصة شائعة في حق صاحبها من الموجودات أو تمثل مشاركة في المشروع .3

 ر.او الاستثما

 الأصول مقابل النقود عن طريق الورقة وليس الورقة مقابل النقود. .4

 مبادلة الأصول أو الاستثمار في الأصول. .5

                                                           
 .23يونيو(. مرجع سابق، ص3 –مايو  31، 2009)ابوبكر، صفية احمد.   -1
 .24يونيو(. مرجع سابق، ص3 –مايو  31، 2009)ابوبكر، صفية احمد.  - 2



 
 

ة | 120 ح ف ص ل ا  
 

 العائد بمثابة الربح وليس الربا. .6

ي ة التاستخدام راس مال الصكوك فيما يتوافق مع الشريعة اعتماداً على المبادئ الشرعي .7

 وضعتها هيئة الرقابة الشرعية.

 1الصكوك: عند تداول 4/3

 لدينا ثلاث أحكام تحكم عملية تداول الصكوك:

يع بأخذ حكم اوله يمال الصكوك المكتتب فيه لا يزال نقوداً، ولم يتحول بعد الى أصول فإنّ تدالأولى: 

 ية للصك،الاسم وتساوي سعر البيع مع القيمةالنقد بالنقد من تقابض البدلين في المجلس قبل التفرق، 

 بجنسه. والتماثل إذا بيع أحد النقدين والخلو عن الخيار

نه بمثل ثم ك إلاّ مال الصكوك ديوناً فقط، يأخذ حكم التعامل بالديون، وهو لا يجوز بيع الصالثانية: 

( 4/19) 178قم رففي قرار مجمع الفقه الإسلامي الدولي  دون زيادة أو نقصان التزاماً بأحكام الربا.

حكام ، الزم هذا القرار في البند ب من فقرة ا2009ريل اب 30بشأن الصكوك وتدولها بتاريخ 

ً كما هو الحال في بيع المرابحة ق على فيطب الصكوك بما يلي: إذا انقلبت الموجودات لتصبح ديونا

 تداول الصكوك أحكام الدين، من حيث المنع الا بالمثل على سبيل الحوالة.

ه نّ تداوليون، فإالاعيان والمنافع والنقود والدمال الصكوك تتحول إلى موجودات مختلطة من الثالثة: 

لأنّ  و أقليأخذ حكم تداول عروض التجارة، أي يجوز التصرف في الصك بالبيع بمثل ثمنه أو أزيد أ

تبعاً ما لا  نهّ يجوزة "بأالديون هنا لا تباع منفردة وإنمّا تباع متداخلة مع غيرها استناداً للقاعدة الفقهي

دولها ( بشأن الصكوك وت4/19) 178قرار مجمع الفقه الإسلامي الدولي رقم ففي  ."يجوز قصداً 

صار مال  إذا ، الزم هذا القرار في البند ج من فقرة احكام الصكوك بما يلي:2009ابريل  30بتاريخ 

مقارضة وك الالقراض موجودات مختلطة من النقود والديون والاعيان والمنافع فإنهُّ يجوز تداول صك

ً لل لب كان الغا إذاا سعر المتراضى عليه، على أن يكون الغالب في هذه الحالة أعياناً ومنافع. أموفقا

 فتراعى في التداول الاحكام الشرعية.نقوداً أو ديوناً 

   2الضوابط الاقتصادية للصكوك الاستثمارية: –ثانياً 

ى حت ميةلاسلات المالية االضوابط الاقتصادية المذكورة في الأسفل منبثقة من أحكام المعاملا إنّ 

 لمعاصرةاالية تكون كفيلة بحماية الصكوك الاستثمارية والأسواق المالية الإسلامية والأسواق الم

 وق.بالس في الوقت الحالي من أية عمليات مخالفة لأحكام الشريعة الإسلامية أو عمليات ضارة

 أبرز الضوابط الاقتصادية ما يلي:ومن 

ات ة ظروف ومستلزمات الإفصاح في السوق، وتجنب كافة العمليالتأكيد على توافر كاف .1

 المبنية على الربا أو الغرر والجهالة والخداع.

من  يقلل أن يكون التعامل مع مالكي الصكوك الحقيقيين، فالتعامل مع المالكين الحقيقيين .2

ً الوسطاء والمضاربين الذين قد يتلاعبون بأسعار الصكوك ارتفاعاً وانخفاضاً وفق  صالحهم. لما

ق صناديفرض قيود على المؤسسات المالية الكبيرة مثل صناديق التقاعد وشركات التأمين و .3

مثل سمح لبحيث توجه أموالها للاستثمار وليس للمقامرة، ففي بورصة طوكيو لا ي الاستثمار

 هذه المؤسسات باستثمار نسبة تزيد عما تحدده سلطة السوق.

 سوق بحيث تكون عمليات حقيقية وليست صورية.المراقبة المستمرة لعمليات ال .4
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 .لأصولالتأكيد على ضرورة منع عمليات البيع بالهامش أو بزيادة المداينات على حساب ا .5

ضر الحا فرض قيود للحد من تقلبات الأسعار حيث تتخذ أكثر البورصات في العالم في الوقت .6

سهم عر الو لا يسمح بارتفاع سففي بورصة طوكي إجراءات للحد من تقلبات الأسعار اليومية.

 % خلال يوم واحد.10عن 

 عدم السماح بالبيع والشراء أكثر من مرة واحدة في اليوم. .7

 ة.ثنائيالتحكم بأوقات التداول بزيادتها في الأحوال الطبيعية وخفضها في الظروف الاست .8

 1متطلبات نجاح الصكوك الاستثمارية: –خامساً 

اح مل النجة عواي يجب مراعاتها حتى تتوافر للصكوك الاستثماريهناك العديد من المتطلبات الت

 بإذن الله، وهي كما يلي:

صة الخا يجب على مصدر الصك الالتزام بالجوانب الشرعية الالتزام بالجوانب الشرعية: .1

صك بجميع مراحل التصكيك بدءاً من نشرة الاكتتاب وصياغة العقد وتنفيذ مشروعات ال

 وتصفية الصك في نهاية الفترة الزمنية له. ب الصكوكوتوزيع العوائد لأصحا

 من أجل الوصول لكافة المستهدفين المحتملين.حملة تسويقية ترويجية للصك:  .2

 وتحتوي دراسة الجدوى على العناصر الآتية: دراسة جدوى الصك: .3

          .الدراسة التسويقية والسوقية 

                         .الدراسة الفنية 

 ة ربحية المشروع.      دراس 

 .دراسة الهيكل التنظيمي والإداري 

 .الدراسة التمويلية 

 .دراسة آثار المشروع على الاقتصاد الوطني وآثاره الاجتماعية 

كوك أو دار الصيجب أن يتم اختيار العاملين سواء القائمين على إصاختيار وتنمية الافراد:  .4

. مع ق مع طبيعة عمل الصكوك الاستثماريةإدارتها وفق أسس وضوابط ومعايير محددة تتف

شاء لك إن، وكذيقوم على أساسها نشاط الصك يوالتمويلية التمراعاة توفر المعرفة الشرعية 

 ي تثقل العاملين بالمهارات التمويلية والشرعية.لك معاهد علمية ومراكز تدريب

د التعقيتثمارية بتتصف طبيعة العمليات الخاصة بالصكوك الاس: استخدام حواسيب متطورة .5

ائد ي العأكثر من السندات التقليدية مما يتطلب لها شبكة عالية التقنية للوصول الى صاف

 للشركات والمؤسسات التي تعمل بها، وتوزيعها على العملاء بسرعة وكفاءة.

معاونة هزة اليحتاج تطبيق النموذج المقترح مجموعة من الأجالعديد من الأجهزة المعاونة:  .6

رة إدا –من الصكوك الاستثمارية تناسب احتياجات كل صك مثل: إدارة المخازن  لكل صك

معة مكتب محاسبي ذو س –إدارة تحصيل الديون  –ة نظم المعلومات رااد –الاستعلامات 

 جيدة وغير ذلك من الأجهزة المعاونة.

شغيلية والتة لابد من وجود سوق مالي إسلامي تتوافر فيه الكفاءة السعريسوق مالي إسلامي:  .7

 من اجل تحقيق العدالة بين الأطراف المختلفة المتعلقة بالصكوك.

لمّا كانت الصكوك تقوم في أساسها على قاعدة الغنم بالغرم وليست الإفصاح والشفافية:  .8

مبنية على عائد ثابت مثل السندات التقليدية، كان واجب على مصدر الصكوك أن يقوم 

ن حيث الكم والكيفية والتوقيت المناسب من اجل حصول بالإفصاح المحاسبي عن الصكوك م
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أصحاب الصكوك على المعلومات، حيث يترتب على عدم الإفصاح ضعف القدرة على 

 الترويج.

ب فيها لاكتتاافالتأمين التكافلي للصكوك يشجع المستثمرين على التأمين التكافلي للصكوك:  .9

كة ارة من الأطراف الأخرى المشترلأن التأمين يعوض حملة الصكوك في حال وقوع الخس

 في التامين.

ارف من أكثر نقاط الضعف في تجربة المصالعديد من الأجهزة الرقابية الفعالة:  .10

عديد من فر الوالمؤسسات المالية الإسلامية، عدم كفاية وفاعلية الأجهزة الرقابية، ويجب توا

 ة والشرعية، منها:الأجهزة الرقابية التي تضمن نجاح الصك من الناحية الرقابي

 .هيئة الرقابة الشرعية والمدقق الشرعي 

 .لجان المحاسبة والمراجعة 

 .لجان المراجعة 

عها سيتم التعرف في هذا البند الى: المخاطر وأنواتقييم الصكوك الاستثمارية:  –سادساً 

 وإدارتها.

 يل نشاطرعي لتموبما أنّ الصكوك الاستثمارية تصدر على أساس عقد شمفهوم المخاطر:  –أولاً 

و خدمات افع أاستثماري محدد، وهذا النشاط يحتوي على أصول وممتلكات مالية قد تكون أعياناً أو من

ها لتعرض تأو ديون أو خليط منها، وبالتالي فإنّ الصكوك تكون عرضة لكافة أنواع المخاطر التي 

 هذه الأصول والممتلكات.

لمنشاة داف اث مستقبلية غير مؤكدة يمكن أن تؤثر على أهوبناءً عليه تعرف المخاطرة: بأنهّا أحدا

ائد حراف العال انوبالتالي تؤدي الى احتمال حدوث الخسارة أو احتم واستراتيجيتها المالية والتشغيلية

 الفعلي عن العائد المتوقع.

 :هناك نوعان من المخاطر التي تتعرض لها الصكوك وهي أنواع المخاطر: –ثانياً 

 ا جميعوهي المخاطر التي تؤثر على السوق بشكل عام، وتتأثر بهمنتظمة: المخاطر ال 

 ة ومنها:بيئي –سياسية  –الأسواق المالية بمختلف أنواعها، وذلك بسبب عوامل اقتصادية 

اق مخاطر تقلبات أسعار الصرف، مخاطر أسعار الفائدة، مخاطر تقلبات أسعار الأور

 مخاطر قانونية. المالية، مخاطر سوقية، مخاطر التضخم،

  :تأثر نمّا توهي المخاطر التي لا تؤثر على السوق بشكل عام، وإالمخاطر غير المنتظمة

 بها بعض الأوراق المالية بسبب عوامل معينة ويمكن تجنبها منها: مخاطر مصدري

اً، ة شرعالصكوك، مخاطر مخالفة أحكام الشريعة الإسلامية، مخاطر تصكيك الذمم المقبول

مخاطر صيغ  ،كيك الأصول العينية، المخاطر التشغيلية، مخاطر السيولةمخاطر تص

 العقود.

 :المخاطر المنتظمة
 مخاطر سعر الصرف من: تنشأ 1الصرف:مخاطر سعر  –أولاً 

ة لدى مفتوحالتقلبات غير الملائمة لسعر الصرف والتي تؤثر على مراكز العملات الأجنبية ال .1

 المنشئ.

                                                           
1 - Tareq, A. A. (2004). Managing Financial Risks of Sukuk Structures. Master, Loughborough university, UK, 
P:45-46. 
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يل تلك بتحو ة المبالغ المكتتب بها والعملة التي يتم بها التوظيفعند حدوث اختلاف بين عمل .2

 المبالغ اليها.

عر سوفق  الاستثمارات الدولية المتزايدة، حيث تنشأ المخاطر عند تقويم القوائم المالية .3

 الصرف عند تاريخ اصدار القوائم المالية.

جارة المرابحات والت عند مراحل النمو لصناعة ما، حيث تحدث التزامات دفع في عمليات .4

 .الدولية

الصكوك الاستثمارية بتقلبات معدل الفائدة باعتباره آلية يقوم عليها  تتأثرمخاطر معدل الفائدة:  –ثانياً 

النظام النقدي والمصرفي في الدول الإسلامية، خاصةُ إذا لم يكن للوازع الديني دور في توجيه 

ت تتعرض لمخاطر معدل الفائدة، فعند ارتفاع معدل المستثمرين. الصكوك ذات معدل العائد الثاب

الفائدة تنخفض القيمة السوقية للصكوك ذات معدل العائد الثابت، وذلك لأنه عند ارتفاع معدل الفائدة 

ودليل ذلك عندما رفع  .يؤدي لانخفاض سعرها والعكس صحيح تصبح تلك الصكوك أقل جاذبية مما

% قامت كل من السعودية والبحرين والكويت برفع معدل 0.5لى الفيدرالي الأمريكي معدل الفائدة ا

ليصحح الفائدة مما ساهم ذلك بتباطؤ في الإصدارات بالإضافة الى انخفاض أداء سوق الصكوك قليلاً 

 – zeroحيث تتأثر به الصكوك هذا الخطر، خطر إعادة الاستثمار  عويتب بعد فترة. وضعهالسوق 

coupon وكما أن ّ الصكوك تتأثر بشكل غير مباشر بمخاطر سعر الفائدة عند غير القابلة للتداول .

اتخاذها معدل فائدة مرجعي لها )اللايبور مثلاً(، ففي صكوك المرابحة يتحدد هامس الربح بالإضافة 

التسعير خلال مدتها  لإعادةلكن الصكوك تكون غير قابلة لهامش المخاطرة من خلال اللايبور 

 بلة للتداول وذات العائد المتغير.عكس الصكوك القا باعتبارها ديون على

تنشأ هذه المخاطر نتيجة تقلبات أسعار الأوراق المالية  مخاطر تقلبات أسعار الأوراق المالية: –ثالثاً 

في سوق المال سواء كانت التقلبات بفعل عوامل حقيقية، أو عومل مصطنعة وغير أخلاقية 

البيع والشراء الصوري ونحو ذلك، وهو ما يؤثر على القيمة كالإشاعات والاحتكار والمقامرة و

 1السوقية للصكوك الاستثمارية.

 ً هذه المخاطر مرتبطة بطبيعة الصكوك الاستثمارية من حيث كونها تمثل سوقية: مخاطر  –رابعا

، وهذه الأصول تتعرض لتذبذبات في أسعارها بفعل عوامل حصة شائعة في ملكية أصول حقيقية

 2الطلب والسياسات الاقتصادية الحكومية وغيرها.العرض و

تنشأ هذه المخاطر نتيجة لانخفاض القوة الشرائية للنقود بارتفاع الأسعار،  مخاطر التضخم: –خامساً 

وهو ما يعني تعرض الأموال المستثمرة لانخفاض في قيمتها الحقيقية، والصكوك الإسلامية باعتبارها 

وذات مكونات من النقود والديون والأعيان والمنافع فإنّ تأثرها  ذات عائد متغير في المشاركات

 3بالتضخم يرتبط طردياً بزيادة مكوناتها من النقود والديون.

 ً ع احكام م تتوافق ريعات القانونية المعمول بها لانظراً لأنّ النظم والتشمخاطر قانونية:  –سادسا

ن م بد لاة تحيط بالصكوك الاستثمارية، لذلك الشريعة الإسلامية مما يجعل هنالك مخاطر قانوني

 مراعاة أحكام الشريعة الإسلامية في اصدار قوانين خاصة بالصكوك.
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 :المخاطر غير المنتظمة
مصدري الصكوك هم الذين يتلقون حصيلة الاكتتاب ويوجهونه  مخاطر مصدري الصكوك: –أولاً 

ً وبالتالي هم  للاستثمار أصحاب قرار الاستثمار وحملة الصكوك هم في أي مشروع يرونه مناسبا

أرباب المال ولا ينظم تعاملاتهم إلاّ أحكام العقد ونشرة الإصدار، وبناءً على ذلك هناك مخاطر تكمن 

في هذا الجانب. ولتجنب هذه الخطر يجب اختيار مصدري الصكوك من ذوي الخبرة الاستثمارية 

 1والمتصفين بالأمانة والصدق.

 ً حيث أنّ الصكوك أداة مالية بنيت على أحكام  مخالفة أحكام الشريعة الإسلامية:مخاطر  –ثانيا

الشريعة الإسلامية، فإنّ مخالفتها لأحكام الشريعة الإسلامية في أي فترة من عمر الصك تؤدي إلى 

 2أضرار تختلف باختلاف المخالفة ودرجة خطورتها، فمن بطلان للصك إلى فساد بعض الشروط.

 لمخاطر وجب على المؤسسة المالية تعيين هيئة الرقابة الشرعية.ولتجنب هذه ا

 ً هناك مخاطر تتعلق بتصكيك الذمم المقبولة شرعاً  3مخاطر تصكيك الذمم المقبولة شرعاً: –ثالثا

 خطر العجز عن الوفاء. –حيث يواجه المستثمرين خطرين هما: خطر التأخر في الوفاء 

  :ر عدة ستتأخ ملة الصكوك أنّ العوائد التي توزع عليهمإذا توقع حخطر التأخر في الوفاء

 قط فيفلن تؤثر أشهر، بسبب رغبة المدين في تأخير الوفاء، فإنهّم سيصابون بخيبة أمل 

ً على الثقة بصفقات الت صكيك التنبؤ بقدرة الأصول على الوفاء، بل سينعكس ذلك سلبا

 بأكملها.

 :يث ين، حعه على الجدارة الائتمانية للمدالخطر يعتمد وقو هذا خطر العجز عن الوفاء

نيف التص يعجز المدين عن الوفاء بسبب التعثر المالي أو الإفلاس، مما يبرز دور وكالات

 لمديناالعالمية في درء هذا الخطر من خلال درجة التصنيف الائتماني التي تعطى لهذا 

، ثماريذ قرارهم الاستوتحصل عليه المؤسسة البادئة والتي تساعد المستثمرين على اتخا

 ها.بالإضافة الى وجود ضمانات كافية مقابل تلك الأوراق لتعزيز ثقة المستثمرين ب

وتكمن في حال توقع المستثمرين عدم قدرة الأصول العينية  4مخاطر تصكيك الأصول العينية: -رابعاً 

ي تم تحديدها في نشرة تحقيق تدفقات نقدية كافية لتوزيع العوائد المتوقعة على المستثمرين والت

الإصدار، مما يؤثر سلباً على ثقة المستثمرين في تلك الصكوك، ولتجنب هذه المخاطر، يجب إجراء 

دراسات وافية عن الأصول العينية وتقدير تدفقاتها النقدية بدقة، إضافة إلى إجراء تحليل للحساسية 

 لتجنبها.عليها، بهدف اكتشاف مكامن الخطر، ووضع الإجراءات اللازمة 

 ً تتعرض الصكوك لمخاطر التشغيل وذلك في حال عدم توافر  5المخاطر التشغيلية: –خامسا

المهارات المصرفية والشرعية في نفس الوقت، أو عدم توافر برامج تشغيلية في مجال الحاسب الآلي 

ت نتيجة تناسب مع احتياجات إدارة الصكوك الاستثمارية. وقد تصنف ضمن المخاطر العامة إذا نشأ

 أحداث خارجية.

م قدرته تشير الى تعرض مصدر الصك الى خسائر محتملة تنشأ عن عد مخاطر السيولة: –سادساً 

ورقة  يل أيعلى الوفاء بالتزاماته عند استحقاقها، لذا خطر السيولة مرتبط بمدى القدرة على تحو

 مالية أو أصل الى نقد حال عند الضرورة.

                                                           
. بحث مقدم الى مؤتمر المصارف الإسلامية مخاطر الصكوك الإسلامية وطرق معالجتهاحزيران(. 15-16 ،2010)الدماغ، زياد. - 1
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 ً هناك مخاطر خاصة بالصكوك تتعلق بالصيغ التي تبنى عليها  1د:مخاطر صيغ العقو –سابعا

 الصكوك:

و شريك امتلاك المدير )مضارب أ معد .1 :والوكالة والمضاربة مخاطر صكوك المشاركة -أ

لمدة الكلية تجاوز ا. 3 عدم التزام أحد الأطراف بشروط العقد.. 2 أو وكيل( الخبرة الكافية.

 تعرض الأصول الاستثمارية للتلف.. 4 .الصفقةللتمويل دون إتمام 

تأخر في ال. 2قرونة بطول فترة السداد، ارتفاع معدل التضخم م. 1 مخاطر صكوك الاجارة: -ب

 مشاكل صيانة العين المؤجرة.. 3عجز، السداد أو ال

سداد  . عدم2. مخاطر التخزين والنقل )المخاطر الزمنية(، 1 :مخاطر صكوك الاستصناع -ت

 نع.لاف المواصفات بسبب احتمال عدم توفر بعض المواد المستص. مخاطر اخت3الأقساط، 

ً أو تسليم. عدم تسليم المُسّلم فيه عند أجله أو عدم تسليمه تمام1 :مخاطر صكوك السلم -ث ه ا

حرم تداول . عدم الالتزام بأحكام الشريعة الإسلامية التي ت2بشكل مختلف عما اتفق عليه، 

 وعدم وجود عقد سلم موازي.. تقلبات سعر الشراء 3صكوك السلم، 

. 2واعيدها، ميل بدفع الأقساط المحددة في م. التأخر في وفاء الع1 :مخاطر صكوك المرابحة -ج

 عدم الوفاء بالوعد.

 –زل . الكوارث الطبيعية )زلا1المغارسة(:  –المساقاة  –مخاطر صكوك )المزارعة  -ح

 دة عروض الثمار مما. زيا3. مخاطر سوقية )تغيرات سعرية(، 2حرائق(،  –فيضانات 

 يؤدي الى انخفاض قيمة الصكوك التي تمثلها.

 ً ت د الخطوامن تحدي لتنفيذ عملية إدارة المخاطر، لا بد إدارة مخاطر الصكوك الاستثمارية: –ثالثا

 العملية لها والآليات والسبل الكفيلة بذلك.

 الخطوات المتبعة في عملية إدارة المخاطر: –أولاً 

 :مان، ، ائتتحديد نوعية المخاطر )منتظمة، غير منتظمة(، ومصدرها )سوقية تحديد المخاطر

 تشغيل، تضخم، مخالفة أحكام الشريعة...(.

 :قياسها وترتيبها من حيث كونها مرتفعة أو متوسطة أو منخفضة. تقييم المخاطر 

 افع وأقلالمن دراسة واختيار البدائل المناسبة: وذلك من خلال اختيار البديل الذي يحقق أكبر 

 التكاليف.

 :وذلك من خلال وضع الآليات اللازمة لتنفيذ البديل المناسب. تنفيذ القرار 

 :خطط ما هو وذلك من خلال مقارنة النتائج الفعلية في كل مرحلة مع م المراجعة والتقييم

 مسبقاً، وتصحيح الأخطاء عند اكتشافها قبل أن تتفاقم وتتحول الى خسائر كبيرة.

 ً  ابتكارة برز أهميفي ظل التوجه العالمي نحو الصكوك الاستثمارية ت ات إدارة المخاطر:آلي –ثانيا

 إذاها تجنب للتعامل مع إشكالية مخاطر تلك الصكوك للحد من آثارها قدر الإمكان أو وتطوير آليات

خاطر نذكر بعض الطرق أو الآليات التي تساهم في إدارة م الإطارممكناً. وفي هذا كان ذلك 

 كوك والتحوط منها:الص

وهي الدراسة التي تسبق إقامة المشروع الاستثماري من جميع أبعاده  دراسة الجدوى: .1

 2الشرعية، الاقتصادية، الاجتماعية، لتقييم العائدات المتوقعة والتقليل من المخاطر.

 .ومن أبرزها: الكفالة، الرهن، ضمان الطرف الثالث، الالتزام بالوعد الضمانات: .2
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 :وهو أن يلتزم طرف بتحمل عبئ طرف آخر على سبيل التبرع، وكفالة الكفالة 

وسيلة ناجحة في تخفيض مخاطر توظيف حصيلة الصكوك  ءالشخص الملي

وبخاصة المخاطر الائتمانية ومخاطر المخالفات الشرعية ومخاطر الأصول 

 وعوائدها.

 مخاطر الرهن: وهو من أدوات توثيق الدين لضمان حق الدائن والحماية من ال

 وبخاصة تلك المتعلقة بالائتمان.

 :وهو التزام طرف ثالث منفصل بشخصيته ومستقل بذمته  ضمان الطرف الثالث

المالية عن طرفي العقد بتقديم هبة تعادل قيمة الأصول الاسمية أو جزء منها في حال 

تعرضها للهلاك سواء كان بقوى قاهرة أو إهمال من المدير في حال لم يتمكن حملة 

بضمان عائد ثابت للصك أو تعويض  ملصكوك من إلزامه بالتعويض، أو الالتزاا

 1الخسارة كلها أو جزء منها عند حدوثها.

 :وقد جاء قرار بشأنه من قبل مجمع الفقه الإسلامي في دورته  الالتزام بالوعد

يكون  –يصدر من الآمر أو المأمور على وجه الانفراد  يالخامسة "الوعد وهو الذ

 ً ً على سبب ودخل ملزما  للواعد ديانةً إلاّ لعذر، وهو ملزم قضاءً إذا كان معلقا

الموعود في كلفة نتيجة الوعد، ويتحدد أثر الالزام إمّا بتنفيذ الوعد، وإمّا بالتعويض 

 2ب عدم الوفاء بالوعد بلا عذر."بعن الضرر الواقع فعلاً بس

افة كك ضد كافلي للتأمين على الصكويمكن اللجوء لشركات التأمين الت التأمين التكافلي: .3

 المخاطر التي تتعرض لها الأصول الاستثمارية.

هناك نوعان من الاحتياطيات تشكلهما المصارف الإسلامية وهما: احتياطي الاحتياطيات:  .4

احتياطي  –مخاطر الاستثمار أو مخصص انخفاض قيمة الموجودات التمويلية والاستثمارية 

 3معدل الأرباح.

 ي بعد وذلك باقتطاع جزء من أرباح حملة الصكوك، أمخاطر الاستثمار:  احتياطي

كيلا  اقتطاع المقابل المخصص للإدارة )سواء كان حصة من الربح أو عمولة وكالة،

عاظم تتسهم الإدارة في الضمان( ومن خلال هذا الاحتياطي يمكن سد الخسارة وإذا 

 الاحتياطي قد يغطي الخسارة الشاملة إن وقعت.

 ك لصكواوذلك باقتطاع ما يزيد عن نسبة محددة من أرباح  حتياطي معدل الأرباح:ا

قابل طاع م)تمثل العائد المتوقع دورياً( ويتم الاقتطاع من الربح الإجمالي قبل اقت

ضمان الإدارة، لأنّ الاستفادة منه تعود على حملة الصكوك ومدير الصكوك، وهو ل

 ارة.العائد المتوقع دون اشتراط من الإد

ويستخدم مصطلح التحوط للدلالة على تحييد المخاطر وتقليصها وهناك من يفرق التحوط:  .5

بين التحوط والتأمين، حيث أنّ التحوط هو تقليص الخسارة من خلال التنازل عن جزء من 

وهناك طرق  4الربح بينما التأمين هو دفع ثمن لتجنب الخسارة مع الاحتفاظ بإمكانية الربح.

 ا:للتحوط منه
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  :للآمر ويستخدم في حال نكول العميل عن تنفيذ الوعد في المرابحةهامش الجدية 

 .بالشراءبالشراء وهو يمثل الفرق بين تكلفة السلعة وثمن بيعها لغير الآمر 

 :رة و إجاأويستخدم في حال نكول العميل عن تنفيذ العقد سواء عقد مرابحة  العربون

 او الاستصناع.

  :سخ ة معلومة متفق عليها بين الطرفين، يحق لأحدهما الفوهي مد خيار الشرط

 لاّ أنهّإصناع بإرادته المنفردة خلالها سواء كان في بيع المرابحة أو الإجارة أو الاست

 قبل البدء بالتصنيع.الخيار يكون في الاستصناع 

 :أخر وهو مبلغ يشترطه المصرف على العميل في العقد في حال ت غرامة التأخير

لخير الأقساط في مواعيدها المحددة على أن يصرف هذا المبلغ في وجوه ا عن سداد

ليل بها المصرف. والهدف من ذلك تق ة هيئة الرقابة الشرعية ولا ينتفعوبموافق

 المخاطر.

 في حال عقد الاستصناع. مدة وذلك عن طريق إضافة :ضمان عيوب التصنيع 

 :م يه، يتم في الموعد المتفق علففي حال عدم تسليم سلعة السل ضمان سلعة السّلم

 تأمينها من خلال شراء المُسلم إليه السلعة من الأسواق.

 :وعقد ويكون ذلك من خلال إجراء عقد سلم موازي التحوط من التغيرات السعرية 

 استصناع موازي.

 :و يلة أمن خلال اتخاذ معيار عائد الفرصة البد التحوط من مخاطر سعر الفائدة

رابحة الاستثمار للسلع المشابهة مؤشر في تحديد عائد صكوك الممعدل العائد على 

 .والاجارة

 :من خلال العمل على 1التحوط من مخاطر سعر الصرف: 

 .توحيد عملة التوظيف مع عملة إصدار الصكوك قدر الإمكان -أ

  اختيار العملات المستقرة للتعامل.  -ب

يطة شرأو إعطائها كذلك إجراء قروض متبادلة بعملات مختلفة بدون أخذ فائدة  -ت

 عدم الربط بين القرضين.

 إبرام عمليات مرابحة بنفس العملة. شراء بضائع أو   -ث

أو  الذهبسداد الأقساط المؤجلة بعملة أخرى أو ربطها بعملة مستقرة نسبياً أو ب -ج

 بالرقم القياسي لأسعار المستهلك.

   رقابة  هيئةوذلك من خلال وجود مخالفة الشريعة الإسلامية: التحوط من مخاطر

ر شرعية بالإضافة لإنشاء صندوق المخالفات الشرعية والذي يصرف في وجوه الخي

 بموافقة الهيئة.

 :فء ص الكمن خلال اختيار الشخ التحوط من مخاطر المضاربة والمشاركة والوكالة

ان والمتصف بصفات الأمانة والصدق والخبرة بالإضافة لأخذ الضمانات من أجل ضم

 ال وقوع خسارة من جراء اهمال المدير ومخالفته للشروط.رأس المال في ح

هدف بارية في المحفظة الاستثمويقصد به اختيار توليفة من الأصول الاستثمارية  التنويع: .6

الحصول على عائد مرتفع عند مستوى أو  مقبولعائد مستوى تخفيض المخاطرة عند 

ريخ الإصدار، تنويع حسب توامخاطرة محددة. وتتعدد طرق التنويع من: تنويع حسب جهة 

 ا.وسيتم التطرق بشكل مختصر لكل واحدة منه الاستحقاق، تنويع دولي، تنويع قطاعي.
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 :ويوجد له أسلوبان: التنويع الساذج، تنويع ماركويتز. 1التنويع حسب جهة الإصدار 

  :ل ويعتمد هذا الأسلوب على تنويع جهات الإصدار بشكالتنويع الساذج

مد على المعلومات العامة لمصدري الصكوك ولا يركز عشوائي، فهو يعت

 وكما يمكن للمنشأة التي تريد اصدار صكوك ان على التفاصيل الدقيقة.

 تتخلص من مخاطرها عن طريق تنويع استثمارات حصيلة الصكوك.

 :دقيقةعكس الأسلوب السابق، فهو يعتمد على التفاصيل ال تنويع ماركويتز 

ة الى معامل الارتباط بين العائدات المتولد لمصدري الصكوك، بالإضافة

د عوائ وكذلك بالنسبة للمنشأة المصدرة تستطيع أن تدرس الارتباط بين عنها.

 الاستثمارات التي تنوي القيام بها.

   :بلا شك تصدر الصكوك وفق آجال مختلفة، تنويع حسب تواريخ الاستحقاق

يع ع في هذه الآجال، أي تنوطويلة الأجل، وبالتالي التنوي –متوسطة  –قصيرة 

 سيقلل من المخاطر. المشاريع المستثمر فيها التي تصدر على أساسها الصكوك

 :تظمة يمكن للجهة المصدرة للصكوك أن تتخلص من المخاطر المن التنويع الدولي

ً عن طريق اصدار صكوك في أكثر من سوق مالي دولي،  على  وهذا ينطبق أيضا

 ر أموالها بمحفظة استثمارية دولية.المنشآت التي تريد استثما

 :أو ة ، تستطيع الجهات المصدرالغير منتظمة لتقليل المخاطر التنويع القطاعي

على ها او استثماراتألا تركز في إصداراتها  ،الجهات التي تنوي استثمار أموالها

 اعفي أكثر من قطاو الاستثمارات بل تقوم بتنويع تلك الإصدارات  ،قطاع محدد

 ية.ار أن ردود فعل القطاعات الاقتصادية يختلف تبعاً للدورات الاقتصادباعتب

 نظراً لنجاح الصكوك الاستثمارية التطبيقات المعاصرة للصكوك الاستثمارية: –سابعاً 

ية، دقالسياسة الن وقدرتها على استيعاب القدرات الاقتصادية الكبيرة، فقد تعددت مجالات تطبيقها منها:

ات لمؤسسازنة، إعمار الممتلكات الوقفية، المجال الفلاحي، المجال الصناعي، اتمويل عجز المو

 الحكومية.

 اجحاً عنشرعياً ن استطاعت الصكوك الاستثمارية أن تكون بديلاً في مجال السياسة النقدية:  –أولاً 

 المستخدمةورية الأوراق المالية التقليدية القائمة على سعر الخصم كأذونات الخزينة والأوراق التجا

ات شهاد في السياسة النقدية لضبط التضخم أو لتوسيع العرض النقدي. فقد قامت السودان بإصدار

ي فمشاركة البنك المركزي )شمم( وهي شهادات تمثل أصول مملوكة للمركزي ووزارة المالية 

 زي فيالقطاع المصرفي خاصة، وتستند على مبدأ الغنم بالغرم لتلك الأصول، ويستخدمها المرك

ات شهاد إدارة السيولة في الاقتصاد وهي قابلة للتداول بين المصارف فقط. كما أصدرت السودان

 إجارة البنك المركزي )شهاب( وهي تستند إلى عقود الإجارة لأصول المركزي في العاصمة

 والولايات وهي قابلة للتداول بين المصارف فقط.

يمكن للدولة أن تصدر أنواع عديدة من الصكوك لتمويل ة: عجز الموازنة العامة للدولتمويل  –ثانياَ 

بناء مطارات  –عجز موازنتها العامة والذي يتمثل في الغالب تمويل مشاريع ضخمة كإقامة السدود 

تشييد أبنية سكنية وغير ذلك... فقد قامت السودان بإصدار صكوك المشاركة الحكومية  –وموانئ 

للأسهم في بعض الشركات والمؤسسات الرابحة وهي قابلة للتداول، )شهامة( وهي تمثل ملكية الدولة 

كما قامت بإصدار صكوك الاستثمار الحكومي )صرح( لتمويل مشروعات تنمية متوسطة وطويلة 
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الأجل بالإضافة لإصدار شهادة إجارة مصفاة الخرطوم للبترول )شامة( لتمويل شراء المصفاة 

لية، وقد أصدرت تركيا أيضاً صكوك مشاركة لتمويل بناء جسر وتأجيرها لوزارة المالية إجارة تشغي

 محمد الفاتح، وكذلك أصدرت قطر صكوك اجارة منتهية بالتملك لإنشاء مدينة حمد الطبية.

لناس لخيرّية  من خلال صكوك الوقف، يتم تمويل مشاريع اجتماعية: في المجال الاجتماعي –ثالثاً 

 شاريعما يمكن لوزارة الأوقاف إصدار صكوك وقفية لتمويل مثل مشاريع صحية، تعليمية ... وكم

 وقف كشراء عقارات وتأجيرها بأجور رمزية للأسر الفقيرة وغير ذلك.

 ً % من 60تشير الاحصائيات الى إنفاق دول العالم الثالث أكثر من  :الزراعيالمجال  –رابعا

عن طريق الصكوك يتم حل هذه المشكلة،  . ولكن1احتياطاتها بالعملة الصعبة لاستيراد المواد الغذائية

للزراعة وكذلك صكوك ت اللازمة فصكوك المزارعة والمساقاة والمغارسة والسّلم توفر التمويلا

 المرابحة توفر التمويل اللازم لشراء الآلات والمعدات الزراعية.

 ً ى تصاره علاقونقله من  فع عجلة النمو في القطاع الصناعيمن أجل د المجال الصناعي: –خامسا

 ذازمة لهاللا توفير مبالغ التمويل الصناعات الغذائية الى صناعة الأصول الرأسمالية لا ب دَّ من

ً في القطاع شاركة لصكوك الم بالإضافةحل مشكلة التمويل ، وصكوك الاستصناع تلعب دوراً مهما

 والمضاربة.

 ً ً باختناقات م الخصخصة المؤقتة: –سادسا ي فلاستمرار االية لا تمكّنها من تمر الدولة أحيانا

  أنّ إلاّ  بالكامل،مشاريعها العامة أو الاستثمار في مشاريع جديدة مما يضطرها الى خصخصتها 

مية كوك الإسلاعمليات التصكيك استطاعت أن تجد حلاً لهذه المشكلة عبر منتج جديد وهو الص

 ع الدولةتستط ريع المتعثرة أو التي لمح حملتها ملكية مؤقتة لإنقاذ هذه المشاالسيادية والتي تمن

 ت.استثمارها بدلاً من خصخصتها بالكامل والذي يعني خروج الدولة من ملكية هذه المؤسسا

يشهد سوق الصكوك الاستثمارية في الوقت  تطور صناعة الصكوك الاستثمارية: –ثامناً 

ار ف باستقري تتصدوات المالية التالراهن رواجاً واسعاً واقبالاُ عليه، ذلك أنّ الصكوك من احدى الأ

 قدم حلولاً تنهّا في عوائدها وانخفاض مخاطرها مقارنةً بغيرها من الأدوات المالية التقليدية، كما وأ

ع أحكام توافقة مداة مللكثير من المشاكل التمويلية كما ذكرنا في الفقرة السابقة، والأهم من ذلك أنهّا أ

ً وبيسيتم توضيح تطور صناعة الصكوك الاستثمارية رقمذلك  على الإسلامية. وبناءً الشريعة  انياً يا

 التقسيمات التالية:من خلال 

  (.2017 – 2001) عالمياً خلال الفترةإصدارات الصكوك قيمة حجم تطور 

  (.2017 – 2001إصدارات الصكوك حسب الدول خلال الفترة )قيمة حجم تطور 

  (.2017 – 2010التمويل خلال الفترة ) إصدارات الصكوك حسب صيغةقيمة حجم تطور 

  (.2017 – 2001إصدارات الصكوك حسب جهات الإصدار خلال الفترة )قيمة حجم تطور 
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ً تطور صناعة الصكوك  –أولاً  العالمية  تنامت السوق :(2017 – 2001خلال الفترة ) عالميا

ثير من في ك قته من نتائج إيجابيةللصكوك الاستثمارية واتسعت خلال السنوات الأخيرة وذلك لما حق

يار$ مل 979القطاعات الاقتصادية، حيث وصل الحجم السوقي لهذه الإصدارات الى ما يزيد عن 

 كما هو مبين في الشكل ادناه. 2017-2001خلال الفترة 

 2017-0102خلال الفترة رقمياً إصدارات الصكوك عالمياً قيمة ( يبين تطور حجم 6الجدول رقم )             

 السنوات
: مليون قيمة الإصدارات

  دولار امريكي
 النسبة

5200-2001 33223 0.033 

2006 33607 0.034 

2007 50184 0.051 

2008 24337 0.024 

2009 37927 0.038 

2010 53125 0.054 

2011 93173 0.095 

2012 137599 0.14 

2013 136270 0.13 

2014 107300 0.10 

2015 67818 0.069 

2016 87928 0.089 

2017 116717 0.11 

 %100 979208 الاجمالي
  .P:21www.iifm.netIIFM Annual Sukuk Report. (April,2018) ,. المصدر:           

 2017-2001ة خلال الفتربيانياً يبين تطور حجم قيمة إصدارات الصكوك عالمياً ( 11الشكل رقم )

 Excelالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج 

الى  2002نلاحظ من الشكل البياني السابق ارتفاع متزايد في حجم إصدارات الصكوك بدءاً من العام 

 2014في عامي بعد ذلك العالمية، لتأخذ انخفاض  المالية بسبب الأزمة 2008إلاّ عام  2013العام 

 2016ثم لتعود بالارتفاع في عامي  بب توقف بنك ماليزيا المركزي عن اصدار الصكوكبس 2015و
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بسبب انخفاض أسعار النفط والتي من شأنها رفع كميات الصكوك السيادية والسيادية ذات  2017و

 . الصلة

 تلعب الصكوك :(2017 – 2001حسب الدول خلال الفترة )العالمية كوك تطور صناعة الص –ثانياً 

ية لاستثمارااريع ستثمارية دوراً في تعزيز التنمية الاقتصادية والاجتماعية من خلال تمويلها للمشالا

 الضخمة ودورها في تمويل عجز الموازنة العامة للدولة، كما وتحقق للأفراد والمؤسسات

 والمستثمرين فيها والمصدرين آثاراً إيجابية تعود بالفائدة على المصدر والمجتمع.

2017-2001خلال الفترة رقمياً ( يبين تطور حجم قيمة إصدارات الصكوك حسب الدول 7رقم )الجدول   

 النسبة
: قيمة الإصدارات
مليون دولار 

 امريكي
 البلد المصدر عدد الاصدارات

ترتيب 
 البلد

62.53%  1 ماليزيا 5711 612305 

9.72%  2 السعودية 122 95215 
7.34%  3 الامارات 110 71895 

6.41%  28166  4 اندونيسيا 244 

2.83%  5 البحرين 392 27720 
2.64%  6 قطر 30 25851 

2.02%  7 تركيا 183 19783 
2.00%  8 السودان 30 19559 

1.63%  9 باكستان 83 15930 

0.98%  10 بروناي 149 9583 
0.37%  11 الكويت 18 3658 

0.36%  12 عُمان 7 3523 
0.33%  13 هونغ كونغ 5 3196 

0.15%  4981  14 سنغافورة 16 
0.14%  15 بريطانيا 9 1368 

0.14% الولايات المتحدة  5 1367 
 الامريكية

16 

0.06%  17 نيجريا 4 594 

0.05%  18 جنوب افريقيا 1 500 

100%   الاجمالي  976361 
.58-P:57, www.iifm.netIIFM Annual Sukuk Report. (April,2018).  
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 2017-2001خلال الفترة بيانياً ( يبين تطور حجم قيمة إصدارات الصكوك حسب الدول 12الشكل رقم )

 Excelالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج 

شمل لا شك أنّ إصدارات الصكوك في نمو متواصل ومستمر، وفي كل فترة تمتد هذه الصناعة لت

، 2017ام دولة حتى ع 34فقد بلغ عدد الدول الداخلة في هذه الصناعة حوالي  عدد من دول العالم

 ة. لدراسالكن في هذا الجدول تم اختيار الدول التي قامت على إصدارات بقيم مرتفعة خلال فترة 

لعب وت لعالميا هي رائدة سوق الصكوكأنّ ماليزيا ايضاً شكل البياني لومن امن الجدول أعلاه نلاحظ 

أن  ولا شك %62.53بلغت  بنسبة 2017والى العام 2001منذ العام ه مسيطر على إصداراتدور ال

 أنّ الشكل وجدول كما نلاحظ من ال ،الخبرة الماليزية وتطور قطاعها المالي لعبا دوراً كبيراً في ذلك

وفي  %،22.9دول مجلس التعاون الخليجي حققت نسبة عالية من الإصدارات حيث بلغت ما نسبته 

أيضاً با اورو، وفي %2على نسبة في الإصدار في تلك القارة بنسبة بلغت أحققت السودان  ريقيااف

 %. 0.14في إصدارات الصكوك بنسبة بلغت حققت بريطانيا أعلى نسبة 

 ً لقد : (2017 – 2010حسب صيغة التمويل خلال الفترة )العالمية الصكوك  تطور صناعة –ثالثا

هيكلاً للصكوك، وهناك هياكل  14جعة للمؤسسات المالية الإسلامية هيئة المحاسبة والمرا أقرت

أخرى للصكوك تختص دول معينة بإصدارها كصكوك بيع العينة والديون القابلة للتداول والتي 

تصدرها ماليزيا دون غيرها، وكذلك وجود هياكل أخرى كصكوك الصرف الإسلامية والصكوك 

واحد، الاّ أنهُّ عموماً لا تخرج إصدارات الصكوك عن واحدة  الهجينة والتي تتكون من أكثر من عقد

62.53%9.72%

7.34%

6.41%

2.83%

2.64%

2.02% 2.00%

1.63%

0.98% 0.37%
0.36%

0.33% 0.15%
0.14%

0.14%
0.06%

0.05%

حسب الدول

ماليزيا% 62.53 السعودية% 9.72 الامارات% 7.34

اندونيسيا% 6.41 البحرين% 2.83 قطر% 2.64

تركيا% 2.02 السودان% 2.00 باكستان% 1.63

0.98% Brunei Darussalam الكويت% 0.37 عُمان% 0.36

هونغ كونغ% 0.33 سنغافورة% 0.15 بريطانيا% 0.14

الولايات المتحدة الامريكية% 0.14 نيجريا% 0.06 جنوب افريقيا% 0.05
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من العقود الرئيسية كالمرابحة والمشاركة والمضاربة والوكالة والاجارة والسلم والاستصناع، حيث 

 تسهم بعض منها اسهاماً رئيسياً في سوق الصكوك الاستثمارية كما هو مبين في الأسفل.

2017-2001خلال الفترة رقمياً  صيغة التمويليمة إصدارات الصكوك حسب ( يبين تطور حجم ق8الجدول رقم )  

: مليون دولار قيمة الإصدارات نوع الاصدار
 امريكي

 النسبة

 0.43 337310.6 صكوك المرابحة

 0.011 8674 صكوك السّلم

 0.000234 182 صكوك الاستصناع

 0.029 23268 صكوك بيع الثمن الآجل

 0.200 155850 صكوك الاجارة

 0.075 58708 صكوك المشاركة

 0.034 26592 صكوك المضاربة

 0.13 108305 صكوك الوكالة

 0.073 57492 صكوك هجينة

 0.0017 1381 صكوك الصرف الاسلامية

 %100 777762.6 الاجمالي
IIFM Annual Sukuk Report. (April,2018). www.iifm.net, P:48-50. 

 2017-2001خلال الفترة بيانياً  صيغة التمويل( يبين تطور حجم قيمة إصدارات الصكوك حسب 13الشكل رقم )

 Excelالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج 
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 2017 وحتى عام 2010منذ عام نلاحظ أنّ صكوك المرابحة تحتل المرتبة الأولى في الإصدارات 

 %4ة % ثم الصكوك الهجين14% ثم صكوك الوكالة 20% ثم تليها صكوك الاجارة بنسبة 43بنسبة 

 ة، عقدالمركبة مثل: عقد الاجارة مع عقد المرابح العقودوهذه الصكوك هي عبارة عن مزيج من 

 كوصكو% من الصكوك الهجينة، 53وتشكل هذه العقود المركبة  المرابحة مع عقد المضاربة

 %...4المشاركة 

 ً  (:0172 – 2001خلال الفترة ) الاصدار جهةالعالمية حسب الصكوك  تطور صناعة –رابعا

في  بالنسبة لإصدارات الصكوك الاستثمارية بحسب جهات الإصدار، تشير الاحصائيات المبينة

لإصدار هي الاضخم من حيث جهة االعالمية  )السيادية( الجداول أنّ إصدارات الصكوك الحكومية

يعود و 2017-2001مليار$ خلال الفترة  540,557يرها حيث بلغت قيمة حجمها حوالي مقارنةً بغ

صكوك  تليها إصدارات، سبب ارتفاعها الى الإصدارات المتتالية من قبل الدول وخاصة ماليزيا

ا مبعد  مليار$ 50,098مليار$، واصدارات صكوك المؤسسات المالية بـ  265,386الشركات بـ 

كن لية لت والمؤسسات المالية هي المسيطرة على سوق الصكوك قبل الازمة الماكانت صكوك الشركا

تلك بمرين تأثر الشركات والمؤسسات المالية بالأزمة المالية العالمية أدى الى ضعف ثقة المستث

. مليار$ 123,168بـ في المرتبة الأخيرة إصدارات الصكوك شبه الحكومية  وتأتي الصكوك.

 تطور كل نوع من هذه الأنواع خلال الفترة وسنتناول بالتفصيل 

 :)السيادية( إصدارات الصكوك الحكومية .1
2017-0012خلال الفترة الحكومية )السيادية( رقمياً ( يبين تطور حجم قيمة إصدارات الصكوك 9الجدول رقم )  

 السنوات
: مليون دولار قيمة الإصدارات

 امريكي
 النسبة

5200-2001 11324 0.020 

2006 6874 0.012 

2007 7585 0.014 

2008 10637 0.019 

2009 24881 0.046 

2010 34071 0.063 

2011 67765 0.12 

2012 87093 0.16 

2013 83211 0.15 

2014 69518 0.12 

2015 34102 0.063 

2016 41399 0.076 

2017 62097 0.114 

 %100 540557 الاجمالي
.,  P:32www.iifm.net,2018). IIFM Annual Sukuk Report. (April 
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2017-0012 خلال الفترةطور حجم قيمة إصدارات الصكوك الحكومية )السيادية( بيانياً ( يبين ت14الشكل رقم )  

 
 Excelالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج 

مما ية لعالمانمو متسارع ومتزايد في إصدارات الصكوك الحكومية  من الشكل البياني السابق، يلُاحظ

وق سل أكثر من غيرها وبالتالي تؤمنفي نمو سوق الصكوك العالمي يجعلها المساهم الرئيسي 

 الصدمات الاقتصادية. وجهفي  يضطربأساس قوي لا الصكوك 

 :الشركاتصكوك إصدارات  .2
2017-2001رقمياً خلال الفترة صكوك الشركات ات ( يبين تطور حجم قيمة إصدار10الجدول رقم )  

: مليون دولار قيمة الإصدارات السنوات
 امريكي

 النسبة

2005-2001 19264 0.072 

2006 23420 0.088 

2007 39702 0.14 

2008 12694 0.047 

2009 8902 0.033 

2010 14897 0.056 

2011 16184 0.060 

2012 23235 0.087 

2013 35397 0.13 

2014 12675 0.047 

2015 14731 0.055 

2016 21653 0.081 

2017 22632 0.085 

 %100 265386 الاجمالي
.,  P:33www.iifm.netIIFM Annual Sukuk Report. (April,2018).  
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قيمة الإصدارات 11324 6874 7585 10637 24881 34071 67765 87093 83211 69518 34102 41399 62097
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 2017-2001 خلال الفترةاً طور حجم قيمة إصدارات صكوك الشركات بياني( يبين ت15شكل رقم )ال

 Excelالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج 

ً السابق نلاحظ أنّ إصدارات صكوك الشركات البياني من الشكل  ً في  حقق ارتفاعا امي عملحوظا

رات يفسر أن إصداوهذا  2014و 2009وبالمقابل حققت انخفاضاً ملحوظاً في عامي  2013و 2007

في  شركات تتبع الدورة الاقتصادية حيث تزداد في حالات الرواج الاقتصادي وتنخفضصكوك ال

ذلك  هنالك حالات بطء في إصدارات صكوك الشركات ويعودبشكل عام حالات الركود الاقتصادي. 

مي الإسلا رالمؤتم منظمةاصدارات دول القوانين الحكومية والتفضيلات الهيكلية لدى الشركات والى 

 لاميةالجانب يجب معالجته ضمن المعايير الإس لك دول مجلس التعاون الخليجي، وهذابما في ذ

مات الخد الموضوعة من قبل هيئة المحاسبة والمراجعة والسوق المالية الإسلامية الدولية ومجلس

  المالية الإسلامي.

 :المؤسسات الماليةصكوك إصدارات  .3
2017-1020رقمياً خلال الفترة  المؤسسات الماليةصكوك ( يبين تطور حجم قيمة إصدارات 11الجدول رقم )  

 السنوات
: مليون دولار قيمة الإصدارات

 امريكي
 النسبة

2005-2001 735 0.014 

2006 1864 0.037 

2007 1400 0.027 

2008 296 0.0059 

2009 193 0.0038 

2010 1395 0.027 

2011 3706 0.073 

2012 5623 0.11 

2013 4969 0.099 

2014 4202 0.083 

2015 8155 0.16 

2016 5732 0.11 

2017 11828 0.23 

 %100 50098 الاجمالي
.,  P:34www.iifm.netIIFM Annual Sukuk Report. (April,2018).  

2001-5 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

الإصدارات 19264 23420 39702 12694 8902 14897 16184 23235 35397 12675 14731 21653 22632
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 2017-2001 خلال الفترةاً بياني المؤسسات الماليةطور حجم قيمة إصدارات صكوك ( يبين ت16شكل رقم )ال

 Excelالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج 

شاطها نإلاّ أنّ  2001على الرغم من أنّ المؤسسات المالية قامت على إصدار الصكوك منذ عام  

ل أيضاً حيث لم تكتف بالإصدار لأغراض السيولة فحسب، ب 2010الأكبر في الإصدار بدأ منذ عام 

لشق عبر إصدار صكوك من الشق الأول واوفق معايير بازل غطية متطلبات كفاية رأس المال لت

ية نظراً فقد كانت هناك إصدارات خجولة من قبل المؤسسات المال 2010ما قبل عام  االثاني. أمّ 

  لتأثرها بالأزمة المالية العالمية.

  :إصدار الصكوك شبه الحكومية .4
 2017-2001الصكوك شبه الحكومية خلال الفترة حجم قيمة إصدارات ( يبين تطور 12الجدول رقم )

 السنوات
: مليون قيمة الإصدارات

 دولار امريكي
 النسبة

2005-2001 1900 0.015 

2006 1448 0.011 

2007 1497 0.012 

2008 710 0.0057 

2009 3951 0.032 

2010 2762 0.022 

2011 5518 0.044 

2012 21649 0.17 

2013 12694 0.10 

2014 20905 0.16 

2015 10830 0.087 

2016 19144 0.15 

2017 20160 0.16 

 %100 123168 الاجمالي
.,  P:33www.iifm.netIIFM Annual Sukuk Report. (April,2018).  

2001-5 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

قيمة الإصدارات 735 1864 1400 296 193 1395 3706 5623 4969 4202 8155 5732 11828
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 2017-2001بيانياً خلال الفترة  حكوميةشبه الصكوك الطور حجم قيمة إصدارات ( يبين ت17شكل رقم )ال

 Excelالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج 

تعود بشكل رئيسي الى وزارة المالية الماليزية،  2011و 2001شبه الحكومية بين عامي  تالإصدارا

ت الى وصلت الإصدارا 2012في عام  .Khazanah Nasionalبنك التنمية الإسلامي السعودي، 

 9.7) في ماليزيا بيرهادشركة ذروتها وذلك يعود الى الإصدارات الضخمة في ماليزيا بالإضافة الى 

والشركة الكهربائية  بليون$( 4لطيران المدني )كيانين سعوديين وهما الهيئة العامة لو ،بليون$(

 980قيمة سوق الصكوك قصيرة الأجل ب 1IILMدخلت  2013. في عام بليون$( 1.75السعودية )

بليون$. أمّا سوق الصكوك طويلة  9.8الى  2017وصلت قيمة اصداراتها في عام مليون$ حتى 

ليون$، ب 3الأجل فقد أدُرِج فيه العديد من الإصدارات مثل إصدارات شركة أرامكو السعودية بقيمة 

 500مليون$، شركة عرب للاستثمارات البترولية  375بقيمة  Khazanah Nasionalإصدارات 

 .مليون$ 375بقيمة  Tenaga Nasionalمليون$، 

ة تواجه الصكوك الاستثمارية كغيرها من المنتجات المالي العقبات والتحديات: –تاسعاً 

 تحديات.ت والالإسلامية تحديات تعوق تطورها ونموها. لذلك كان لا ب د من التعرف على هذه العقبا

تثمارية تضارب كبير من الفتاوى بخصوصها والتي تواجه الصكوك الاس :تضارب الفتاوى –أولاً 

تتعلق بمدى تطابق صك ما لأحكام الشريعة الإسلامية وهذا ما يؤدي إلى فقدان الثقة بها وتراجع 

% 85الإقبال عليها وتحقيق خسائر أو انخفاض في الأرباح، وهذا ما حدث عندما تمّ التصريح بأنّ 

ية من قبل الشيخ محمد تقي عثماني. لذلك من أجل الخروج من الصكوك غير مطابقة للشريعة الإسلام

من هذه العقبة لا ب د من الالتزام الكامل بالمعايير الصادرة عن الهيئات والمجامع الفقهية والتنسيق فيما 

 2بينها.

مة للصكوك: –ثانياً  ة في نين وضعيمل بقواإنّ الدول في جميع أنحاء العالم تع غياب القوانين المنظِّ

مان لها وضفي عمليات إصدارها وتداونظيم عملياتها التجارية والمالية والتي لا تلائم الصكوك ت

دي في لامر تحالإسلامية مما يمثل هذا اباعتبارها أداة مرجعها أحكام الشريعة حقوق الأطراف فيها 

وجه تطور الصكوك ونموها. لذا كان لا ب د من تخصيص قوانين للصكوك مرجعها الشريعة 

 الإسلامية أولاً وأخيراً.

                                                           
عة منظمة دولية أنشأتها البنوك المركزية والسلطات النقدية والنظمات متعددة الأطراف لإنشاء وإصدار الأدوات المالية المتوافقة مع الشري - 1

 الإسلامية من أجل تيسير أو تسهيل إدارة السيولة الإسلامية عبر الحدود.
 .60آذار(. مرجع سابق، ص 21، 2013)فية. الاكاديمية العربية للعلوم المالية والمصر - 2
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 ً دثة، ية المستحالصكوك من منتجات الهندسة المال إنّ الصكوك: ضعف الوعي العام بثقافة  –ثالثا

 ستثمرينن المموالثقافة المالية الإسلامية حول هذا المنتج وغيرها من المنتجات غائبة لدى الكثير 

لات ن حممد لذلك كان لاب   ك والسندات،من المسلمين يجهلون الفرق بين الصكو رحيث لا يزال كثي

رعي إعلامية ودعائية تستهدف هذه الفئة من خلال توضيح ماهية الصكوك وآليتها وحكمها الش

 ومردوديتها ونجاعتها الاقتصادية.

 ً ً في توفير بيئة  العوامل السياسية: –رابعا تلعب الأحزاب السياسية التي تتولى الحكم دوراً مهما

فة الإسلامية. ففي بعض الدول خاصةً في شمال افريقيا كليبيا والمغرب هناك ربط ما تنظيمية للصير

بين وجود المؤسسات المالية الإسلامية والأحزاب الإسلامية، بينما في تونس والجزائر يتم التعامل 

كوك بحذر شديد تجاه الصكوك، أمّا البلدان الأوروبية لا نجد لهذا العامل أي دور بقدر ما تحقق الص

 1نجاعة وكفاءة اقتصادية.

 ً ً من قبل وكالات : ارتفاع تكاليف الاصدار –خامسا لا بد قبل إصدار الصكوك من تصنيفها ائتمانيا

تصنيف عالمية بالإضافة الى مشورات فنية، وفي ذلك تكلفة كبيرة على حملة الصكوك تخفض كثيراً 

مدير صندوق يتولى الإصدار وإدارة عمليات  كذلك لا بد من مدير استثمار أو 2من العوائد المتوقعة.

 3الاكتتاب والتغطية، وفي هذا أيضاً زيادة تكلفة وزيادة شبه بين الصكوك والسندات.

 ً من الضروري أن يوفر النظام المالي الإسلامي مراكز للمعلومات  توفير مراكز معلومات: – سابعا

السوق والاسعار والمنافسة وتحليلها الشركات وعن الفرص الاستثمارية ومدى ربحيتها وأوضاع 

 4وتقديمها لمتخذي القرار مما يساعد ذلك على ترشيد القرار الاستثماري ورفع الكفاءة.

 ً إنّ ضعف تداول الصكوك الاستثمارية واقتصارها فقط بين  عدم وجود سوق ثانوية: – ثامنا

اب سوق ثانوية يعتبر غيمجموعة محددة من المؤسسات المالية وبعض الشركات والافراد في ظل 

للاستثمار في الصكوك. لذلك لاب د من توفير سوق ثانوية لتداول الصكوك أحد العقبات الرئيسية 

 5بآليات وقوانين إسلامية وتوفير سماسرة وشركات وساطة متخصصة للعمل في هذا المجال.

الاستثمارية بتعقدها  تتصف طبيعة العمليات في الصكوك عدم مرونة النظم التكنولوجية: – عاشراً 

عن السندات مما يتطلب لها مجموعة متقدمة من النظم التكنولوجية والمبرمجين حتى يمكن القيام 

 6بواجبها على أكمل وجه.

يجب أن يتصف العاملين في القطاع المصرفي ككل  نقص الكوادر البشرية المؤهلة: – عشر أحد

ار، والمعرفة بالجوانب الشرعية والفقهية للصكوك المالية بالكفاءة الفنية والعملية والقدرة على الابتك

 7التي يقومون على إدارتها وذلك حتى تحقق الصكوك دورها الاقتصادي بفاعلية وكفاءة.

يرى علماء الشريعة أنّ المعيار الموحد يخلق الكثير من الصلابة ويقف عائق أمام نمو وتطوير 

عدم توحيد المعايير يحدث هوّة بين المؤسسات نظر أخرى،  من وجهةالمنتجات المالية الإسلامية لكن 

أو عدم شرعيتها مما يفقد الثقة بها وينخفض شرعية صكوك معينة مدى حول المالية الإسلامية 

سألة معينة آراء فقهية شاذة حول متتبنى سلامية الامالية المؤسسات بعض الالاستثمار فيها لذلك نجد 

، فماليزيا على سبيل المثال أخذت بالمذهب الشافعي ما هو مجمع عليه أو تقوم باجتهاد فقهي يخالف

                                                           
 .61نفس المرجع السابق، ص -  1
 .28، صيونيو(. مرجع سابق3 –مايو  31، 2009)حطاب، كمال توفيق.  - 2
 .28نفس المرجع السابق، ص - 3
دراسة تطبيقية على  –معوقات إصدار الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل المشروعات الاقتصادية (. 2015)الغزالي، سامح كامل.  - 4

 .43. رسالة ماجستير، الجامعة الإسلامية، غزة، صالمؤسسات المصرفية العاملة في فلسطين
 .61آذار(. مرجع سابق، ص 21، 2013)الاكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية.  - 5
 .134(. مرجع سابق، ص2012)محمد، سامي يوسف كمال.  - - 6
 .134، صنفس المرجع السابق - 7
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الذي يقول بصحة بيع العينة لتوافر شروط البيع ظاهرياً، بيد أنّ الامام الشافعي لا يمكن أن يقول بحل 

ما كان الغرض منه غير شرعي كالوصول الى الحرام، فصكوك بيع العينة تقوم على إعادة تغليف 

وهذا ما أدى الى اقتصار تداولها على الأسواق المجاورة وأسواق الدول  بشكل آخر ويةالسندات الرب

ة والمرابح ، وكذلك تقديم بعض المؤسسات المالية الإسلامية منتج التوّرق المصرفي المنظمالغربية

لذلك من أجل التخلص من هذه المشكلة وجب الإسلامي.  العكسية رغم تحريمهما من قبل مجمع الفقه

المؤسسات المالية الإسلامية بالمعايير الصادرة عن الهيئات العالمية مثل هيئة المحاسبة  لزامإ

تأسيس مجلس استشاري مركزي عالمي يقوم والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية وإلاّ وجب 

ي شَيْءٍ فَرُد وهُ إلَِى اَللِّ فإَِن تنَاَزَعْتمُْ فِ  {بدراسة المشكلة بالرجوع الى الكتاب والسنة امتثالاً لقوله تعالى

لِكَ خَيْرٌ وَأحَْسَنُ تأَوِْيلاً 
َٰ
وبهذا يؤخذ   .]59:النساء [ }وَالرَسُولِ إنِ كُنتمُْ تؤُْمِنوُنَ باِلَلَِّ وَالْيَوْمِ الْآخِرِ ۚ ذَ

 ويلُزم كافة المؤسسات المالية الإسلامية بها.بالقول الصحيح ويترك القول الشاذ والضعيف 
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 ثالثالفصل ال

 واقع تجربة مصرف دبي الإسلامي في إصدار الصكوك الاستثمارية 

 

 المبحث الأول: لمحة عن مصرف دبي الإسلامي. –أولاً 

 ي.تطور حجم الصكوك الاستثمارية في مصرف دبي الإسلامالمبحث الثاني:  –ثانياً 

 المبحث الثالث: اختبار فرضيات البحث. –ثالثاً 
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 لمحة عن مصرف دبي الإسلامي: –الأول المبحث 

بنك دبي الإسلامي )كشركة مساهمة عامة( بموجب المرسوم الأميري الصادر عن حاكم دبي تأسس 

بغرض تقديم الخدمات المصرفية  م1975 سمار12لـ هجري الموافق  1395صفر لعام  29بتاريخ 

تسجيله كشركة مساهمة عامة بموجب والخدمات المتعلقة بها وفقاً لأحكام الشريعة الإسلامية. تم لاحقاً 

وتعديلاته. ولبنك دبي الإسلامي شركات تابعة له يشار  1984لعام  8قانون الشركات التجارية رقم 

ً بالمجموعة ، حيث تقوم هذه المجموعة بتقديم الخدمات المصرفية للشركات والأفراد اليها معا

من خلال فروعها المحلية وشركاتها التابعة  والخدمات المصرفية الاستثمارية وتقوم بتنفيذ عملياتها

 1ولبنك دبي الإسلامي عدة أهداف يسعى لتحقيقها منها: الخارجية.

ً من طبيعته المتم -أ  ي تقديميزة فالحرص على تقديم كافة الخدمات المالية للمتعاملين معه انطلاقا

 داء بما لاأفضل الخدمات المصرفية المتطورة للأفراد والمؤسسات وبمستوى عال من الأ

 عة الإسلامية.ييتعارض مع الشر

حركة تشمل اعمال البنك جميع مجالات الانشاء والتمويل لمختلف عمليات النشاط السلعي، و -ب

ً لأساليب الاستثمار الإسلامي )مرابح اركة، ة، مشالتبادل التجاري والتنمية الاقتصادية، وفقا

 .استصناع وغيرها...(

عود يشترك مالخبرة الكافية والأمانة والدراية في إنشاء مشروع  المشاركة مع كل من يأنس فيه  -ت

 نفعه على المجتمع بحيث يكون البنك أحد أطراف هذه المشاركة.

 قاريةتنويع خدمات البنك وزيادة دوره في التنمية الاقتصادية من خلال القيام بمشاريع ع -ث

 .قيق النمو الاقتصاديوصناعية وانتاجية ذات الصلة بأعمال البنك والتي تساهم في تح

توزيع ولمين الاهتمام بالخدمات الاجتماعية المتنوعة وتقديم القروض الحسنة للمحتاجين من المس -ج

 الزكاة.

ً له1975هذا وقد فتح بنك دبي الإسلامي أبوابه للتعامل مع الجمهور منذ عام  م الخدمات م مقدما

يبة طتائج ل مسيرته تطوراً مشهوداً ونالمصرفية والاستثمارية دون أن يتعامل بالربا، وحقق خلا

ً على عكستها البيانات والإحصاءات  ي كانة التجم المحوالقوائم المالية له، والتي كانت بمثابة برهانا

 يشغلها البنك في السوق المصرفية من جهة ولدى الجماهير من جهة أخرى.

وك في دولة الامارات العربية واليوم، يحتل بنك دبي الإسلامي مكانة مرموقة بين أكبر أربع بن

في عام بنجاح بنوك إسلامية على مستوى العالم. حيث انجز  3المتحدة، كما أنهُّ يعتبر من بين أهم 

أكبر إصدار صكوك ممتازة غير مضمونة من قبل مؤسسة مالية في تاريخ أسواق رأس المال  2017

استطاع تحقيق أعلى ربح في تاريخ البنك  كما محققاً مبلغ مليار$ لدعم مسار نمو البنك.، الإسلامية

% 9تعزيز حصته السوقية الى ما يقرب من ، بالإضافة الى 2016% مقارنة بعام 11 بلغ بمعدل نمو

 2على صعيد التمويل والودائع.

ويمضي بنك دبي الإسلامي في توسيع أعماله الدولية التي تركز في المقام الأول على تشكيل مثلثه 

وفي هذا السياق سيواصل آسيا الشرق الأقصى، وجنوب آسيا، وشرق أفريقيا، الخاص مع منطقة 

التركيز على مناطق باكستان واندونيسيا وكينيا، مع خطط مستقبلية للتوسع في حزام شرق أفريقيا، 

وهذه التحركات تم تصميمها بشكل استراتيجي بما يتيح للبنك الاستفادة من التدفقات التجارية المتنامية 

لشرق الأقصى وجنوب شرق آسيا وشبه القارة الهندية وصولاً الى افريقيا، عبر دبي التي تشكل من ا

 المركز الرئيسي.
                                                           

 .145. رسالة ماجستير، جامعة دمشق، دمشق، صالخدمات المالية في المصارف الإسلامية(. 2010)بوسعد، أسامة احسان.  - 1
 https://www.dfm.ae/ar(. 2017)التقرير المالي السنوي لبنك دبي الاسلامي.  - 2

https://www.dfm.ae/ar
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في مصرف دبي ك الاستثمارية تطور حجم الصكو –المبحث الثاني 

ي عد مصرف دبي الإسلامي من أوائل المصارف : (2007-2018خلال الفترة ) الإسلامي

ما قامت ك 2007، حيث بدأت بالإصدار منذ عام اصدار الصكوكترتيب ية بعمل قامتالإسلامية التي 

بات كفاية من أجل تلبية متطل 2013إصدار صكوك من الطبقة الأولى )الشق الأول( منذ عام عملية ب

 رأس المال.
 2018-2007الإسلامي خلال الفترة ( يبين تطور حجم الصكوك الاستثمارية في مصرف دبي 13الجدول رقم )

 سنةال
 صكوك مصدرة
)مليار درهم 
 اماراتي(

الناتج المحلي 
الإجمالي 
لامارة دبي 
)مليار درهم 
 اماراتي(

نسبة 
مساهمة 
الصكوك 
في 

GDP 

صكوك مستردة 
)مليار درهم 
 اماراتي(

الرصيد التراكمي 
)مليار درهم 
 اماراتي(

2007 
3 291 0.009 

 
0 3 

2008 0 303 0 0 3 

2009 0 295 0 1 2 

2010 2 300 0.006 0 4 

2011 0 311 0 0 4 

2012 1 322 0.003 0 5 

2013 1 337 0.002 0 6 

2014 1 353 0.002 0 7 

2015 6 367 0.01 0 13 

2016 2 378 0.005 0 15 

2017 1 389 0.002 0 16 

2018 0 398 0 4 12 
 الإسلاميف دبي الجدول من اعداد الباحث بناءً على التقارير المالية السنوية الصادرة عن مصر

يتبينّ من الجدول السابق بشكل عام، ارتفاع مستمر ومتواصل للصكوك التراكمية في مصرف دبي 

ً منذ عام  عندما أصدر مصرف دبي  2013الإسلامي، حيث ازدادت حجم عمليات التصكيك فعليا

بقيمة  0172، لتستمر بالزيادة حتى وصلت الى الذروة في عام 1الإسلامي صكوك من الطبقة الأولى

 مليار درهم اماراتي.  16بلغت 

فيمكن  أمّا مساهمة الصكوك المصدرة من قبل مصرف دبي الإسلامي في الناتج المحلي الإجمالي،

 توضيح ذلك من خلال الشكل البياني في الأسفل.

 

 

 

 

                                                           
ن الطبقة الأولى: هي صكوك دائمة ليس لها تاريخ استحقاق محدد، وتعتبر التزامات مباشرة وغير مضمونة )ذات أولوية على الصكوك م - 1

د رأس المال فقط( للبنك مع مراعاة شروط وأحكام اتفاقية المضاربة. ويحق للبنك المطالبة بها بعد ست سنوات أو في أي تاريخ دفع أرباح بع

 .2013عملية إصدار لهذه الصكوك في مارس  الست سنوات. تمت أول
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 2018-2007خلال الفترة لامارة دبي  GDPالمصدرة في  الصكوك الاستثمارية دور( يبين 18الشكل رقم)

 

 Excelالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج 

ي فلامي نلاحظ من الشكل البياني السابق، أنّ مساهمات الصكوك المصدرة من قبل مصرف دبي الإس

 صكوك لمللإصدارات أعلى الناتج المحلي الإجمالي لامارة دبي مساهمات ضعيفة للغاية، حيث أنّ 

في الناتج  كوكأي أنّ أعلى مساهمة للصمليار.  300عتبة  قد تجاوزينما الناتج مليار ب 6تتعد هامش 

لذلك كان واجب على مصرف دبي ، %1بنسبة بلغت  2015كانت عام  المحلي الإجمالي لدبي

 لمحلياالإسلامي أن يزيد من حجم إصدارات الصكوك حتى تكون لها التأثير الفعاّل في الناتج 

 الإجمالي.

 :فرضيات البحث اختبار –لث المبحث الثا

سوف يتم الاعتماد في هذه الدراسة على  مصادر بيانات متغيرات النموذج وفترة الدراسة: .1

الدراسة من التقارير  بمتغيرات الأساسية المتعلقة البيانات جمع المصادر الأولية والمتمثلة في

 سوق دبي للأوراق المالية: المتعلقة بمصرف دبي الاسلامي والصادرة من موقع الربعية المالية 

http://www.dfm.ae/ar  والمتمثل وذلك بهدف إيضاح العلاقة بين المتغير المستقل

 :الآتية كما هو مبين بالمعادلاتة: المرابحة، المضاربة، المشاركة، بالصكوك والمتغيرات التابع

Murabaha = β0 + β1 Sukuk + 𝜺𝟏                                     1. المرابحة 

Mudarabah = β0 + β1 Sukuk + 𝜺𝟏                                  2. المضاربة 

Musharaka = β0 + β1 Sukuk + 𝜺𝟏                                   3. المشاركة 

تي ارية الجوهرية ما بين حجم الصكوك الاستثم علاقة وجودلمعرفة اختبار فرضيات الدراسة:  .2

لى عسيتم الاعتماد يصدرها مصرف دبي الإسلامي وحجم الأنشطة الاستثمارية التي يقدمها 

 لكمي وفق الخطوات الآتية:امنهج التحليل 

 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة. -أ

 ئج منها:نتا لدراسة عدةاختبار ودراسة استقرار السلاسل الزمنية: حيث أنهُّ لنتائج هذه ا -ب
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I.  السلسلة مستقرة عند المستوى وبالتالي يمكن عمل انحدار بطريقةOLS ادية الع

 وبالتالي اختبار النموذج.

II. ي متكاملة أ السلسلة غير مستقرة عند المستوى ولكنها مستقرة عند درجة محددة

-COمن نفس الدرجة، في هذه الحالة يمكن إجراء اختبار التكامل المشترك 

Integration  :يمكن اللجوء  . نتيجة الاختبار محققة:1وهنا لدينا نتيجتان

. وإذا كانت نتيجة الاختبار محققة، ECMنموذج تصحيح الخطأ بعدها إلى تقدير 

. نتيجة Granger Causality Test. 2يمكن بعدها اختبار العلاقة السببية 

 .VARالاختبار غير محققة: يتم إجراء نموذج 

III.  غير مستقرة عند المستوى وغير متكاملة من نفس الدرجة. في هذهالسلسلة 

 الحالة أي نموذج يتم الحصول عليه فهو انحدار زائف.

 المرابحة والصكوك: –أولاً 

تووم حسوواب الخصووائص  ،Eviewsباسووتخدام برنووامج  التحليللل الوصللفي لمتغيللرات الدراسللة: .أ

لتوواء ، مقواييس التشوتت، مقياسوي الا)مقاييس النزعوة المركزيوة الإحصائية لمتغيرات الدراسة
ياريوة لاختبار توزع البيانوات طبيعيواً، حيوث أن القيموة المع Jarque-Beraوالتفلطح واختبار 

ية ، وبالتووالي تتبووع البيانووات التوزيووع الطبيعووي إذا كانووت إحصووائ(5,99)لهووذا الاختبووار هووي 

Jarque-Bera) ≤ 5.99) 0.05كووذلك و  <probability  الجوودول  فوويكمووا هووو موضووح

 التالي:

 ( يبين الخصائص الإحصائية لمتغيرات الدراسة14رقم ) جدول
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) خرجاتلاعتماد على مالمصدر: إعداد الباحث با
متوسط قيمة كل من الصكوك والمرابحة خلال الفترة الزمنية المدروسة   ( أنّ 14الجدول رقم )يبين 

والمرابحة الوسيط للصكوك قيمة بلغ مليار درهم، وكما ت 24274469، 7788762تبلغ على التوالي 

% من 50مليار درهم أي أنّ  21042213، 6480347خلال الفترة الزمنية المدروسة على التوالي 

وكما تبلغ أكبر مليار درهم على التوالي.  21042213، 6480347والمرابحة أكبر من الصكوك قيم

مليار درهم. إنّ  42045834، 19652996قيمة للصكوك والمرابحة خلال الفترة تبلغ على التوالي: 

مليار درهم.  14019380، ،2357074الي: أصغر قيمة للصكوك والمرابحة خلال الفترة على التو

وبالتالي تخضع  0.05بالنسبة للصكوك أكبر من  Jarque-Beraالقيمة الاحتمالية المقابلة لاختبار إنّ 

 SUKUK MURABAHA 

 Mean  7788762.  24274469 

 Median  6480347.  21042213 

 Maximum  19652996  42045834 

 Minimum  2357074.  14019380 

 Std. Dev.  5617896.  8614302. 

 Skewness  0.759052  0.663050 

 Kurtosis  2.095003  2.038772 

   

 Jarque-Bera  5.596560  4.806148 

 Probability  0.060915  0.090440 

   

 Sum  3.35E+08  1.04E+09 

 Sum Sq. Dev.  1.33E+15  3.12E+15 

   

 Observations  43  43 



 
 

ة | 146 ح ف ص ل ا  
 

بالنسبة  Jarque-Beraوأنّ القيمة الاحتمالية المقابلة لاختبار  للتوزيع الطبيعي،الصكوك بيانات 

 انات المرابحة للتوزيع الطبيعي.ي% وبالتالي تخضع ب5للمرابحة أكبر من 

ستخدم ي: (Unit root)اختبار جذر الوحدة  اختبار ودراسة استقرار السلاسل الزمنية .ب

 يوجد لانهُّ اختبار جذر الوحدة لمعرفة إذا كانت السلسلة الزمنية مستقرة أو ساكنة بمعنى أ

تبار سيتم اخذلك وبناءً على  فيها. أو جذر وحدةالواحدة  ارتباط بين بيانات السلسلة

 باستخدام اختبار Murabaha، المرابحة Sukukالاستقرارية لكلا المتغيرين، الصكوك 

 .ADFديكي فولر 

 :Unit root  الوحدةاختبار جذر  فرضيات

H0.السلسلة الزمنية غير مستقرة وفيها جذر الوحدة : 

H1 .لقبول  %5وى دلالة حيث يستخدم مست: السلسلة الزمنية مستقرة وليس فيها جذر الوحدة

 .أو رفض الفرضية
 Sukuk,murabahaلكلا المتغيرين  ADF( يبين نتائج اختبار استقرار السلاسل الزمنية 15الجدول رقم )     

Augmented Dickey - Fuller test statistic   

Null Hypothesis: variable has a unit root         

Test for unit root in 1st difference         

Exogenous 
Constant, Linear 

Trend 
Constant None حالة التكامل 

Variable t-statistic I(d) 

sukuk -7.049581 -6.676768 -6.031591 I(1) 

prob.* 0 0 0 I(1) 

murabaha -4.834163 -4.256736 -4.007869 I(1) 

prob.* 0.0018 0.0017 0.0002 I(1) 

 (Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )                            

ة لكلا ل الزمنيلسلاساول أعلاه، يتبينّ أنّ ة أو السكونية للمتغيرين في الجدمن نتائج اختبار الاستقراري

ت: ادلايع المعالمتغيرين مستقرين من الدرجة الأولى أي متكاملين من نفس الدرجة وذلك عند جم

   ثابت، ثابت واتجاه عام، بدون ثابت وبدون اتجاه عام. حيث تبلغ القيمة الاحتمالية

P-value  وبالتالي ترُفض فرضية العدم وتقبل 5% وهي أصغر من 0عند جميع المعادلات %

 لسلتينلسالي االفرضية البديلة القائلة بعدم وجود جذر الوحدة في السلاسل الزمنية المدروسة وبالت

 مستقرتين من نفس الدرجة )أي متكاملتين من الفروق من الدرجة الأولى(.

مل ار التكااختب بما أنّ السلاسل الزمنية لكلا المتغيرين مستقرة عند درجة محددة، عندها يمكن اجراء

 .CO-integration  المشترك

لاختبار لمعرفة يستخدم هذا ا : Johansen cointegration Testاختبار التكامل المشترك .ت

هذا الاختبار يتضمن  وجود علاقة توازنية على الأمد الطويل بين المتغيرات المدروسة.

 Maximum، اختبار القيم العظمى Trace Testنوعان من الاختبارات وهما: اختبار الأثر 

Eigen Value Test. 

 اختبار التكامل المشترك: اتفرضي

H0رك بين المتغيرات المدروسة.:  لا يوجد أي متجه للتكامل المشت 

H0 : يوجد متجه واحد للتكامل المشترك على الأكثرal most .حيث أنّ هذه بين المتغيرات 

 % وترفض دون ذلك.5تقبل عند مستوى دلالة  اتالفرضي
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 Johansen cointegration Test( يبين نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام منهجية 16رقم ) جدول           

sample:2007-Q2 2018         

Include observations:43         

Null Hypothesis: Series are not cointegrated     

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=1) 

Hypothesized No.of CE(s) Eigenvalue Trace statistic prpb.** 

None 0.151441 7.939163 0.4719 

at most 1 0.028994 1.206317 0.2721 

Hypothesized No.of CE(s) Eigenvalue Max-Eigen statistic prpb.** 

None 0.151441 6.732846 0.5212 

at most 1 0.028994 1.206317 0.2721 

 (Eviews) المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي

 Maximum Eigen Value Testواختبار القيم العظمى  Trace Testمن نتائج اختبار الأثر 

امل )الفرضية القائلة بعدم وجود أي متجه للتك Noneلفرضية  P-valueقيمة أعلاه يتبين أنّ 

ة، % وعندها لا نستطيع أن نرفض هذه الفرضي5أكبر من  المشترك بين المتغيرات المدروسة(

ى ازنية علقة توالتالي لا يوجد أي متجه للتكامل المشترك بين المتغيرات المدروسة أي لا يوجد علاوب

 Vecmلخطأ االأمد الطويل بين تلك المتغيرات. وعليه لا يمكننا التوجه الى اختبار نموذج تصحيح 

 .VARونتجه الى نماذج 

 :VAR Vector Auto regressionاختبار نموذج  .ث

المثلى  لإبطاءفترة ايوضح الجدول التالي نتائج اختبار ات الابطاء الملائم: اختيار عدد فتر .1

 (:Eviewsالبرنامج الإحصائي ) ، باستخداملمتغيرات النموذج

 VARمعايير اختيار فترة الإبطاء المثلى باستخدام نموذج  (17رقم ) جدول

 Var Lag Order  Selection  Criteria 

Exogenous variable: C 

Sample: 2007-Q2 2018 

Include observation: 40 

lag logL LR FPE AIC SC HQ 

Endogenous variables: sukuk  murabaha 

0 -1343.29 NA  5.59E+26 67.26451 67.34896 67.29504 

1 -1241.69 
  

187.9610*   4.25e+24*   62.38448*   62.63782*   62.47608* 

2 -1239.18 4.400795 4.59E+24 62.45875 62.88097 62.61141 

3 -1237.99 1.957616 5.31E+24 62.59943 63.19053 62.81315 

 (Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )                

واحدة ء إبطا ةفتر متغيرات الدراسة هيل( أن فترة الإبطاء المثلى 17يتبيّن من الجدول رقم )
(Lag=1 كونها معنوية لأكثر عدد من معايير المفاضلة )(LR, FPE, AIC,SC, HQ). 
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في سبيل  :Vector Auto Regression( VARتقدير نموذج الانحدار الذاتي ) .2

ارية لاستثمالا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الصكوك : "الفرضية الأولىاختبار 

ث حي VAR"، تم بناء نموذج مي وحجم المرابحة المقدمةالتي أصدرها مصرف دبي الإسلا

فسه في غير نيتم في هذا النموذج كتابة كل متغير من متغيرات الدراسة كدالة خطية بقيم المت

 في النموذج في الفترات السابقة. الأخرىالفترات السابقة وبقيم المتغيرات 

ند ن، وذلك عزمنيي التباطؤ الزمني نختار فجوتيناعتماداً على نتائج اختبار قيم معايير تحديد عدد مدد 
 المعادلة التالية:( وفق VARتقدير نموذج )

t+ £ 1-t sukuk 1+ β  1-t murabaha 1= c + α t murabaha 

 العشوائي. الخطأحد : £t  حيث أنّ 

 لمتغيرات النموذج VARاختبار يبين نتائج  (18رقم ) جدول 

Vector Autoregression Estimates 

Sample (adjusted): 2   43 

Include observations: 42 after adjustments 

murabaha= C(4)*sukuk(-1)+C(5)*murabaha(-1)+C(6) 

  Coefficient Std.Error t-Statistic Prob 

C(4) 0.224338 0.090156 2.488328 0.0172 

C(5) 0.910652 0.058636 15.53053 0 

C(6) 922799.9 921703.6 1.001189 0.3229 

R-squared 0.968295     Mean dependent var 24327049 

Adjusted R-squared 0.966669     S.D. dependent var 8711735 

S.E. of regression 1590477     Akaike info criterion 31.46572 

Sum squared resid 9.87E+13     Schwarz criterion 31.58983 

Log likelihood -657.78     Hannan-Quinn criter. 31.51121 

F-statistic 595.5469     Durbin-Watson stat 1.475867 

Prob(F-statistic) 0       

 (Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي ) 

ستوى الدلالة % وهي أصغر من م0هي  F-statistic ج أعلاه يتبين أن القيمة الاحتمالية لـمن النتائ

 % وهذا دليل على أنّ النموذج معنوي وفقاً لما يلي:5

H0: عن  تهامعاملا تقلة غير معنوية )لا تختلف قيمةالنموذج غير معنوي. وكافة المتغيرات المس

 الصفر(.

H1: .صفر(ملاتها عن الوكافة المتغيرات المستقلة معنوية )تختلف قيمة معا النموذج معنوي. 

 نّ أ أي 2R ≈0.97 =.9682950 ودلالته.   2R بما أنّ النموذج معنوي هذا يعطينا ثقة بقيمة 

غيرات من الت 0.97 سابقة من المحتمل أن تفسر المرابحة لفترة وحجمالصكوك  حجمالتغيرات في 

على  تقديرن نتائج الوبما أنّ النموذج معنوي وصالح يمكن أن نستدل م المرابحة الحالية. حجمفي 

ً اوهو دال  المرابحة في الفترة الحالية، حجمالصكوك على  حجموجود أثر إيجابي لارتفاع   حصائيا

كوك أنّ ارتفاع حجم الصأي  (0.224338) قيمة معامل بيتا بلغتحيث  %،5عند مستوى معنوية 

 0.22ى ارتفاع حجم المرابحة بمقدار % سيؤدي إل001بمقدار 

صائية كل الإحلمشاالبواقي: يتم اختبار سلسلة البواقي للتأكد من خلوها من ا اختبار سلسلة .ج

 التالية:

 .Normality Testمشكلة عدم اقتراب توزع البيانات من التوزيع الطبيعي  .1
 .Auto correlationsمشكلة الارتباط الذاتي  .2



 
 

ة | 149 ح ف ص ل ا  
 

  .Heteroskedasticityمشكلة عدم تجانس التباين  .3

  لبيانات من التوزيع الطبيعي:مشكلة عدم اقتراب توزع ا .1

 ( يبين نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي19رقم ) جدول                                        

Series: resid 01 

Sample: 1  43 

Observation: 42 

Mean 2.49E-09 

Median -171602 

Maximum 3779918 

Minimum -4825741 

Std.Dev. 1551200 

Skewness -0.02291 

Kurtosis 4.561314 

Jarque- Bera 4.269651 

Probability 0.118265 

 (Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )               

لـ  P-value قيمة أنّ سلسلة البواقي تخضع للتوزيع الطبيعي، حيث تبلغأعلاه يتضح من الجدول 
Jarque-Bera 0.118265 > 0.05 

 مشكلة الارتباط الذاتي:  .2

 ( يبين نتائج اختبار الارتباط الذاتي للبواقي20رقم ) جدول                        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )          

 P-valueيم لة الارتباط الذاتي في سلسلة البواقي حيث أنّ قأعلاه عدم وجود مشك الجدوليتضح من 
في  Durbin-Watson stat% ويؤكد هذه النتيجة أيضاً قيمة 5أكبر من  Q-statisticالمقابلة لـ 
 1.47حيث بلغت  varنموذج 
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  :نالتباي تجانسمشكلة عدم  .3

 ( يبين نتائج اختبار مشكلة عدم تجانس التباين21رقم ) جدول

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 1.99743     Prob. F(2,39) 0.1493 

Obs*R-squared 3.902423     Prob. Chi-Square(2) 0.1421 

Scaled explained SS 5.991633     Prob. Chi-Square(2) 0.05 

 (Eviewsحصائي )المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإ

 حيث أنّ  Heteroskedasticityمن الجدول أعلاه عدم وجود مشكلة عدم تجانس التباين  يتضح
 وهي 0.1421 تساوي (squared-Obs*Rعبارة عن  2ϰحيث ) 2ϰالمقابلة لـ  value-Pقيمة 

 وددم وج% مما يؤدي إلى قبول فرضية العدم التي تنص على ثبات أو تجانس التباين )ع5أكبر من 
 مشكلة عدم ثبات التباين(.

 المضاربة والصكوك:  –ثانياً 
تووم حسوواب الخصووائص  ،Eviewsباسووتخدام برنووامج  التحليللل الوصللفي لمتغيللرات الدراسللة: .أ

لتوواء )مقاييس النزعوة المركزيوة، مقواييس التشوتت، مقياسوي الا الإحصائية لمتغيرات الدراسة
ياريوة بيانوات طبيعيواً، حيوث أن القيموة المعلاختبار توزع ال Jarque-Beraوالتفلطح واختبار 

ية ، وبالتووالي تتبووع البيانووات التوزيووع الطبيعووي إذا كانووت إحصووائ(5,99)لهووذا الاختبووار هووي 

Jarque-Bera) ≤ 5.99) 0.05كووذلك و  <probability الجوودول  كمووا هووو موضووح فووي

 التالي:

   يبين الخصائص الإحصائية لمتغيرات الدراسة( 22رقم ) جدول
 

 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (.E-viewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي )

ل من الصكوك والمضاربة خلال الفترة الزمنية المدروسة متوسط قيمة ك( أنّ 22يبين الجدول رقم )

مليار درهم، كما تبلغ قيمة الوسيط لكل من الصكوك  7314470، 7788762تبلغ على التوالي: 

مليار درهم أي أنّ  6058634، 6480347والمضاربة خلال الفترة الزمنية المدروسة على التوالي: 

كما يبغ  على التوالي. 6058634، 6480347بر من % من قيم كل من الصكوك والمضاربة أك50

مليار درهم.  14010063، 19652996أكبر قيمة للصكوك والمضاربة خلال الفترة على التوالي: 

 SUKUK MUDARABA 

 Mean  7788762.  7314470. 

 Median  6480347.  6058634. 

 Maximum  19652996  14010063 

 Minimum  2357074.  3266329. 

 Std. Dev.  5617896.  3618716. 

 Skewness  0.759052  0.669431 

 Kurtosis  2.095003  2.005816 

   

 Jarque-Bera  5.596560  4.982542 

 Probability  0.060915  0.082805 

   

 Sum  3.35E+08  3.15E+08 

 Sum Sq. Dev.  1.33E+15  5.50E+14 

   

 Observations  43  43 
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 3266329، 2357074إنّ أصغر قيمة لكل من الصكوك والمضاربة خلال الفترة تبلغ على التوالي: 

 0.05بالنسبة للصكوك أكبر من  Jarque-Beraختبار القيمة الاحتمالية المقابلة لا مليار درهم. إنّ 

-Jarqueوبالتالي تخضع بيانات الصكوك للتوزيع الطبيعي، وأنّ القيمة الاحتمالية المقابلة لاختبار 

Bera  وبالتالي تخضع بيانات المضاربة للتوزيع الطبيعي.5بالنسبة للمضاربة أكبر من % 

ستخدم ي: (Unit root)اختبار جذر الوحدة  اختبار ودراسة استقرار السلاسل الزمنية .ب

 يوجد لانهُّ اختبار جذر الوحدة لمعرفة إذا كانت السلسلة الزمنية مستقرة أو ساكنة بمعنى أ

كلا لارية ارتباط بين بيانات السلسلة أو جذر وحدة. وبناءً على ذلك سيتم اختبار الاستقر

باستخدام اختبار ديكي فولر  Ln_Mudaraba، المرابحة Ln_Sukukالمتغيرين، الصكوك 

 .ADFالمُوسّع 

 :Unit root الوحدةفرضيات اختبار جذر 

H0.السلسلة الزمنية غير مستقرة وفيها جذر الوحدة : 

H1.قبول أو % ل5حيث يستخدم مستوى دلالة  : السلسلة الزمنية مستقرة وليس فيها جذر الوحدة

 رفض الفرضية.
  Sukuk,mudarabaلكلا المتغيرين  ADFتائج اختبار استقرار السلاسل الزمنية ( يبين ن23الجدول رقم )           

Augmented Dickey - Fuller test statistic   

Null Hypothesis: variable has a unit root         

Test for unit root in 1st difference         

Exogenous 
Constant, Linear 

Trend 
Constant None حالة التكامل 

Variable t-statistic I(d) 

sukuk -7.049581 -6.676768 -6.031591 I(1) 

prob.* 0.0000 0.0000 0.0000 I(1) 

mudaraba -5.856606 -5.946137 -5.878550 I(1) 

prob.* 0.0000 0.0000 0.0000 I(1) 

 (Eviewsحصائي )المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإ   

نية سل الزمالسلا من نتائج اختبار الاستقرارية أو السكونية للمتغيرين في الجداول أعلاه، يتبينّ أنّ 

عادلات: ع الملكلا المتغيرين مستقرين من الدرجة الأولى أي متكاملين من نفس الدرجة وذلك عند جمي

   بلغ القيمة الاحتماليةثابت، ثابت واتجاه عام، بدون ثابت وبدون اتجاه عام. حيث ت

P-value  وبالتالي ترُفض فرضية العدم وتقبل 5% وهي أصغر من 0عند جميع المعادلات %

 لسلسلتينالي االفرضية البديلة القائلة بعدم وجود جذر الوحدة في السلاسل الزمنية المدروسة وبالت

 ى(.مستقرتين من نفس الدرجة )أي متكاملتين من الفروق من الدرجة الأول

مل ار التكااختب بما أنّ السلاسل الزمنية لكلا المتغيرين مستقرة عند درجة محددة، عندها يمكن اجراء

 .CO-integration  المشترك

يستخدم هذا الاختبار لمعرفة  : Johansen cointegration Testاختبار التكامل المشترك .ت

روسة. هذا الاختبار يتضمن وجود علاقة توازنية على الأمد الطويل بين المتغيرات المد

 Maximum، اختبار القيم العظمى Trace Testنوعان من الاختبارات وهما: اختبار الأثر 

Eigen Value Test . 

 



 
 

ة | 152 ح ف ص ل ا  
 

 فرضيات اختبار التكامل المشترك:

H0.لا يوجد أي متجه للتكامل المشترك بين المتغيرات المدروسة  : 

H0لأكثر : يوجد متجه واحد للتكامل المشترك على اal most  .ذه حيث أنّ هبين المتغيرات

 % وترفض دون ذلك.5تقبل عند مستوى دلالة  اتالفرضي
 Johansen cointegration Test( يبين نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام منهجية 24رقم ) جدول            

sample:2007-Q2 2018         

Include observations:43         

Null Hypothesis: Series are not cointegrated     

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=1) 

Hypothesized No.of CE(s) Eigenvalue Trace statistic prpb.** 

None 0.189079 9.322135 0.3364 

at most 1 0.017628 0.729175 0.3931 

Hypothesized No.of CE(s) Eigenvalue Max-Eigen statistic prpb.** 

None 0.189079 8.592960 0.3216 

at most 1 0.017628 0.729175 0.3931 

 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) لاعتماد على مخرجاتالمصدر: إعداد الباحث با
 Maximum Eigen Value Testواختبار القيم العظمى  Trace Testمن نتائج اختبار الأثر 

امل )الفرضية القائلة بعدم وجود أي متجه للتك Noneلفرضية  P-valueأعلاه يتبين أنّ قيمة 

ة، % وعندها لا نستطيع أن نرفض هذه الفرضي5أكبر من  المشترك بين المتغيرات المدروسة(

ى ازنية علة تو يوجد علاقوبالتالي لا يوجد أي متجه للتكامل المشترك بين المتغيرات المدروسة أي لا

 Vecmلخطأ االأمد الطويل بين تلك المتغيرات. وعليه لا يمكننا التوجه الى اختبار نموذج تصحيح 

 .VARونتجه الى نماذج 
 :VAR Vector Auto regressionاختبار نموذج  .ث

ى لمثلاء اة الإبطفتريوضح الجدول التالي نتائج اختبار اختيار عدد فترات الابطاء الملائم:  .1

 .(Eviewsالبرنامج الإحصائي ) ، باستخداملمتغيرات النموذج
 VARمعايير اختيار فترة الإبطاء المثلى باستخدام نموذج  (25رقم ) جدول             

Var Lag Order  Selection  Criteria 

Exogenous variable: C 

Sample: 1  44 

Include observation: 40 

lag logL LR FPE AIC SC HQ 

Endogenous variables: sukuk  murabaha 

0 -1304.87 NA  8.19E+25 65.34337 65.42782 65.37391 

1 -1202.01   190.2836*   5.85e+23*   60.40057*   60.65391*   60.49217* 

2 -1201.59 0.734055 7.01E+23 60.5796 61.00182 60.73226 

3 -1200.74 1.408372 8.24E+23 60.73692 61.32803 60.95065 

 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) لاعتماد على مخرجاتالمصدر: إعداد الباحث با
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واحدة  إبطاء ةفتر متغيرات الدراسة هيل( أن فترة الإبطاء المثلى 25يتبيّن من الجدول رقم )
(lag=1 كونها معنوية لأكثر عدد من معايير المفاضلة )(LR, FPE, AIC,SC, HQ). 

 في سبيل :Vector Auto Regression( VARتقدير نموذج الانحدار الذاتي ) .2

وك لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الصك: "الثانيةالفرضية اختبار 

اء "، تم بنالمقدمة المضاربةالاستثمارية التي أصدرها مصرف دبي الإسلامي وحجم 

لة متغير من متغيرات الدراسة كدا حيث يتم في هذا النموذج كتابة كل VARنموذج 

ي فموذج في الن الأخرىخطية بقيم المتغير نفسه في الفترات السابقة وبقيم المتغيرات 

 الفترات السابقة.

لك ، وذاحدةنية وفجوة زماعتماداً على نتائج اختبار قيم معايير تحديد عدد مدد التباطؤ الزمني نختار 
 ة التالية:المعادل( وفق VARعند تقدير نموذج )

t+ £ 1-t sukuk 1+ + β 1-t mudaraba 1= c + α t mudaraba 

 حيث أن:

t£ : العشوائي. الخطأحد 
 لمتغيرات النموذج VARاختبار يبين نتائج  (26رقم ) جدول

Vector Autoregression Estimates 

Sample (adjusted): 2   43 

Include observations: 42 after adjustments 

murabaha= C(4)*sukuk(-1)+C(5)*mudaraba(-1)+C(6) 

  Coefficient Std.Error t-Statistic Prob 

C(4) 0.082765 0.043691 1.894322 0.0656 

C(5) 0.903233 0.066488 13.58498 0 

C(6) 263599.8 273332.9 0.964391 0.3408 

R-squared 0.961586     Mean dependent var 7357522 

Adjusted R-squared 0.959616     S.D. dependent var 3651418 

S.E. of regression 733777.9     Akaike info criterion 29.91855 

Sum squared resid 2.10E+13     Schwarz criterion 30.04267 

Log likelihood -625.2895     Hannan-Quinn criter. 29.96404 

F-statistic 488.1306     Durbin-Watson stat 1.61724 

Prob(F-statistic) 0       
 

 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) لاعتماد على مخرجاتالمصدر: إعداد الباحث با
                  

ستوى الدلالة % وهي أصغر من م0هي  F-statisticج أعلاه يتبين أن القيمة الاحتمالية لـ من النتائ
 ل على أنّ النموذج معنوي وفقاً لما يلي:% وهذا دلي5

H0: تها عن املاالنموذج غير معنوي. وكافة المتغيرات المستقلة غير معنوية )لا تختلف قيمتها مع

 الصفر(.

H1: صفر(النموذج معنوي. وكافة المتغيرات المستقلة معنوية )تختلف قيمة معاملاتها عن ال. 

 أنّ  أي 2R ≈ 0.97= 0.961586ودلالته.    2R بقيمة  بما أنّ النموذج معنوي هذا يعطينا ثقة

من التغيرات  0.97 من المحتمل أن تفسر لفترة سابقة المضاربة وحجمالصكوك  حجمالتغيرات في 

وبما أنّ النموذج معنوي وصالح يمكن أن نستدل من نتائج التقدير على  الحالية. المضاربة حجمفي 

إلاّ أنهّ غير دال ك على حجم المضاربة في الفترة الحالية، وجود أثر إيجابي لارتفاع حجم الصكو

ً عند مستوى معنوية   المرونة الجزئية للصكوك بالنسبة للمضاربة بلغتحيث %، 5احصائيا
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ؤدي إلى ارتفاع حجم % ت100 أي أنّ ارتفاع حجم الصكوك بمقدار (0.09 ≈ 0.082765)

 وهو تأثير ضعيف. 0.09 المضاربة بمقدار

صائية كل الإحلمشاسلة البواقي: يتم اختبار سلسلة البواقي للتأكد من خلوها من ااختبار سل .ج

 التالية:

 .Normality Testمشكلة عدم اقتراب توزع البيانات من التوزيع الطبيعي  .1
 .Auto correlationsمشكلة الارتباط الذاتي  .2
 . Heteroskedasticityمشكلة عدم تجانس التباين  .3

كل في والش يوضح كلا من الجدول ع البيانات من التوزيع الطبيعي:مشكلة عدم اقتراب توز .1
  الأسفل نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي.

 ( يبين نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي27رقم ) جدول                 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (Eviewsلمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )ا             

لـ  P-valueقيمة أنّ سلسلة البواقي لا تخضع للتوزيع الطبيعي، حيث تبلغ ه أعلايتضح من الجدول 
Jarque-Bera 0.000249  <0.05 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Series: resid 01 

Sample: 1  43 

Observation: 42 

Mean 0.00E+00 

Median -162320.9 

Maximum 2206119 

Minimum -1481607 

Std.Dev. 715657.1 

Skewness 1.177714 

Kurtosis 4.983368 

Jarque- Bera 16.59314 

Probability 0.000249 
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 اقي.ي للبويوضح الجدول في الأسفل نتائج اختبار الارتباط الذاتمشكلة الارتباط الذاتي:  .2

 قيج اختبار الارتباط الذاتي للبوا( يبين نتائ28رقم ) جدول

 
 (Eviewsلمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )ا           

-Pعدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي في سلسلة البواقي حيث أنّ قيم  أعلاهيتضح من الجدول 
value  المقابلة لـQ-statistic  قيمة 5أكبر من ً -Durbin% ويؤكد هذه النتيجة أيضا

Watson stat  في نموذجvar  1.61حيث بلغت 

تباين انس الالجدول في الأسفل نتائج اختبار مشكلة عدم تج يوضح :التباينمشكلة عدم تجانس  .3
 للبواقي.

 ( يبين نتائج اختبار مشكلة عدم تجانس التباين29رقم ) جدول 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

          

F-statistic 0.139782     Prob. F(2,39) 0.87 

Obs*R-squared 0.298926     Prob. Chi-Square(2) 0.8612 

Scaled explained SS 0.513351     Prob. Chi-Square(2) 0.7736 

 (Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )

 حيث أنّ  Heteroskedasticityعدم وجود مشكلة عدم تجانس التباين  أعلاهمن الجدول  يتضح
وهي  0.8612 يتساو (squared-Obs*Rعبارة عن  2ϰ)حيث  2ϰالمقابلة لـ  value-Pقيمة 

 دم وجود% مما يؤدي إلى قبول فرضية العدم التي تنص على ثبات أو تجانس التباين )ع5أكبر من 
 مشكلة عدم ثبات التباين(.
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 :المشاركة والصكوك –ثالثاً 

تووم حسوواب الخصووائص  ،Eviewsباسووتخدام برنووامج  لمتغيللرات الدراسللة: التحليللل الوصللفي .أ

لتوواء )مقاييس النزعوة المركزيوة، مقواييس التشوتت، مقياسوي الا الإحصائية لمتغيرات الدراسة

ياريوة لاختبار توزع البيانوات طبيعيواً، حيوث أن القيموة المع Jarque-Beraوالتفلطح واختبار 

ية الي تتبووع البيانووات التوزيووع الطبيعووي إذا كانووت إحصووائ، وبالتوو(5,99)لهووذا الاختبووار هووي 

Jarque-Bera) ≤ 5.99) 0.05كووذلك و  <probability الجوودول  كمووا هووو موضووح فووي

 التالي:

 ( يبين الخصائص الإحصائية لمتغيرات الدراسة30رقم ) جدول                       
 

 
  

 

 

 

 

 

 

 
 (Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )

ة تبلغ على متوسط قيمة كل من الصكوك والمشاركة خلال الفترة المدروس( أنّ 30يبين الجدول رقم )

ل كما تبلغ قيمة الوسيط للصكوك والمشاركة خلامليار درهم.  7095308، 7788762: واليالت

وك من قيم الصك% 50مليار درهم أي أنّ  6726112، 6480347الفترة المدروسة على التوالي: 

ر قيمة مليار درهم على التوالي خلال الفترة. إنّ أكب 6726112، 6480347والمشاركة أكبر من 

صغر مليار درهم. إنّ أ 10629400، 19652996شاركة خلال الفترة على التوالي: للصكوك والم

 القيمةمليار درهم. إنّ  3808029، 2357074قيمة للصكوك والمشاركة خلال الفترة تبلغ: 

ع بيانات وبالتالي تخض 0.05بالنسبة للصكوك أكبر من  Jarque-Beraالاحتمالية المقابلة لاختبار 

بالنسبة  Jarque-Beraوأنّ القيمة الاحتمالية المقابلة لاختبار كما لطبيعي، الصكوك للتوزيع ا

 للتوزيع الطبيعي. المشاركة% وبالتالي تخضع بيانات 5أكبر من  للمشاركة

ستخدم ي: (Unit root)اختبار جذر الوحدة  اختبار ودراسة استقرار السلاسل الزمنية .ب

 يوجد لانهُّ الزمنية مستقرة أو ساكنة بمعنى أ اختبار جذر الوحدة لمعرفة إذا كانت السلسلة

بار م اختارتباط بين بيانات السلسلة الزمنية الواحدة أو جذر وحدة. وبناءً على ذلك سيت

باستخدام  Ln_Musharaka، المشاركة Ln_Sukukالاستقرارية لكلا المتغيرين، الصكوك 

 .ADFاختبار ديكي فولر 

 :Unit root الوحدةفرضيات اختبار جذر 

H0.السلسلة الزمنية غير مستقرة وفيها جذر الوحدة : 

H1.قبول أو % ل5حيث يستخدم مستوى دلالة  : السلسلة الزمنية مستقرة وليس فيها جذر الوحدة

 رفض الفرضية.

 

 MUSHARAKA SUKUK 

 Mean  7095308.  7788762. 

 Median  6726112.  6480347. 

 Maximum  10629400  19652996 

 Minimum  3808029.  2357074. 

 Std. Dev.  1970199.  5617896. 

 Skewness  0.465006  0.759052 

 Kurtosis  2.107624  2.095003 

   

 Jarque-Bera  2.976418  5.596560 

 Probability  0.225777  0.060915 

   

 Sum  3.05E+08  3.35E+08 

 Sum Sq. Dev.  1.63E+14  1.33E+15 

   

 Observations  43  43 
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  Sukuk,mudarabaلكلا المتغيرين  ADF( يبين نتائج اختبار استقرار السلاسل الزمنية 31الجدول رقم )           

Augmented Dickey - Fuller test 
statistic 

  

Null Hypothesis: variable has a unit 
root 

        

Test for unit root in 1st difference         

Exogenous 
Constant, Linear Trend Constant None 

حالة 
 التكامل

Variable t-statistic I(d) 

sukuk -7.049581 -6.676768 -6.031591 I(1) 

prob.* 0 0 0 I(1) 

musharaka -4.060406 -4.058605 -4.096158 I(1) 

prob.* 0.0142 0.0029 0.0001 I(1) 

 (E-viewsالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج الاحصائي )                          

ية لكلا سل الزمنالسلا النتائج أعلاه، يتبينّ أنّ من نتائج اختبار الاستقرارية أو السكونية للمتغيرين في 

ت: عادلاالمتغيرين مستقرين من الدرجة الأولى أي متكاملين من نفس الدرجة وذلك عند جميع الم

   ثابت، ثابت واتجاه عام، بدون ثابت وبدون اتجاه عام. حيث تبلغ القيمة الاحتمالية

P-value  وبالتالي ترُفض فرضية العدم وتقبل  %5% وهي أصغر من 0عند جميع المعادلات

 لسلسلتينالي االفرضية البديلة القائلة بعدم وجود جذر الوحدة في السلاسل الزمنية المدروسة وبالت

 مستقرتين من نفس الدرجة )أي متكاملتين من الفروق من الدرجة الأولى(.

مل ار التكااختب دها يمكن اجراءبما أنّ السلاسل الزمنية لكلا المتغيرين مستقرة عند درجة محددة، عن

 .CO-integration  المشترك

يستخدم هذا الاختبار لمعرفة  : Johansen cointegration Testاختبار التكامل المشترك .ت

وجود علاقة توازنية على الأمد الطويل بين المتغيرات المدروسة. هذا الاختبار يتضمن 

 Maximum، اختبار القيم العظمى Trace Testنوعان من الاختبارات وهما: اختبار الأثر 

Eigen Value Test . 

 فرضيات اختبار التكامل المشترك:

H0.لا يوجد أي متجه للتكامل المشترك بين المتغيرات المدروسة  : 

H0 يوجد متجه واحد للتكامل المشترك على الأكثر :al most  .ذه حيث أنّ هبين المتغيرات

 % وترفض دون ذلك.5ة تقبل عند مستوى دلال اتالفرضي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

ة | 158 ح ف ص ل ا  
 

  Johansen cointegration Test( يبين نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام منهجية 32رقم ) جدول          

sample:2007-Q2 2018         

Include observations:43         

Null Hypothesis: Series are not cointegrated     

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=1) 

Hypothesized No.of CE(s) Eigenvalue Trace statistic prpb.** 

None 0.17022 8.335379 0.4302 

at most 1 0.016568 0.684993 0.4079 

Hypothesized No.of CE(s) Eigenvalue Max-Eigen statistic prpb.** 

None 0.17022 7.650385 0.4154 

at most 1 0.016568 0.684993 0.4079 

 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) لاعتماد على مخرجاتالمصدر: إعداد الباحث با          
 Maximum Eigen Value Testواختبار القيم العظمى  Trace Testمن نتائج اختبار الأثر 

امل )الفرضية القائلة بعدم وجود أي متجه للتك Noneلفرضية  P-valueأعلاه يتبين أنّ قيمة 

ة، % وعندها لا نستطيع أن نرفض هذه الفرضي5أكبر من  المشترك بين المتغيرات المدروسة(

ى ازنية علقة تووبالتالي لا يوجد أي متجه للتكامل المشترك بين المتغيرات المدروسة أي لا يوجد علا

 Vecmلخطأ ايرات. وعليه لا يمكننا التوجه الى اختبار نموذج تصحيح الأمد الطويل بين تلك المتغ

 .VARونتجه الى نماذج 

 :VAR Vector Auto regressionاختبار نموذج  .ح

بطاء ترة الإفيوضح الجدول التالي نتائج اختبار اختيار عدد فترات الابطاء الملائم:  .1

 (:Eviews)البرنامج الإحصائي  ، باستخدامالمثلى لمتغيرات النموذج

 VARمعايير اختيار فترة الإبطاء المثلى باستخدام نموذج  (33رقم ) جدول

Var Lag Order  Selection  Criteria 

Exogenous variable: C 

Sample: 1  44 

Include observation: 40 

lag logL LR FPE AIC SC HQ 

Endogenous variables: sukuk  musharaka 

0 -1307.98 NA  9.57E+25 65.49897 65.58341 65.5295 

1 -1204.07 192.2383 6.48E+23 60.50334   60.75667* 60.59493 

2 -1198.41   9.897760* 5.98e+23* 
  

60.42054* 60.84276   60.57320* 

3 -1196.46 3.215249 6.65E+23 60.52311 61.11422 60.73684 

 (Eviewsحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )المصدر: إعداد البا                

 إبطاء تيفتر متغيرات الدراسة هيل( أن فترة الإبطاء المثلى 33يتبيّن من الجدول رقم )
 .(LR, SC, H-Q)( كونها معنوية لأكثر عدد من معايير المفاضلة lag=2)واحدة
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في  :Vector Auto Regression( VARتقدير نموذج الانحدار الذاتي ) .2

جم حلا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين : "الثانيةالفرضية سبيل اختبار 

 المشاركةالصكوك الاستثمارية التي أصدرها مصرف دبي الإسلامي وحجم 

 حيث يتم في هذا النموذج كتابة كل متغير من VAR"، تم بناء نموذج المقدمة

تغيرات م المالفترات السابقة وبقي متغيرات الدراسة كدالة خطية بقيم المتغير نفسه في

 في النموذج في الفترات السابقة. الأخرى

لك ، وذاحدةنية وفجوة زماعتماداً على نتائج اختبار قيم معايير تحديد عدد مدد التباطؤ الزمني نختار 
 المعادلة التالية:( وفق VARعند تقدير نموذج )

 2β + 1-t sukuk 1+ β2 -t akamushar2 α+  1-t musharaka 1= c + α t musharaka

t£ +2 -t sukuk 

 حيث أن:

t£ : العشوائي. الخطأحد 
 

 لمتغيرات النموذج VARاختبار يبين نتائج  (34رقم ) جدول

Vector Autoregression Estimates 

Sample (adjusted): 2   43 

Include observations: 42 after adjustments 

MUSHARAKA = C(1)*MUSHARAKA(-1) + C(2)*MUSHARAKA(-2) + C(3)*SUKUK(-1) + C(4)*SUKUK(-2) + C(5)     

  Coefficient Std.Error t-Statistic Prob 

C(1) 1.297492 0.147137 8.818268 0 

C(2) -0.4534 0.14079 -3.220394 0.0027 

C(3) -0.025392 0.092606 -0.274189 0.7855 

C(4) 0.001275 0.0974 0.013086 0.9896 

C(5) 1333396 561764.4 2.373585 0.0231 

R-squared 0.880373     Mean dependent var 7241414 

Adjusted R-squared 0.867081     S.D. dependent var 1897648 

S.E. of regression 691844.6     Akaike info criterion 29.84596 

Sum squared resid 1.72E+13     Schwarz criterion 30.05493 

Log likelihood -606.8422     Hannan-Quinn criter. 29.92206 

F-statistic 66.23399     Durbin-Watson stat 1.83569 

Prob(F-statistic) 0       

 (Eviewsلمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )ا

ستوى الدلالة % وهي أصغر من م0هي  F-statisticيتبين أن القيمة الاحتمالية لـ  ج أعلاهمن النتائ
 % وهذا دليل على أنّ النموذج معنوي وفقاً لما يلي:5

H0: تها عن املاالنموذج غير معنوي. وكافة المتغيرات المستقلة غير معنوية )لا تختلف قيمتها مع
 الصفر(.

H1: صفر(المستقلة معنوية )تختلف قيمة معاملاتها عن ال النموذج معنوي. وكافة المتغيرات. 
أنّ  أي 2R  ≈0.89=  0.880373ودلالته.   2R بما أنّ النموذج معنوي هذا يعطينا ثقة بقيمة 

من التغيرات  0.89سابقة من المحتمل أن تفسر  لفترات المشاركةالتغيرات في حجم الصكوك وحجم 
لنموذج معنوي وصالح يمكن أن نستدل من نتائج التقدير على الحالية. وبما أنّ ا المشاركةفي حجم 
في الفترة  المشاركةعلى حجم كوسطي الفترتين السابقتين لارتفاع حجم الصكوك  عكسيوجود أثر 
ً عند مستوى دلالة الحالية،  المرونة الجزئية للصكوك  بلغتحيث % 5إلاّ أنهّ غير دال احصائيا

يؤدي  %001أي أنّ ارتفاع حجم الصكوك بمقدار  (-0.02 ≈ -0.0120585)بالنسبة للمشاركة 
أنّ  لكن المُلاحظ في هذه النتيجة وهو تأثير ضعيف ،0.02بمقدار  المشاركةحجم  انخفاضإلى 
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ة بعكس النتائج السابقة حيث كانت العلاقة طرديعكسية العلاقة بين حجم الصكوك وحجم المشاركة 
ويمكن تفسير ذلك بأنّ مصرف دبي الإسلامي المرابحة. و حجم بين حجم الصكوك وحجم المضاربة 

 دعم في سبيل تمويل الأنشطة الاستثمارية الأخرى أو المشاركاتمن بسيط يقوم على تصكيك جزء 
مما يؤدي إلى انخفاض حجم المشاركة عند  السيولة أو سداد التزامات مترتبة عليه أو غير ذلك

 .إصدار الصكوك

صائية كل الإحلمشاتم اختبار سلسلة البواقي للتأكد من خلوها من ااختبار سلسلة البواقي: ي .خ

 التالية:

 .Normality Testمشكلة عدم اقتراب توزع البيانات من التوزيع الطبيعي  .1
 .Auto correlationsمشكلة الارتباط الذاتي  .2
 . Heteroskedasticityمشكلة عدم تجانس التباين  .3

شكل دول واليوضح كلا من الج التوزيع الطبيعي:مشكلة عدم اقتراب توزع البيانات من  .1
 في الأسفل نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي.

 ( يبين نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي35رقم ) جدول
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 (Eviewsلمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )ا

-Pقيمة  تبلغ أنّ سلسلة البواقي لا تخضع للتوزيع الطبيعي، حيثيتضح من الجدول أعلاه 
value  لـJarque-Bera 0.000822  <0.05 

 

 

 

 

 

 

 

Series: resid 01 

Sample: 1  43 

Observation: 42 

Mean -1.58E-09 

Median 33025.35 

Maximum 2321481 

Minimum -1542481 

Std.Dev. 656341.5 

Skewness 0.568355 

Kurtosis 5.650337 

Jarque- Bera 14.20717 

Probability 0.000822 
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 لبواقي.ذاتي ليوضح الجدول في الأسفل نتائج اختبار الارتباط المشكلة الارتباط الذاتي:  .2

 ( يبين نتائج اختبار الارتباط الذاتي للبواقي36رقم ) جدول                        

 
 (Eviewsد على مخرجات البرنامج الإحصائي )لمصدر: إعداد الباحث بالاعتماا     

 P-valueيم يتضح من الجدول أعلاه عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي في سلسلة البواقي حيث أنّ ق
في  Durbin-Watson stat% ويؤكد هذه النتيجة أيضاً قيمة 5أكبر من  Q-statisticالمقابلة لـ 
 1.83حيث بلغت  varنموذج 

 تجانس يوضح الجدول في الأسفل نتائج اختبار مشكلة عدم :لتباينمشكلة عدم تجانس ا .3
 التباين للبواقي.

  ( يبين نتائج اختبار مشكلة عدم تجانس التباين37رقم ) جدول                   

 (Eviewsلمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )ا                                 

 حيث أنّ  Heteroskedasticityعدم تجانس التباين وجود مشكلة عدم  أعلاهمن الجدول  يتضح

وهي  0.1701 يتساو (squared-Obs*Rعبارة عن  2ϰ)حيث  2ϰالمقابلة لـ  value-Pقيمة 

دم وجود فرضية العدم التي تنص على ثبات أو تجانس التباين )ع قبول% مما يؤدي إلى 5من  أكبر

 مشكلة عدم ثبات التباين(.

 

 

 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

          

F-statistic 1.669808     Prob. F(4,36) 0.1783 

Obs*R-squared 6.416436     Prob. Chi-Square(4) 0.1701 

Scaled explained SS 11.50232     Prob. Chi-Square(4) 0.0215 
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 :والمقترحاتالنتائج 

 النتائج: –أولاً 

ارف مصمدى متانة وقوة المركز المالي لل 2008الأزمة المالية الأخيرة عام  أثبتت .1

ها ول لفكرت، مما دعا الى تبني كثير من الدتأثرها بالأزمة محدوداً كان حيث الإسلامية 

ل وبالتالي توسعها وانتشارها حيث تشير الإحصاءات إلى نمو متواصل في حجم أصو

ة المصارف الإسلامية، حيث من المتوقع أن يصل حجم الأصول في نهايواستثمارات 

د %، كما وصل عد20 – 15تريليون $ أي بمعدل يتراوح ما بين  3.4الى  2018عام 

 مؤسسة مصرفية سلامية.    700المؤسسات المصرفية الإسلامية حول العالم الى 

ريعة م الشية متوافقة مع أحكاتسعى الهندسة المالية الإسلامية الى ابتكار منتجات مال .2

اً و اقليميأمياً الإسلامية وذلك حسب متطلبات التغيرات في البيئة الاقتصادية محلياً أو عال

 ال.المث والمشاكل التي تظهر في البيئة المصرفية الداخلية كمشكلة السيولة على سبيل

ن متحقيقها  إنّ للتوريق المصرفي التقليدي عدة محاسن وأهداف تسعى المصارف الى .3

من  لتحررخلاله كتوفير السيولة وتقليل مخاطر الائتمان وتحسين التصنيف الائتماني وا

ن نوع ريق مقيود الميزانية العمومية إلاّ أنهّا لا تخلو من المخاطر وخاصة مخاطر التو

Pay – through وABB  حيث تؤدي تلك المخاطر في حال تعثر القروض إلى حدوث

 .    2008ستطيع الخروج منها كما حدث في عام أزمات مالية لا ت

لى لها االتصكيك الإسلامي أداة مالية شرعية مبتكرة تسعى المصارف الإسلامية من خلا .4

سع اة يتتحقيق عدة أهداف قريبة من الأهداف التي يعمل التوريق على تحقيقها، وهي أد

ا من من غيره اطرةَ عوائد وأقل مخنطاق قبولها عالمياً باعتبار أنهّا أكثر أماناً في تحقيق ال

ق نموها ي تعوالأدوات المالية التقليدية. إلاّ أنهّا لا تخلو من العقبات والتحديات الت

 وتطورها.

كوك من ت الصلقد بينّت نتائج الدراسة أنّ المرابحة هي النسبة الأكثر تأثراً من إصدارا .5

وك % في حجم الصك100ار غيرها من الأنشطة الاستثمارية، حيث أنّ كل زيادة بمقد

قارنة في حجم المرابحة، وتعتبر هذه النسبة مرتفعة م 0.22يؤدي إلى زيادة بمقدار 

دبي  ويعود تفسير ذلك الى تركيز مصرف بغيرها من الأنشطة الاستثمارية المدروسة،

 .ربحيةالاسلامي على منتج المرابحة أكثر من غيره من المنتجات كونه أكثر أماناً و

حيث  ،يفضعتأثرنتائج الدراسة أنّ تأثر المضاربة مقابل إصدارات الصكوك هو أشارت  .6

م في حج 0.09الصكوك تؤدي إلى زيادة بمقدار % في حجم 100أنّ كل زيادة بمقدار 

 المضاربة.

، يفةقة ضعكوك، إلاّ أنّ هذه العلاتوصلت الدراسة الى علاقة عكسية بين المشاركة والص .7

 .كةفي حجم المشار 0.02% تؤدي إلى انخفاض بمقدار 100 حيث أنّ كل زيادة بمقدار

ع من مشاري بسيط ويمكن تفسير ذلك بأنّ مصرف دبي الإسلامي يقوم على تصكيك جزء

اد السيولة أو سددعم المشاركة في سبيل تمويل الأنشطة الاستثمارية الأخرى أو 

 صدارشاركات عند االتزامات مترتبة عليه أو غير ذلك مما يؤدي الى انخفاض حجم الم

 الصكوك.

حيث أنّ  ليس بذلك التمويل الضخم،وبما أنّ تمويل الصكوك للأنشطة الاستثمارية بسيط  .8

% في حجم الصكوك تؤدي الى زيادة في حجم الأنشطة 100كل زيادة بمقدار 

ب لتمويل % للصكوك تذه100المتبقية من الـ  0.71 الـ ، فإنّ 0.29بمقدار الاستثمارية 

 الاستثمارات الأخرى وسداد الالتزامات.والسيولة 
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 :مقترحاتال –ثانياً 

 ل تمويلأن يستفيد من نتائج هذه الدراسة في إعادة النظر حومصرف دبي الإسلامي ل يمكن .1

 يفبما يساهم  ،من تلك الإصدارات ضعيفة، كون نسبتها من إصدارات الصكوك المضاربة

تعتبر  ضاربةة وفق تلك الصيغة، ذلك لأنّ المتدعيم وتطوير القاعدة الاستثماري النهاية في

دة لعديلمزاياها ا ابحة في نمو أي مصرف وتطوره نظراً من الصيغ الهامّة إلى جانب المر

 التي تساهم في دفع عجلة النمو الاقتصادي.المتنوعة وو

على  تسليط الضوء حولمصرف دبي الإسلامي  إمكانية مساعدة نتائج هذه الدراسة .2

لو باعتبارهذه الصيغة يتم تصكيكها )و ،من إصدارات الصكوك المشاركةتمويل موضوع 

كة من بما يساهم في النهاية في تخصيص نسبة للمشار، بدلاً من تمويلها بنسبة ضعيفة(

ذلك لأنّ  إصدارات الصكوك وبالتالي تدعيم وتطوير القاعدة الاستثمارية وفق تلك الصيغة،

لى جانب المضاربة في تحقيق رسالة المصرف صيغة المشاركة من الصيغ الأساسية إ

 الإسلامي وأهدافه.

ن غيرها مهي النسبة الأكثر تأثراً من إصدارات الصكوك مقارنة بمن المرابحة على الرغم  .3

ف اط الضعنق معالجةمصارف الإسلامية في سورية لل يمكنإلاّ أنهُّ  الأنشطة الاستثمارية،

ع على لاالاطّ  وتكمن الاستفادة من خلال تجربة،الهذه من  حول هذا الموضوع والاستفادة

بط كل مرحلة من مراحل عمليات التصكيك التي يقوم بها بالإضافة للتعرف على الضوا

كوك الشرعية عند اصدار الصكوك واستخدام الإيرادات وتحديد سعر الأصول وتداول الص

ة من نجاح عمليوالضوابط الاقتصادية وكل ما يستلزم وجوده في هذه العملية حتى تض

 التصكيك.

    التأكيد على المصارف الإسلامية في سورية لزيادة حجم صيغ التمويل والأنشطة  .4

ة الاستثمارية في مجال المضاربة والمشاركة بما يتناسب مع متطلبات السوق السوري

 ومتطلبات الهندسة المالية الإسلامية.

ف لمصاراحيث أنّ قيام  جربة الصكوك،من ت إمكانية استفادة المصارف الإسلامية في سورية .5

ما مويلهالإسلامية في سورية بالاهتمام بصيغتي المضاربة والمشاركة، والعمل تعمل على ت

اد الاقتصسيساهم ذلك في إيجاد المشاريع الاستثمارية التي  ،من خلال اصدار الصكوك

صرف الم على مستوى نتائج إيجابية سواء مما يحقق بالنهاية ،بحاجة اليها في هذه المرحلة

  .أو على مستوى الاقتصاد بأكمله ،المصدر لتلك الصكوك
م ق أحكاوفواستردادها العمل على إيجاد إطار تشريعي ينظم عملية اصدار الصكوك وتداولها  .6

 ثقة ترفعوبالتالي الشريعة الإسلامية حتى يتم تضييق هوة الخلاف الفقهي الشرعي 

صدار مما يساعد في النهاية على تحقيق الجدوى من ا المستثمرين تجاه الصكوك المصدرة

 الصكوك سواء بالنسبة للجهة المنشئة للتصكيك أو المستثمرين أو الاقتصاد.

وفة مع مصرف دبي الإسلامي أو أي مؤسسة مالية إسلامية معرزيادة التعاون والتنسيق  .7

ً بعقد الندوات والمؤتمرات المشتركة عن التصكيك وآلياته وا  صارفلتي تمكن المعالميا

الى  الإسلامية في سورية من الحصول على خبرات تلك المؤسسة في هذا المجال بالإضافة

ك مل تلعأنّ تقديم المقترحات من كلا الجانبين في هذا المجال يمكن أن يساهم في تطوير 

 المصارف فيما يتعلق بالتصكيك وآلياته ومنتجاته.

بالإضافة الى  ،البحثية الاستفادة من نتائج مالية في سوريمكن للقائمين على إدارة السياسة ال .8

الاستفادة من تجارب الدول الأخرى في إصدارات الصكوك في مجال تمويل مشاريع البنية 

مشروع  –الدولي بالجزائر 1945ماي  8)كمشروع توسعة مطار  والمشاريع الأخرى التحتية

مشروع تمويل  –محمد الفاتح في تركيا مشروع بناء جسر  –بناء مدينة حمد الطبية في قطر 
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في انشاء وحدة مركزية لاصدارات الصكوك الحكومية لغرض الطريق السريع في طهران( 

 تنظيم وإدارة إصدارات الصكوك الحكومية.
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 الملاحق

 مقترح مشروع للصكوك الاستثمارية في سورية(: 1الملحق رقم )

ا خصصة لهمعاني الملكلمات والعبارات التالية حيثما وردت في هذا القانون ال: يكون ل/1المادة /

 ادناه:

ت قائمة وجوداأوراق مالية قابلة للتداول تمثل حصصاً شائعة ومتساوية القيمة في ملكية م الصكوك:

ات خدمع واللمناففعلاً أو سيتم انشاؤها من أعيان أو منافع أو خدمات أو حقوق أو خليط من الأعيان وا

ساس أوالديون والنقود من حصيلة الاكتتاب وتصدر في إطار عقد وفق المعايير الشرعية وعلى 

 قاعدة الغنم بالغرم.

 محلية أورة الالصكوك التي تصدرها الحكومة أو الهيئات العامة أو وحدات الإدا الصكوك الحكومية:

 غيرها من الأشخاص الاعتبارية العامة.

 أو الشريك المدير أو وكيل الاستثمار.المضارب  مدير الصكوك:

 الهيئة الشرعية المركزية لإصدارات الصكوك المنصوص عليها في هذا القانون. الهيئة:

 مجلس مفوضي هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية. المجلس:

 مركز المقاصة والحفظ المركزي. المركز:

 .وشروط اصدار الصكوك واحكامها وثيقة تتضمن بيانات :نشرة الاكتتاب /نشرة الإصدار

 الأصول المدرة للدخل والتي يمكن أن تصدر مقابلها الصكوك. الموجودات:

 الجهة التي تستفيد من حصيلة الاكتتاب في الصكوك. الجهة المستفيدة:

 نون.القا العقد الشرعي الذي تصدر على أساسه الصكوك وفقاً لأحكام هذا عقد الإصدار الشرعي:

ائع ه الببيع الصكوك في السوق الثانوية لغير مصدرها بالثمن الذي يتراضى علي وك:تداول الصك

 والمشتري. ويخضع هذا التداول لأحكام وشروط تداول الموجودات التي تمثلها الصكوك.

يدة لمستفاشراء الجهة المستفيدة لموجودات الصكوك، ويخضع لحكم وشروط شراء الجهة  الاسترداد:

 على النحو الذي تبينه نشرة الإصدار. لموجودات الصكوك،

ا تي يحددهمة الهو تعهد جهة بالاكتتاب فيما لم يكتتب فيه من الصكوك بالقي ضمان تغطية الاكتتاب:

 التعهد، وهذا التعهد يلزمه وحده دون الجهة المستفيدة من التعهد.

 ذي يحددهن الصكوك بالثمهو تعهد جهة غير الجهة المستفيدة بشراء موجودات ال التعهد بالاسترداد:

 التعهد، وهذا التعهد يلزمه وحده دون الجهة المستفيدة من التعهد.

 نشاط اقتصادي مدر للدخل غير محظور شرعاً.المشروع: 

 ع والتيالشركة التي يتم انشاؤها لغرض تملك الموجودات والمناف الشركة ذات الغرض الخاص:

 تصدر مقابلها صكوك التمويل الإسلامي.

 لخاص:اات الغرض يجوز للجهات التالية اصدار الصكوك مباشرةً أو من خلال الشركة ذ /2ادة /الم

 )أ(. الحكومة.

 )ب(. الهيئات العامة والمحافظات وغيرها من الأشخاص الاعتبارية العامة.

 )ج(. البنوك الخاضعة لإشراف البنك المركزي السوري بعد موافقته.

 التمويل الإسلامي.)د(. الشركات التي تقدم خدمات 

 )هـ(. الشركات والمؤسسات التي تحصل على موافقة الهيئة.
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يل لتمو )و(. المؤسسات المالية الدولية والإقليمية التي يوافق عليها البنك المركزي السوري

 مشروعات في الجمهورية العربية السورية.

  /3المادة /

ربعة رية أاق والأسواق المالية السولغايات هذا القانون، يعين في مجلس مفوضي هيئة الأور .أ

س س مجلمفوضين من الخبراء الاقتصاديين والماليين في الاقتصاد الإسلامي بقرار من رئي

 الوزراء ولمدة أربع سنوات قابلة للتجديد.

كوك بالص على مجلس مفوضي هيئة الأوراق والأسواق المالية عند النظر في الأمور المتعلقة .ب

 عليهم في الفقرة /أ/ من هذه المادة. دعوة الأعضاء المنصوص

هذه  يكون اجتماع مجلس مفوضي هيئة الأوراق والأسواق المالية لغايات الفقرة /ب/ من .ت

ن من مفوضيالمادة قانونياً بتوافر النصاب القانوني لأعضائه المفوضين وحضور ثلاثة من ال

كثرية ار بأل. ويتُخذ القرالخبراء الاقتصاديين والماليين في الاقتصاد الاسلامي على الأق

 الحاضرين على أن يكون من بينهم اثنان من خبراء الاقتصاد الإسلامي.

 يتولى المجلس المهام والصلاحيات الآتية: .ث

 رسم السياسة العامة لإصدار الصكوك وتقييم اصداراتها ومتابعتها. .1

كوك اعداد المتطلبات الواجب تضمينها في كل نشرة اصدار بحسب خصوصية صيغ الص .2

 والنماذج اللازمة لذلك.

 التأكد من تضمين نشرة الإصدار أو الاكتتاب آراء الهيئة أو ملاحظاتها. .3

 الموافقة على نشرة الإصدار. .4

 التأكد من الالتزام بالقرارات الصادرة عن الهيئة. .5

هذا ليذية تشكيل لجنة مع الهيئة والجهات الأخرى ذات العلاقة في اعداد اللائحة التنف .6

 ورفعها الى رئيس مجلس الوزراء. القانون

من  تنشأ هيئة شرعية مركزية لإصدارات الصكوك من أحد عشر عضواً تشكل بقرار /4المادة /

هرين لال شخرئيس مجلس الوزراء بناء على ترشيح وزير المالية وبعد أخذ رأي هيئة كبار العلماء، 

لماء، ر العة وبعد أخذ رأي هيئة كبامن تاريخ العمل بهذا القانون، بناء على ترشيح وزير المالي

 ويشترط فيمن يرشح عضواً في هذه الهيئة:

ة أن يكون حاصلاً على درجة الدكتوراه في الفقه أو الأصول ويفضل الحاصل على درج .أ

 الأستاذ.

 أن يكون لديه بحث منشور عن النظام الاقتصادي والمالي الإسلامي. .ب

سنوات في عضوية الهيئات الشرعية في أن تكون لديه خبرة عملية لا تقل عن ثلاث  .ت

 المؤسسات المالية الإسلامية ويفضل من شارك في إصدارات الصكوك.

ة، أو لأمانألا يكون قد سبق الحكم عليه بعقوبة جناية أو جنحة في جريمة ماسة بالشرف أو ا .ث

 ثلاث أشهر اعساره ما لم يكن قد رد اليه اعتباره، وتكون عضوية الهيئة الشرعية لمدة

 سنوات قابلة للتجديد.

ويصح انعقاد الهيئة الشرعية بحضور سبعة من أعضائها على الأقل، وتصدر قراراتها بأغلبية 

الحاضرين. وتنتهي عضوية الهيئة بالوفاة أو الاستقالة، أو انتهاء المدة، أو بقرار مسبب من خمسة 

ً ونائباً أعضائها على الأقل. وتختار الهيئة الشرعية من بين أعضائها في أ ول اجتماع لها رئيسا

للرئيس، ويكون لها أمانة فنية تساعدها في أداء عملها يصدر بتحديدها قرار من رئيس الهيئة 

الشرعية، وتكون قرارات وفتاوى الهيئة الشرعية نهائية وملزمة لجميع المشاركين في إصدارات 

اصدار يتعامل فيه أحد اقاربه حتى الصكوك. ويمتنع على عضو الهيئة أن يشترك في ابداء الرأي في 
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الدرجة الرابعة، وتتبع الهيئة الشرعية مجلس الوزراء. ويصدر بنظام عملها ومقرها والمعاملة المالية 

 لأعضائها قرار من رئيس مجلس الوزراء. 

 تتولى الهيئة الشرعية المهام والصلاحيات التالية: /5المادة /

ات مع إصدارها واعتماد هياكلها وعقودها ونشربداء الرأي الشرعي بسأن الصكوك المز .1

 اكتتابها.

 التحقق من اصدار وتداول واسترداد الصكوك وفقاً لأحكام الشريعة الإسلامية. .2

ها التحقق من استخدام حصيلة الصكوك فيما صدرت من أجله وتوزيع عوائدها منذ إصدار .3

 وحتى استردادها وفق أحكام الشريعة الإسلامية.

لهيئة ورفع تقريره ل 3و 2عي أو أكثر من المسجلين لديها لأداء المهام تكليف مدقق شر .4

 الشرعية.

ما اخطار الوحدة المركزية لإصدارات الصكوك الحكومية إذا كانت الصكوك الحكومية ب .5

 يتضح لها لدى أداء دورها الرقابي من مخالفات لأحكام الشريعة الإسلامية.

 لصكوكيع والصفقات التي تمولها حصيلة اصدار االرقابة والتدقيق على الأنشطة والمشار .6

هات ذات ن الجللتأكد من التزامها بأحكام الشريعة الإسلامية وذلك بناء على تقارير تطلبها م

 العلاقة وتقديم تقرير دوري الى جماعة مالكي الصكوك.

 أية اختصاصات أخرى شرعية تتعلق بتطبيق أحكام هذا القانون. .7

 من المادة بنوك والشركات والمؤسسات المنصوص عليها في البنود ج، د، هـيجب على ال /6المادة /

اء ة أعضمن هذا القانون عدا المصارف الإسلامية تشكيل هيئة شرعية بكل منها مكونة من ثلاث 2

ن. وتتولى من هذا القانو 17على الأقل، ويجب أن تتوافر فيهم الشروط المنصوص عليها في المادة 

انون إلاّ من هذا الق 18من المادة  3-2-1لاختصاصات المنصوص عليها في البنود الهيئة مباشرة ا

لهيئة ترفعه الى ا تقوم الهيئة الشرعية باعتماد الهياكل والعقود ونشرة الاكتتاب ثم 1أنهُّ في البند 

 .سى المجلبعد الفيما  الرأي واعتماد نشرة الاكتتاب والتي يتم رفعهاالشرعية المركزية لإبداء 

دارة تتولى وزارة المالية من خلال وحدة ذات طابع خاص تنشئها لغرض تنظيم وإ /7المادة /

 إصدارات الصكوك الحكومية، تسمى " الوحدة المركزية لإصدارات الصكوك الحكومية" يصدر

هزة أجلاقتها بنون عبتشكيلها وتعيين رئيسها قرار من وزير المالية. وتحدد اللائحة التنفيذية لهذا القا

 الدولة وهيكلها الإداري والمالي وتقوم الوحدة بالمهام التالية:

 أولاً:

ل ن خلاوضع خطة لتمويل المشروعات التنموية والأنشطة الاستثمارية التي يتم تمويلها م .1

 اصدار صكوك حكومية وتحديد أولوياتها.

 تحديد الهياكل المناسبة للإصدارات المختلفة. .2

 المرتبطة بكل اصدار.وضع سياسة لإدارة المخاطر  .3

 مراجعة وإدارة التدفقات النقدية لكل اصدار، ومواعيد الاسترداد. .4

 تابهاولها أن تستعين بالشركات ذات الخبرة في اعداد هياكل الصكوك ومستنداتها ونشرات اكت

 .قانونوالمسجلة لدى المجلس لهذا الغرض، على النحو الذي تحدده اللائحة التنفيذية لهذا ال

 سجل الكتروني لكل مستندات ومشروعات وأنشطة الصكوك الحكومية.انشاء  .5

 تلقي شكاوى المتعاملين بالصكوك الحكومية ودراستها واعداد الرأي بشأنها. .6

 ثانياً:

 دعم الأنشطة الخاصة بتنمية السوق الأولية والسوق الثانوية للصكوك الحكومية. .1
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لعامة اارية وغيرها من الأشخاص الاعتب التنسيق مع الهيئات العامة ووحدات الإدارة المحلية .2

 فيما تصدره من صكوك.

نوك من والب ولوزير المالية في حال اصدار الصكوك الحكومية اجراء التعاقدات اللازمة مع المكاتب

 اجل اعداد نشرة الإصدار.

ات غرض يجوز بمقتضى هذا القانون للجهة الراغبة في اصدار الصكوك انشاء شركة ذ /8المادة /

 ا:اص لكل اصدار يكون لها الشخصية الاعتبارية والذمة المالية المستقلة. وتكون مهامهخ

 تلقي حصيلة الاكتتاب في الصكوك. .1

 أميناً لملاك الصكوك في الاحتفاظ بملكية الموجودات. .2

 وكيل عن ملاك الصكوك في استثمار حصيلة الاكتتاب واستخدامها فيما صدرت الصكوك .3

 من أجله.

 الصكوك وقيمة استردادها.توزيع عوائد  .4

يابة دار نتدخل الشركة في جميع العقود مع الجهة المستفيدة وغيرها من المشاركين في الإص .5

 عن مالكي الصكوك.

 ارتها.ية ادتبين اللاحة التنفيذية نموذج النظام الأساسي للشركة، وإجراءات تأسيسها، وكيف -

 وافقةل الدخلة في اختصاصها بعد ميجوز للشركة تعيين جهة متخصصة تتولى تنفيذ الأعما -

 الهيئة.

 يجب على كل شركة نشأت لأغراض هذا القانون أن تمسك حسابات منتظمة عن مشروعها. -

 ويتولى تدقيق حساباتها محاسب قانوني أو أكثر.

يزانية ة أو الملدوريوتلتزم الشركة بإرسال نسخة من بياناتها المالية سواء المتعلقة بالقوائم المالية ا

الكي السنوية أو الأحداث الجوهرية التي تلتزم الشركة ذات الغرض الخاص بالإفصاح عنها لم

ية لحكوماالصكوك الى كل من الجهة المستفيدة، المجلس، الهيئة الشرعية. وفيما يتعلق بالصكوك 

 لصكوكتلتزم الشركة إضافة لذلك بإرسال نسخة من البيانات الى الوحدة المركزية لإصدارات ا

 حكومية.ال

 على الرغم مما ورد في أي تشريع آخر: /9المادة /

 تعفى الشركة ذات الغرض الخاص مما يلي: .أ

 جميع الرسوم بما فيها رسوم تسجيل الشركات وترخيصها. .1

 الدفع المسبق لرأسمالها قبل تسجيلها. .2

ة ضريبة بيع العقار ورسوم معاملات تسجيل الأراضي التي تجري بينها وبين الجه .3

تها ملكي دة )سواء مالكة للشركة ذات الغرض الخاص أم غير مالكة لها( عند نقلالمستفي

 أو عند اجراء أي تصرف بينهما.

ينها جميع ضرائب ورسوم معاملات تسجيل الموجودات والمنافع والخدمات التي تجري ب .4

 وبين الجهة المستفيدة عند نقل ملكيتها أو عند اجراء أي تصرف بينهما.

بة لصكوك من جميع الضرائب والرسوم بما في ذلك ضريبة الدخل والضريتعفى معاملات ا .ب

 على المبيعات ورسوم طوابع الواردات.

 لا تخضع الأرباح الناشئة عن الاستثمار في الصكوك لضريبة الدخل. .ج

  /10المادة /

لغرض اة ذات من المادة السابقة، تقدم الشرك (أ)لغايات الاستفادة من الإعفاءات في الفقرة  .أ

 يتضمن الالتزام بما يلي: المجلسالخاص والجهة المستفيدة تعهداً الى 
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لى افع ااصدار الصكوك خلال مدة لا تزيد عن سنة من تاريخ نقل ملكية الموجودات أو المن .1

 الشركة ذات الغرض الخاص.

 إطفاء الصكوك خلال المدة المحددة في نشرة الإصدار. .2

)أ(  لفقرةالخاص تمديد المدة المشار اليها في ا للمجلس بناءً على طلب الشركة ذات الغرض .ب

 من هذه المادة.

ائب إذا خالفت الشركة ذات الغرض الخاص احكام هذه المادة تلتزم بدفع الرسوم والضر .ت

 من هذا القانون. 5المنصوص عليها في الفقرة )أ( من المادة 

ت نفيذية تثبدها اللائحة التالصكوك في شكل شهادة اسمية بالمواصفات التي تحد تصدر /11المادة /

وق حق مالكيها في ملكية حصة شائعة في موجودات الصكوك. ولمالكي هذه الشهادة جميع الحق

فقاً لمتوقع واعائد وعليهم جميع الالتزامات المقررة للمالك فيما يملك بما فيها النسبة المستحقة من ال

لكية غيرها من التصرفات. وتستمر ملنشرة الإصدار والبيع والرهن والهبة والوصية والارث و

د قواع الصكوك باستمرار المشروع أو الى حين اطفائها ايهما اسبق. وتنظم اللائحة التنفيذية

ا ب فيهوإجراءات اصدار الصكوك وملكية موجوداتها وطرحها للاكتتاب العام أو الخاص والاكتتا

 وتغطيتها.

 ضع تداولهاأكثر من العقود الآتية، ويخ تصدر الصكوك على أساس عقد شرعي أو /12المادة /

 واستردادها للضوابط الشرعية التي تقررها الهيئة.

 . صكوك التمويل:9.1

 ء بضاعةتصدر على أساس عقد المرابحة، وتستخدم حصيلتها لتمويل شرا. صكوك المرابحة: 9.1.1

ه ة هذئعة في ملكيالمرابحة لبيعها للواعد بشرائها، بعد تملكها وقبضها، ويمثل الصك حصة شا

هذه  ا، وعائدشرائهالبضاعة بعد شرائها، وقبل بيعها وتسليمها لمشتريها، وفي ثمنها بعد بيعها للواعد ب

 الصكوك هو الفرق بين ثمن شراء بضاعة المرابحة وثمن بيعها للواعد بشرائها.

ويل ا لتمتصدر على أساس عقد الاستصناع، وتستخدم حصيلة إصدارهصكوك الاستصناع:  .9.2.2

كية في مل استصناعاً لتسليمها الى مشتريها استصناعاً، ويمثل الصك حصة شائعة مبيعهتصنيع عين 

صنيع تكلفة العين المصنعة، وفي ثمنها بعد تسليمها لمشتريها، وعائد هذه الصكوك هو الفرق بين ت

 العين وثمن بيعها.

ء سلعة حصيلة إصدارها لتمويل شراتصدر على أساس عقد السلم، وتستخدم . صكوك السلم: 9.3.3

ي ا، وفالسلم، ويمثل الصك حصة شائعة في ملكية سلعة السلم قبل قبضها، وفي السلعة بعد قبضه

 ثمنها بعد بيعها، وعائد هذه الصكوك هو الفرق بين ثمن شراء سلعة السلم وثمن بيعها.

 :. صكوك الاجارة9.2

خدم رة، وتستتصدر على أساس عقدي البيع والاجا. صكوك ملكية الأصول القابلة للتأجير: 9.2.1

ارة ر )اجحصيلة اصداراها لتمويل شراء عين قابلة للتأجير رقبةً ومنفعةً موجودة في ملك المؤج

ه، وهي و غيرعين( أو موصوفة في ذمته )اجارة موصوفة في الذمة(، ثم تأجيرها مدة محددة لبائعها أ

 ، وفيحصة شائعة في ملكية هذه العين، رقبة ومنفعة مدة الصكوك، بأجرة معلومة، ويمثل الصك

 أجرتها بعد تأجيرها، وهذه الأجرة هي عائد هذه الصكوك.

تصدر على أساس عقد شراء منفعة عين أو . صكوك ملكية منافع الأصول القابلة للتأجير: 9.2.2

في ذمة بائع استئجارها، وتستخدم حصيلة إصدارها لتمويل شراء منفعة عين موجودة أو موصوفة 

العين، ثم تأجيرها إجارة عين أو إجارة موصوفة في الذمة بأجرة معلومة، ويمثل الصك حصة شائعة 
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في ملكية منفعة هذا الأصل، دون رقبته، وفي أجرته بعد إعادة تأجيره، والفرق بين ثمن شراء المنفعة 

 وبيعها هو عائد هذه الصكوك.

صدارها أساس عقد اجارة الخدمات، وتستخدم حصيلة إتصدر على  . صكوك إجارة الخدمات:9.2.3

صة لصك حلتمويل شراء خدمات من مقدم هذه الخدمات لإعادة بيعها لمتلقي هذه الخدمات، ويمثل ا

والفرق  يعها،بشائعة في ملكية الخدمة، وهي التزام في ذمة مقدم الخدمة قبل بيعها، وفي ثمنها بعد 

 و عائد هذه الصكوك.بين ثمن شراء الخدمة وثمن بيعها ه

ة ة محددتصدر على أساس عقد اجارة عين بأجرة معلومة لمد . صكوك الاجارة التشغيلية:9.2.4

 جارة.ة الاتعود العين بعدها الى مؤجرها، ويجوز للمستأجر أن يعد بشراء هذه العين في نهاية مد

 . صكوك الاجارة التمويلية: 9.2.5

أجرة در على أساس عقد اجارة لعين مملوكة للمؤجر بتص. صكوك الاجارة المعينة: 9.2.5.1

لعين امعلومة تتكون من عنصر ثابت وآخر متغير بمؤشر خارجي منضبط لمدة محددة تنتقل ملكية 

 بعدها الى مستأجرها بعقد بيع أو هبة مستقل.

ة في تصدر على أساس عقد اجارة عين موصوفصكوك الاجارة الموصوفة في الذمة:  .9.2.5.2

ليمها ا وتسة غر موجودة في ملك المؤجر عند الدخول في عقد الايجار، ويلتزم المؤجر بتحصيلهالذم

 للمستأجر في تاريخ محدد.

 . صكوك الاستثمار:9.3

رأس  تصدر على أساس عقد المضاربة، وتستخدم حصيلة إصدارها لدفع. صكوك المضاربة: 9.3.1

كية ربحه، ويمثل الصك حصة شائعة في مل مال المضاربة للمضارب لاستثماره بحصة معلومة من

ي ثمنها ى، وفموجودات المضاربة، وتشمل الاعيان والمنافع والديون والنقود والحقوق المالية الأخر

ملون بعد بيعها، ويستحق مالكو الصكوك حصة شائعة من عائد استثمار موجودات المضاربة ويتح

وك صكوك، وتحدد نشرة اكتتاب هذه الصك مخاطر هذا الاستثمار بنسبة ما يملكه كل منهم من

 ح.والعقود الشرعية الملحقة بها شروط واحكام عقد المضاربة وحصة مالكي الصكوك من الرب

ة دم حصيلتصدر على أساس عقد الوكالة بالاستثمار، وتستخ . صكوك الوكالة بالاستثمار:9.3.2

لصك حصة مثل اثماره بـأجرة معلومة، ويإصدارها لدفع رأس مال الوكالة بالاستثمار الى الوكيل لاست

لية الما شائعة في ملكية موجودات الوكالة، وتشمل الاعيان والمنافع والديون والنقود والحقوق

ون يتحملوالأخرى، وفي ثمنها بعد بيعها، ويستحق مالكو صكوك الوكالة عائد استثمار موجوداتها 

مونا اً مضصكوك، ويستحق الوكيل أجراً معلوم مخاطر هذا الاستثمار، بنسبة ما يملكه كل منهم من

ن، د معيعلى مالكي الصكوك، وقد يستحق مع الأجر حافزاً هو كل أو بعض ما زاد من العائد عن ح

 لاستثمارلة باوتحدد نشرة اكتتاب هذه الصكوك والعقود الشرعية الملحقة بها شروط واحكام عقد الوكا

 وأجر الوكيل.

دارها تصدر على أساس عقد المشاركة، وتستخدم حصيلة إص الربح: . صكوك المشاركة في9.3.3

كية لتمويل حصة مالكي الصكوك في المشاركة مع منشئ الصكوك، ويمثل الصك حصة شائعة في مل

تحق ، ويسموجودات المشاركة وتشمل الاعيان والمنافع والديون والنقود والحقوق المالية الأخرى

ر، ستثماد استثمار موجودات المشاركة ويتحملون مخاطر هذا الامالكي الصكوك حصة شائعة من عائ

ة بها لملحقبنسبة ما يملكه كل منهم من صكوك، وتحدد نشرة اكتتاب هذه الصكوك والعقود الشرعية ا

 شروط واحكام عقد المشاركة وحصة مالكي الصكوك في ربح المشاركة.
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 . صكوك المشاركة في الإنتاج: 9.4

يل تصدر على أساس عقد المزارعة، وتستخدم حصيلة إصدارها لتموارعة: . صكوك المز9.4.1

ودات زراعة ارض يقدمها مالكها بناءً على هذا العقد، ويمثل الصك حصة شائعة في ملكية موج

ك، المزارعة غير الأرض، وفي الزرع بعد ظهوره، وفي ثمنه بعد بيعه، ويستحق مالكو الصكو

ة د نشرة معلومة من الزرع، ويستحق مالك الأرض الباقي، وتحدبصفتهم المزارعين بأموالهم، حص

ي مالك اكتتاب الصكوك والعقود الشرعية الملحقة بها شروط واحكام عقد المزارعة، وحصة كل من

 الصكوك ومالك الأرض من ناتج البيع.

ة اييل رعوتستخدم حصيلة إصدارها لتمو تصدر على أساس عقد المساقاة،. صكوك المساقاة: 9.4.2

لصك ايمثل وأشجار قابلة للإثمار وتعهدها بالسقي والتهذيب والتسميد ومعالجة الآفات حتى تثمر، 

تحق حصة شائعة في ملكية موجودات المساقاة غير الأرض والشجر، وفي الثمر بعد ظهوره، ويس

حدد وت مالكو الصكوك حصة معلومة من الثمر، ومن ثمنه بعد بيعه، ويستحق مالك الشجر الباقي،

ل من كنشرة اكتتاب الصكوك والعقود الشرعية الملحقة بها شروط واحكام عقد المساقاة، وحصة 

 مالكي الصكوك بوصفهم المساقين ومالك الشجر في الثمر.

ويل تصدر على أساس عقد المغارسة، وتستخدم حصيلة إصدارها لتم . صكوك المغارسة: 9.4.3

ل تى تصالأشجار ذات القيمة الاقتصادية، وتعهدها ح غرس الأرض بأشجار الفاكهة، أو غيرها من

اره الى مرحلة الاثمار، ويمثل الصك حصة شائعة في ملكية موجودات المغارسة من الشجر وثم

وك، والأرض التي عليها الشجر، بحسب الحصة النسبية المحددة للمغارس، ويستحق مالكو الصك

 ، ويستحق المالك الأصلي للأرض الحصةبوصفهم المغارسين، حصة معلومة من الشجر وثماره

 بها حصة ملحقةالباقية بعد النسبة المحددة للمغارس، وتحدد نشر اكتتاب الصكوك والعقود الشرعية ال

 كل من مالكي الصكوك ومالك الأرض في الشجر وثماره والأرض.

حفظة تصدر على أساس عقد شراء صندوق أو م. صكوك الصناديق والمحافظ الاستثمارية: 9.5

نشئ عن م استثمارية متوافقة مع الشريعة الإسلامية تتمتع بشخصية اعتبارية وذمة مالية مستقلة

ع عن لمنافالصكوك، وتتكون من أعيان ومنافع وديون ونقود وحقوق مالية، لا تقل فيها الأعيان وا

 %، ويمثل الصك حصة شائعة في ملكية هذه المحفظة.10

 .المجلسهيئة الشرعية ويصدر بها قرار من أية صكوك أخرى تقررها ال .9.6

 /13المادة /

 يشترط في المشروع الذي تصدر الصكوك لتمويل انشائه أو تطويره ما يلي:أ.  

هة ن الجأن يكون له ذمة مالية مستقلة عن الذمة المالية العامة للجهة المصدرة ولا تكو .1

 ا في رأسماله.المصدرة مسؤولة عن التزامات المشروع الا في حدود مساهمته

اية أن يكون مستقلاً عن المشروعات الأخرى الخاصة بالجهة المصدرة بحيث تظهر في نه .2

 مركزه المالي ونتائج أعماله.المالية السنة 

 أن يكون مدراً للدخل. .3

الية أن يكون هدف المشروع ونشاطه مشروعاً، وأن تديره إدارة متخصصة تتمتع بكفاءة ع .4

 وابط الشرعية.في نوع النشاط، وفقاً للض

 أية شروط أخرى تحددها نشرة الإصدار. .5

 تصدر ب. يتولى تدقيق حسابات المشروع محاسب قانوني أو أكثر تعينه الجهة المصدرة، على أن

ة وفق في سوري لاميةالبيانات المالية للمشروع وفقاً لمعايير المحاسبة والمراجعة المعتمدة للبنوك الإس

 أحكام التشريعات النافذة.
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 /14لمادة /ا

ا نشره تقوم الجهة المصدرة بطرح الصكوك بناءً على نشرة اصدار معتمدة من المجلس ويتم .أ

 في جريدتين واسعتي الانتشار أو بأي وسيلة أخرى يتيح العلم بها.

 دقتهاوتتحمل الجهة المصدرة للصكوك مسؤولية صحة المعلومات الواردة في نشرة الإصدار  .ب

 بيانات أخرى يتم الإفصاح عنها. وشموليتها وأي معلومات أو

ام تصدر الصكوك بالليرة السورية أو بأي عملة من العملات الأجنبية مع مراعات أحك .ت

 التشريعات النافذة وبما لا يخالف أحكام الشريعة الإسلامية.

 يجب أن تتضمن نشرة الإصدار أو الاكتتاب ما يلي: /15المادة /

صيلة دام حعلقة بها وحقوقها والتزاماتها، ووجه استخاسم الجهة المستفيدة والبيانات المت .أ

نشاء الاكتتاب في الصكوك، وبيان الجدوى الاقتصادية أو الاجتماعية أو الدوافع من ا

ُ للمشروع، وتحديد  ً كافيا المشروع أو تطويره، كما تتضمن على وجه الخصوص وصفا

، ب فيهسب ما يتم الاكتتاتكاليف انشائه أو تطويره وادارته ومكوناته ومراحل تنفيذه ح

ً للضوابط الش  رعية،ومخاطره المحتملة، وطرق التحوط من هذه المخاطر، والضمانات وفقا

ي وأرباحه المتوقعة، على أن تكون هذه الدراسة معتمدة من مكاتب مرخصة ومتخصصة ف

 دراسات الجدوى الاقتصادية.

 يها.ا والآثار المترتبة علتحديد عقود الإصدار الشرعية، وبيان شروط وأحكام كل منه .ب

 دار.للإص النص على الالتزام بأحكام الشريعة الإسلامية وفقاً لما تقرره الهيئة الشرعية .ت

طيلة  نفيذهالإشارة الى وجود قرار صادر عن الهيئة الشرعية يعتمد آلية الإصدار ومراقبة ت .ث

 مدة الإصدار.

نوع وطبيعة الصك، وذلك النص على مشاركة مالك الصك في الربح والخسارة، بحسب  .ج

 بنسبة ما يملكه من صكوك.

 شروع.القيمة الاسمية للصك، وقيمة اكتتابه، ومدته، ومدة السماح اللازمة لتنفيذ الم .ح

 فئات الصكوك ومدى قابليتها للتجزئة. .خ

لة تقرير من المكتب المرخص والمتخصص في دراسات الجدوى الاقتصادية بالقيمة العاد .د

 لموجودات الصكوك.

لس، دة بالتصنيف الائتماني للإصدار من احدى وكالات التصنيف المعتمدة لدى المجشها .ذ

وذلك في  لعام،بحيث لا يقل عن الحد المطلوب للوفاء بالالتزامات الواردة في نشرة الاكتتاب ا

 الحالات التي يتطلب فيها طبيعة الصك ذلك.

 الإصدار.بيان بالعقود الموقعة بين الجهة المستفيدة والمشاركين في  .ر

 طريقة توزيع الأرباح المتوقعة للمشروع. .ز

 مواعيد الطرح للاكتتاب واقفاله ومواعيد دفع الأرباح واطفاء الصكوك. .س

م ال عدحتحديد المدة الزمنية التي بانقضائها يتعين إعادة الأموال لمالكي الصكوك في   .ش

 اكتمال الإصدار لعدم التغطية أو لأي سبب آخر.

يمة قالمصدرة بين المكتتبين في حال زيادة قيمة الاكتتاب عن  أسلوب تخصيص الصكوك  .ص

 الإصدار.

قوق حسوية الأسباب التي تستوجب الإطفاء المبكر ومعالجة التعثر في حالة وقوعه وكيفية ت .ض

 مالكي الصكوك.

وعية القواعد الشرعية الحاكمة لتداول واسترداد الصكوك محل الإصدار، بحسب طبيعة ون .ط

 حكام عقد الإصدار.كل صك، وفقاً لأ

 أسماء مديري الإصدار ووكلاء البيع ان وجدوا. .ظ
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 أية متطلبات يرى المجلس اضافتها وتوافق عليها الهيئة الشرعية. .ع

نشرة بورد  ويجب أن ترفق بنشرة الإصدار أو الاكتتاب فتوى الهيئة الشرعية التي تفيد بأن كل ما

 الإصدار يتفق وأحكام الشريعة الإسلامية.

  /16/المادة 

ً لتعليمات يصدر .أ ذه ها لهتخضع عملية تسجيل نشرة الإصدار وانفاذها لموافقة المجلس وفقا

 الغاية تراعى فيها مبادئ الشريعة الإسلامية واحكامها وفق ما تقرره الهيئة.

 لهيئةايشترط لإصدار الصكوك موافقة المجلس على نشرة الإصدار أو الاكتتاب بعد إجازة  .ب

 الشرعية لها.

 /17دة /الما

 هم فييعين في نشرة الإصدار أمين للإصدار يرعى حقوق مالكي الصكوك ويتعاون مع ممثلي .أ

 حماية هذه الحقوق.

يمة قيحدد في نشرة الإصدار أمين الحفظ يختاره أمين الإصدار ليتولى نيابة عنه دفع  .ب

 ً م لأحكالالإصدار وتوزيع العوائد ودفع القيمة الاستردادية عند حلول أجل الصكوك وفقا

 الواردة في نشرة الاكتتاب.

لا  يجوز أن يكون للصكوك متعهد تغطية واحد أو أكثر، ومتعهد استرداد وذلك كله بما .ت

 يتعارض مع أحكام الشريعة الإسلامية.

  /18المادة /

صدار عها لإيحظر استخدام الأصول الثابتة والمنقولة المملوكة للدولة ملكية عامة، أو مناف .أ

 قابلها.صكوك حكومية م

مة، يجوز للحكومة والهيئات العامة والمحافظات وغيرها من الأشخاص الاعتبارية العا .ب

سترد تى أن اصدار صكوك مقابل الأصول الثابتة والمنقولة للدولة ملكية خاصة أو منافعها عل

ول تلك الشخصيات الاعتبارية الأصول في نهاية مدة الصكوك. ويصدر بتحديد هذه الأص

عد بو مقابلها الصكوك قرار من مجلس الوزراء بناءً على عرض وزير الماليةالتي ستصدر 

فيه  موافقة الهيئة الشرعية والمجلس. ويفتتح في البنك المركزي السوري حسابات تودع

جب يحصيلة إصدارات هذه الصكوك لكل من الحكومة والشخصيات الاعتبارية العامة. كما 

لحكومة أو أي شخصية اعتبارية عامة إصداره الإفصاح عن حجم الصكوك التي يجوز ل

 سنويا في الموازنة العامة أو موازنة الوحدات الحكومية.

 /19المادة /

ة، لمالييجب قيد وتداول الصكوك التي تطرح للاكتتاب العام في بورصة دمشق للأوراق ا .أ

  لس.كما يجوز ادراجها وتداولها في الأسواق المالية في الخارج بعد موافقة المج

، يجوز قيد الصكوك التي تطرح للاكتتاب الخاص في بورصة دمشق للأوراق المالية .ب

 .لمجلسوفي حالة عدم قيدها يكون بيعها خارج البورصة وفقاً للضوابط التي يحددها ا

حكام اوفي كلا الحالتين يحدد المجلس قواعد وإجراءات قيد كل من هذه الصكوك بالبورصة وفق 

ول وابط تداحدد ضا لا يخالف احكام الشريعة الإسلامية وبموافقة الهيئة، كما يالتشريعات النافذة وبم

 الصكوك خارج البورصة وبموافقة الهيئة.

ً للتعليمات التي يصدرها  .ت هذه لالمجلس يتم تسجيل الصكوك وايدعها في المركز وفقا

 الغاية.
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ها بأداء قيمت في نهاية مدتهايمكن للجهة المستفيدة أو أي جهة أخرى استرداد الصكوك  /20المادة /

 شراء هذهعهد بلمالكيها، وذلك عن طريق التعهد بشراء موجوداتها القائمة وقت الاسترداد. ويجوز الت

ً للضوابط الشرعية التي تح شرة نددها الموجودات قبل نهاية مدة الصكوك، وتحدد هذه القيمة وفقا

 الاكتتاب.

تركة لهم ماعة منهم يكون غرضها حماية المصالح المشيجوز لمالكي الصكوك تكوين ج /21المادة /

 مبينة فياع ال)لمالكي الصكوك(، ويكون لهذه الجماعة ممثل يتم اختياره وعزله وفقاً للشروط والأوض

يع دى جملاللائحة التنفيذية لهذا القانون. ويباشر ممثل الجماعة متابعة مصالح مالكي الصكوك 

لف  يخالاود ما تتخذه الجماعة من قرارات في اجتماع صحيح بما الجهات ذات العلاقة وذلك في حد

ه لاد، ومن لانعقاحكام الشريعة الاسلامية، وتحدد اللائحة التنفيذية أوضاع وإجراءات دعوة الجماعة ل

ة ذات الشركحق الحضور، وكيفية الانعقاد ومكانه، والتصويت، وعلاقة الجماعة بالجهة المستفيدة و

 ذلك بما لا يخالف أحكام الشريعة الإسلامية. الغرض الخاص وكل

ار، وتحدد يجب انشاء احتياطي تراكمي لحماية حملة الصكوك لمواجهة مخاطر الاستثم /22المادة /

لصرف االلائحة التنفيذية كيفية تكوينه من حصة مالكي الصكوك في صافي العائد ونسبته وطرق 

 شريعةوك على مالكيها بما لا يخالف احكام المنه، وقواعد توزيع حصيلته في نهاية مدة الصك

 الاسلامية، ويتم تضمين ذلك في نشرة الاكتتاب.

ت ي المنازعافيتم انشاء محاكم متخصصة بالمعاملات المالية الإسلامية، تقوم بالفصل  /23المادة /

 التي تنشأ عن تطبيق أحكام هذا القانون وفق أحكام الشريعة الإسلامية ومبادئها.

لمجلس عن ايحدد مجلس الوزراء مكافآت رئيس وأعضاء الهيئة والمفوضين الأربعة في  /24ة /الماد

 كل جلسة يتم حضورها.

نة قتراح اللجيصدر رئيس مجلس الوزراء اللائحة التنفيذية لهذا القانون بناءً على ا /25المادة /

 المشكلة من المجلس والهيئة والجهات الأخرى ذات العلاقة.
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  :لفرضيات البحث  E-views10(: نتائج اختبارات برنامج 2قم )الملحق ر
  Sukuk – Murabahaنتائج اختبارات النموذج  –أولًا 
جة الأولى من الفروق من الدر( Sukuk-murabaha)( يبين استقرارية السلاسل الزمنية لكلا المتغيرين 1-15رقم ) جدول

 بوجود ثابت:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )

جة الأولى من الفروق من الدر (Sukuk-murabaha) ( يبين استقرارية السلاسل الزمنية لكلا المتغيرين2-15رقم ) جدول

 :بوجود ثابت واتجاه عام
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 (Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )

 

 

 

Group unit root test: Summary   

Series: SUKUK, MURABAHA   

Date: 10/15/18   Time: 15:16  

Sample: 1 43    

Exogenous variables: Individual effects 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -4.14838  0.0000  2  80 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -3.92156  0.0000  2  80 

ADF - Fisher Chi-square  23.3060  0.0001  2  80 

PP - Fisher Chi-square  40.1927  0.0000  2  82 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

Group unit root test: Summary   
Series: SUKUK, MURABAHA   
Date: 10/15/18   Time: 15:17  
Sample: 1 43    
Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -4.76592  0.0000  2  80 
Breitung t-stat -3.32059  0.0004  2  78 

     
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -4.28980  0.0000  2  80 
ADF - Fisher Chi-square  23.8298  0.0001  2  80 
PP - Fisher Chi-square  57.1750  0.0000  2  82 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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لأولى جة امن الفروق من الدر( Sukuk-murabaha)( يبين استقرارية السلاسل الزمنية لكلا المتغيرين 3-15رقم ) جدول

 عند عدم وجود ثابت واتجاه عام:
 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 (Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )

 
لمتغيرين الكلا  Johansen cointegration Test( يبين نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام منهجية 16رقم ) جدول

(Sukuk-murabaha) 

Group unit root test: Summary   

Series: SUKUK, MURABAHA   

Date: 10/15/18   Time: 15:19  

Sample: 1 43    

Exogenous variables: None   

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -4.77519  0.0000  2  80 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  29.1100  0.0000  2  80 

PP - Fisher Chi-square  50.8271  0.0000  2  82 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

Date: 10/15/18   Time: 15:20   
Sample (adjusted): 3 43   
Included observations: 41 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: SUKUK MURABAHA    
Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     
          

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.151441  7.939163  15.49471  0.4719 

At most 1  0.028994  1.206317  3.841466  0.2721 
     
      Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.151441  6.732846  14.26460  0.5212 

At most 1  0.028994  1.206317  3.841466  0.2721 
     
      Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  
     
     SUKUK MURABAHA    

-3.94E-07  1.91E-07    
-5.23E-08  1.56E-07    
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 (Eviewsحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )المصدر: إعداد البا

 ( يبين معايير اختيار فترة الابطاء المثلى 17جدول رقم )

 (Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )
 

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   
     
     D(SUKUK)  25239.89  200739.3   

D(MURABAHA) -615342.7  39404.40   
     
          
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -1271.722  
     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

SUKUK MURABAHA    
 1.000000 -0.484879    

  (0.12786)    
     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  
D(SUKUK) -0.009943    

  (0.07644)    
D(MURABAHA)  0.242397    

  (0.09551)    
     
     

VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: SUKUK MURABAHA     

Exogenous variables: C      

Date: 10/15/18   Time: 14:28     

Sample: 1 43      

Included observations: 40     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -1343.290 NA   5.59e+26  67.26451  67.34896  67.29504 

1 -1241.690   187.9610*   4.25e+24*   62.38448*   62.63782*   62.47608* 

2 -1239.175  4.400795  4.59e+24  62.45875  62.88097  62.61141 

3 -1237.989  1.957616  5.31e+24  62.59943  63.19053  62.81315 
       
              

 * indicates lag order selected by the criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion    

 SC: Schwarz information criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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 (Sukuk-murabaha) غيرات النموذجلمت VAR اختباريبين نتائج  (18رقم ) جدول
 Dependent Variable: MURABAHA   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 10/15/18   Time: 14:32   

Sample (adjusted): 2 43   

Included observations: 42 after adjustments  

MURABAHA = C(1)*MURABAHA(-1) + C(2)*SUKUK(-1) + C(3) 
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.910652 0.058636 15.53053 0.0000 

C(2) 0.224338 0.090156 2.488328 0.0172 

C(3) 922799.9 921703.6 1.001189 0.3229 
     
     R-squared 0.968295     Mean dependent var 24327049 

Adjusted R-squared 0.966669     S.D. dependent var 8711735. 

S.E. of regression 1590477.     Akaike info criterion 31.46572 

Sum squared resid 9.87E+13     Schwarz criterion 31.58983 

Log likelihood -657.7800     Hannan-Quinn criter. 31.51121 

F-statistic 595.5469     Durbin-Watson stat 1.475867 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 (Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )

 ((Sukuk-murabahaالنموذج  لبواقين نتائج اختبار التوزيع الطبيعي ( يبي19شكل رقم )

0

2

4

6

8

10

-3999995 -1999995 5 2000005 4000005

Series: RESID01

Sample 1 43

Observations 42

Mean       2.49e-09

Median  -171602.0

Maximum  3779918.

Minimum -4825741.

Std. Dev.   1551200.

Skewness  -0.022912

Kurtosis   4.561314

Jarque-Bera  4.269651

Probability  0.118265


 

 (Eviewsالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )
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 ((Sukuk-murabahaالنموذج  لبواقي  ( يبين نتائج اختبار مشكلة عدم تجانس التباين21رقم ) جدول
 

 

 

 

 

 
 (Eviews)المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي            

  Sukuk – Mudarabaنتائج اختبارات النموذج  –ثانياً 
جة الأولى من الفروق من الدر (Sukuk-mudaraba) يبين استقرارية السلاسل الزمنية لكلا المتغيرين( 1-23رقم ) جدول

 بوجود ثابت:

 

 

 

 

 

 

 

 

 
              (Eviewsبالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )المصدر: إعداد الباحث       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     

     

F-statistic 1.997430     Prob. F(2,39) 0.1493 

Obs*R-squared 3.902423     Prob. Chi-Square(2) 0.1421 

Scaled explained SS 5.991633     Prob. Chi-Square(2) 0.0500 
     
     

     

Group unit root test: Summary   

Series: SUKUK, MUDARABA   

Date: 10/15/18   Time: 15:11  

Sample: 1 43    

Exogenous variables: Individual effects 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -3.36244  0.0004  2  80 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -4.60438  0.0000  2  80 

ADF - Fisher Chi-square  27.6804  0.0000  2  80 

PP - Fisher Chi-square  50.8661  0.0000  2  82 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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لدرجة الأولى من الفروق من ا (Sukuk-mudaraba)( يبين استقرارية السلاسل الزمنية لكلا المتغيرين 2-23رقم ) جدول   

 بوجود ثابت واتجاه عام:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) لاعتماد على مخرجاتالمصدر: إعداد الباحث با

جة الأولى من الفروق من الدر( Sukuk-mudaraba)( يبين استقرارية السلاسل الزمنية لكلا المتغيرين 3-23رقم ) جدول

 ت واتجاه عام:بدون وجود ثاب

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) لاعتماد على مخرجاتالمصدر: إعداد الباحث با 

 

 

 

 

Group unit root test: Summary   

Series: SUKUK, MUDARABA   

Date: 10/15/18   Time: 15:12  

Sample: 1 43    

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -3.59772  0.0002  2  80 

Breitung t-stat -3.05807  0.0011  2  78 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -5.27656  0.0000  2  80 

ADF - Fisher Chi-square  29.9407  0.0000  2  80 

PP - Fisher Chi-square  69.7492  0.0000  2  82 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

Group unit root test: Summary   

Series: SUKUK, MUDARABA   

Date: 10/15/18   Time: 15:13  

Sample: 1 43    

Exogenous variables: None   

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -5.61563  0.0000  2  80 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  34.6790  0.0000  2  80 

PP - Fisher Chi-square  66.1783  0.0000  2  82 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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كلا المتغيرين ل Johansen cointegration Test( يبين نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام منهجية 24رقم ) جدول            

(Sukuk-mudaraba:) 

Date: 10/15/18   Time: 15:33   

Sample (adjusted): 3 43   

Included observations: 41 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: MUDARABA SUKUK    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  
     
          

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.189079  9.322135  15.49471  0.3364 

At most 1  0.017628  0.729175  3.841466  0.3931 
     
      Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.189079  8.592960  14.26460  0.3216 

At most 1  0.017628  0.729175  3.841466  0.3931 
     
      Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  
     
     MUDARABA SUKUK    

-5.10E-07  4.14E-07    

 3.21E-07 -1.63E-08    
     
          

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   
     
     D(MUDARABA)  278230.4  27737.75   

D(SUKUK)  55525.49  156654.4   
     
          

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -1231.929  
     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

MUDARABA SUKUK    

 1.000000 -0.810229    

  (0.13765)    

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(MUDARABA) -0.142003    

  (0.05143)    

D(SUKUK) -0.028339    

  (0.09947)    
     
     

 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) على مخرجاتلاعتماد المصدر: إعداد الباحث با
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 VARمعايير اختيار فترة الإبطاء المثلى باستخدام نموذج  (25رقم ) جدول            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) لاعتماد على مخرجاتالمصدر: إعداد الباحث با 

 (Sukuk-mudaraba) لمتغيرات النموذج VARاختبار يبين نتائج  (26رقم ) جدول
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) لاعتماد على مخرجاتالمصدر: إعداد الباحث با

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

VAR Lag Order Selection Criteria    
Endogenous variables: MUDARABA SUKUK     
Exogenous variables: C      
Date: 10/15/18   Time: 15:39     
Sample: 1 43      
Included observations: 40     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -1304.867 NA   8.19e+25  65.34337  65.42782  65.37391 

1 -1202.011   190.2836*   5.85e+23*   60.40057*   60.65391*   60.49217* 
2 -1201.592  0.734055  7.01e+23  60.57960  61.00182  60.73226 
3 -1200.738  1.408372  8.24e+23  60.73692  61.32803  60.95065 
       
              

 * indicates lag order selected by the criterion   
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion    
 SC: Schwarz information criterion    
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

Dependent Variable: MUDARABA   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 10/15/18   Time: 15:45   

Sample (adjusted): 2 43   

Included observations: 42 after adjustments  

MUDARABA = C(1)*MUDARABA(-1) + C(2)*SUKUK(-1) + C(3) 
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 0.903233 0.066488 13.58498 0.0000 

C(2) 0.082765 0.043691 1.894322 0.0656 

C(3) 263599.8 273332.9 0.964391 0.3408 
     
     R-squared 0.961586     Mean dependent var 7357522. 

Adjusted R-squared 0.959616     S.D. dependent var 3651418. 

S.E. of regression 733777.9     Akaike info criterion 29.91855 

Sum squared resid 2.10E+13     Schwarz criterion 30.04267 

Log likelihood -625.2895     Hannan-Quinn criter. 29.96404 

F-statistic 488.1306     Durbin-Watson stat 1.617240 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 (Sukuk-mudaraba) النموذج لبواقيوزيع الطبيعي ن نتائج اختبار الت( يبي27شكل رقم )

0

2

4

6

8

10

-999998 3 1000003 2000003

Series: RESID02

Sample 1 43

Observations 42

Mean       0.000000

Median  -162320.9

Maximum  2206119.

Minimum -1481607.

Std. Dev.   715657.1

Skewness   1.177714

Kurtosis   4.983368

Jarque-Bera  16.59314

Probability  0.000249


 
 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) لاعتماد على مخرجاتالمصدر: إعداد الباحث با 

 
 (Sukuk-mudarabaالنموذج ) لبواقي ( يبين نتائج اختبار مشكلة عدم تجانس التباين29رقم ) جدول   

 

 

 

 

 

 

 (Eviewsالبرنامج الإحصائي ) مخرجات لاعتماد علىالمصدر: إعداد الباحث با

  Sukuk – Musharakaنتائج اختبارات النموذج  –ثالثاً 
من ( Sukuk-musharaka)لكلا المتغيرين يبين استقرارية السلاسل الزمنية لكلا المتغيرين ( 1-31رقم ) جدول         

 الفروق من الدرجة الأولى بوجود ثابت:
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (E-viewsالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي )

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     

     

F-statistic 0.139782     Prob. F(2,39) 0.8700 

Obs*R-squared 0.298926     Prob. Chi-Square(2) 0.8612 

Scaled explained SS 0.513351     Prob. Chi-Square(2) 0.7736 
     
     

Group unit root test: Summary   
Series: MUSHARAKA, SUKUK   
Date: 10/15/18   Time: 16:03  
Sample: 1 43    
Exogenous variables: Individual effects 
User-specified lags: 1   
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test   
     
        Cross-  
Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -5.47743  0.0000  2  80 
     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -5.01510  0.0000  2  80 
ADF - Fisher Chi-square  30.6041  0.0000  2  80 
PP - Fisher Chi-square  38.6944  0.0000  2  82 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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من الفروق  (Sukuk- musharaka)لكلا المتغيرين  ( يبين استقرارية السلاسل الزمنية لكلا المتغيرين2-31رقم ) جدول     

 من الدرجة الأولى بوجود ثابت واتجاه عام:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (E-viewsالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي )

 

درجة الأولى من الفروق من ال (Sukuk- musharaka) لمتغيرينا( يبين استقرارية السلاسل الزمنية لكلا 3-31رقم ) جدول

 بدون وجود ثابت واتجاه عام:

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (E-viewsالمصدر: اعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج الاحصائي )                              

       

 

 

 

 

 

Group unit root test: Summary   

Series: MUSHARAKA, SUKUK   

Date: 10/15/18   Time: 16:04  

Sample: 1 43    

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends 

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -5.01917  0.0000  2  80 

Breitung t-stat -1.90435  0.0284  2  78 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -4.45213  0.0000  2  80 

ADF - Fisher Chi-square  24.7695  0.0001  2  80 

PP - Fisher Chi-square  53.0870  0.0000  2  82 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

Group unit root test: Summary   

Series: MUSHARAKA, SUKUK   

Date: 10/15/18   Time: 16:06  

Sample: 1 43    

Exogenous variables: None   

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -5.96083  0.0000  2  80 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  39.4392  0.0000  2  80 

PP - Fisher Chi-square  50.8175  0.0000  2  82 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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لمتغيرين الكلا  Johansen cointegration Test( يبين نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام منهجية 32رقم ) جدول

(Sukuk-musharaka) 

Date: 10/15/18   Time: 16:09   

Sample (adjusted): 3 43   

Included observations: 41 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: MUSHARAKA SUKUK    

Lags interval (in first differences): 1 to 1  
     
          

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.170220  8.335379  15.49471  0.4302 

At most 1  0.016568  0.684993  3.841466  0.4079 
     
      Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.170220  7.650385  14.26460  0.4154 

At most 1  0.016568  0.684993  3.841466  0.4079 
     
      Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  
     
     MUSHARAKA SUKUK    

-5.78E-07 -6.17E-08    

-8.56E-08 -2.13E-07    
     
          

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   
     
     D(MUSHARAKA

)  264405.4  36593.48   

D(SUKUK)  228680.1 -135148.3   
     
          

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -1237.782  
     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

MUSHARAKA SUKUK    

 1.000000  0.106853    

  (0.12664)    

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  
D(MUSHARAKA

) -0.152776    

  (0.06168)    

D(SUKUK) -0.132133    

  (0.11067)    
     
     

 (Eviewsلمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )ا
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 VARمعايير اختيار فترة الإبطاء المثلى باستخدام نموذج  (33رقم ) جدول

VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: MUSHARAKA SUKUK     

Exogenous variables: C      

Date: 10/15/18   Time: 16:11     

Sample: 1 43      

Included observations: 40     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -1307.979 NA   9.57e+25  65.49897  65.58341  65.52950 

1 -1204.067  192.2383  6.48e+23  60.50334   60.75667*  60.59493 

2 -1198.411   9.897760*   5.98e+23*   60.42054*  60.84276   60.57320* 

3 -1196.462  3.215249  6.65e+23  60.52311  61.11422  60.73684 
       
              

 * indicates lag order selected by the criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion    

 SC: Schwarz information criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 (Eviewsاحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )لمصدر: إعداد البا

 (Sukuk-musharaka) لمتغيرات النموذج VARاختبار يبين نتائج  (34رقم ) جدول
Dependent Variable: MUSHARAKA   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 10/15/18   Time: 16:15   

Sample (adjusted): 3 43   

Included observations: 41 after adjustments  

MUSHARAKA = C(1)*MUSHARAKA(-1) + C(2)*MUSHARAKA(-2) + C(3) 

        *SUKUK(-1) + C(4)*SUKUK(-2) + C(5)  
     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) 1.297492 0.147137 8.818268 0.0000 

C(2) -0.453400 0.140790 -3.220394 0.0027 

C(3) -0.025392 0.092606 -0.274189 0.7855 

C(4) 0.001275 0.097400 0.013086 0.9896 

C(5) 1333396. 561764.4 2.373585 0.0231 
     
     R-squared 0.880373     Mean dependent var 7241414. 

Adjusted R-squared 0.867081     S.D. dependent var 1897648. 

S.E. of regression 691844.6     Akaike info criterion 29.84596 

Sum squared resid 1.72E+13     Schwarz criterion 30.05493 

Log likelihood -606.8422     Hannan-Quinn criter. 29.92206 

F-statistic 66.23399     Durbin-Watson stat 1.835690 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 (Eviewsلمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج الإحصائي )ا
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     

     

F-statistic 1.669808     Prob. F(4,36) 0.1783 

Obs*R-squared 6.416436     Prob. Chi-Square(4) 0.1701 

Scaled explained SS 11.50232     Prob. Chi-Square(4) 0.0215 
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