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دراسة تحليلية لمعدلات ومؤشرات نمو الصكوك ودورها في دعم 
أسواق المال الإسلامية 

أحمد شوقي سليمان 

باحث!دكتوراه!بكلية!التجارة!جامعة!اTزهر!-!مصر!

نجلاء عبد المنعم إبراهيم 
باحث!ماجستير!باMعهد!العالي!للدراسات!ا@س<مية!-!مصر!

شــهــدت اÖســواق ا/ــالــيــة ا*ســ)مــيــة الــعــديــد مــن الــتــطــورات خــ)ل اÖعــوام ا/ــاضــيــة ف أصــولــهــا 
الــثــ)ثــة الــرئــيــســيــة الــصــكــوك واÖســهــم ا/ــتــوافــقــة مــع الــشــريــعــة ا*ســ)مــيــة وصــنــاديــق اáســتــثــمــار 

ا*ســ)مــيــة, وتــعــد الــصــكــوك مــن اÖدوات ا/ــالــيــة ا/ــمــيــزة لــåســواق ا/ــالــيــة ا*ســ)مــيــة الــتــي ãــثــل 

حــصــة كــبــيــرة ف أســواق رأس ا/ــال ا*ســ)مــيــة يــتــم تــداولــهــا كــون اÖســهــم مــتــوافــقــة مــع الــشــريــعــة 

ا*سـ)مـيـة وهـي داعـم رئـيـسـي لـتـحـقـيـق مـعـدل éـو ف صـنـاعـة ا^ـدمـات ا/ـالـيـة ا*سـ)مـيـة عـلـى 
مـسـتـوى الـعـالـم, حـيـث ت تـطـبـيـقـهـا ف الـعـديـد مـن اÖغـراض والـقـطـاعـات اáقـتـصـاديـة وسـاهـمـت ف 

gقـيـقـ التـنـمـيـةـ اáقتــصاـديةـ والتـنـمـيـةـ ا?تـمــعيـةـ والتـنـمـيـةـ ا/سـتـدـامةـ ف الـعدـيدـ منـ الدـول كمـاـليـزـياـ, 
والــســعــوديــة وانــدونــيــســيــا وا*مــارات والــســودان وامــتــد اســتــخــدامــهــا لــيــصــل إلــى الــدول الــغــربــيــة 
كـالـوáيـات ا/ـتـحـدة اÖمـريـكـيـة وا/ـمـلـكـة ا/ـتـحـدة وأ/ـانـيـا وفـرنـسـا وانـتـشـر اسـتـخـدامـهـا ف أكـثـر مـن ٤٠ 

دولة على مستوى العالم. 

مـر ا\قـتصاد الـعاLـي خـ6ل الـعامـã الـسابـقã ۲۰۱۸، و۲۰۱۹ بـالـعديـد مـن اôـاطـر وكـانـت اôـاطـر السـلبية 

ذات وزن تــرجــيحي أكــبر مــن اôــاطــر اRيــجابــية فــي الــعديــد مــن الــدول اLــتقدمــة والــناشــئة والــنامــية والــتي 

سـاهـمت بـدورهـا فـي انـخفاض مـعد\ت Zـو ا\قـتصاد الـعاLـي والـتي أثـرت عـلى الـعديـد مـن ا\قـتصاديـات 

الـكبرى والـتي انعكسـت بـدورهـا عـلى أسـواق رأس اLـال لـكونـها عـصب ا\قـتصاديـات، ومـن أهـم هـذه اôـاطـر 

انـخفاض الـنمو فـي السـلع اLـصنعة بسـبب انـخفاض حجـم الـتجارة الـدولـية وسـط تـوتـرات اáـروب الـتجاريـة 

بـã الـدول (أمـريـكا والـصã)، وفـي مـجال اoسـواق اLـالـية اسـتمرار تـطبيق مـعد\ت الـفائـدة اoمـريـكية والـتي 

أدت \رتــفاع صــافــي الــتدفــقات الــنقديــة اuــارجــة لــرؤوس اoمــوال، وخــروج ا¡ــلترا مــن ا\_ــاد اoوروبــي 

Brexit، وإلـغاء اáـوافـز اLـالـية، وüـاوز مـعد\ت الـفائـدة فـي الـو\يـات اLتحـدة والـتي أدت إلـى ضـعف Zـو 
ا\قـتصاد اoمـريـكي، إضـافـة إلـى انـخفاض قـيمة الـعم6ت فـي الـعديـد مـن ا\قـتصاديـات الـناشـئة، وزيـادة حـدة 
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التضخــم. وبــالــنظر لــ´ســواق اLــالــية اRســ6مــية ¡ــد أنــها شهــدت Zــواً مــعتد\ً فــي ضــوء هــذه اLــتغيرات 

ا\قـتصاديـة، ولـكنها لـم تـرق إلـى طـموحـات الـعامـلã واLـتعامـلã بـها،حـيث úـثل قـطاع سـوق اLـال اRسـ6مـي 

بـنهايـة عـام ۲۰۱۸ نسـبة مـقدارهـا ۲۷٪ مـن مـوجـودات صـناعـة اuـدمـات اLـالـية اRسـ6مـية الـعاLـية بـنهايـة عـام 

۲۰۱۸، ويــرجــع هــذا إلــى اoداء اRيــجابــي الــنا∫ عــن إصــدارات الــصكوك الســياديــة واRصــدارات مــتعددة 

اoطـراف فـي الـعديـد مـن اoسـواق الـرئـيسة لـلتمويـل اRسـ6مـي لـدعـم نـفقات اLـيزانـية، فـض6ً عـن عـدد مـن 

اRصـدارات السـياديـة اoولـى مـن نـوعـها، çـا فـي ذلـك الـصكوك السـياديـة اuـضراء لـتمويـل اLـشاريـع الـصديـقة 

للبيئة. 

وسـيسعى الـباحـثان لـلقيام بـدراسـة _ـليلية لـتقييم مـؤشـرات ومـعد\ت Zـو الـصكوك فـي أسـواق رأس اLـال 

اRســ6مــية عــلى اLســتوى الــعاLــي خــ6ل الــفترة مــن ۲۰۰۱ حــتى ۲۰۱۹ لــتقد¬ نــظرة واقــعية áجــم وتــطور 

إصــدارات الــصكوك فــي اoســواق اLــالــية اRســ6مــية مــن خــ6ل الــتقاريــر الــصادرة عــن اLــؤســسات والهــيئات 

الـدولـية ذات الـع6قـة بـاoسـواق اLـالـية وصـناعـة اLـالـية اRسـ6مـية، وأثـر تـطبيق الـصكوك çـختلف أنـواعـها فـي 

تطوير ودعم أسواق اLال اRس6مية والتي ستؤدي بدورها لرفع كفاءة ا\قتصاديات وZوها.  

أهــداف الــدراســة: يــتمثل الهــدف الــعام لــلدراســة فــي دراســة حجــم إصــدارات الــصكوك الــعاLــية و_ــليل 

معد\ت ومؤشرات Zوها ودورها في تطوير أسواق اLال اRس6مية ذلك من خ6ل التالي: 

بيان خصائص وأهم أنواع الصكوك. -

إيضاح أهمية الصكوك كأداة استثمارية في جذب اoموال. -

بيان آليات إصدار الصكوك. -

_ليل حجم إصدارات وتداول الصكوك عاLياً. -

إيضاح دور الصكوك في تطوير وتنويع اoدوات اLالية باoسواق اLالية اRس6مية. -

مـنهج الـدراسـة: تـقوم الـدراسـة عـلى اسـتخدام اLـنهج ا\سـتنباطـي وبـيان الـصكوك ودورهـا فـي تـطويـر أسـواق 

اLـال، وذلـك مـن خـ6ل اoبـحاث اáـديـثة ذات الـع6قـة. وتـقوم أيـضا عـلى اLـنهج التحـليلي مـن خـ6ل _ـليل 

مؤشرات أداء الصكوك خ6ل الفترة الزمنية ۲۰۰۱ حتى ۲۰۱۹ من خ6ل كافة الدول اLطبقة للصكوك. 
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اDبحث اaول: مفهوم الصكوك ا{سHمية وخصائصها 

إن الـتعامـل بـالـسندات وأذون اuـزانـة بـاعـتباره وسـيلة ïـذب اLـدخـرات وإدارة السـيولـة \ يـتناسـب والـضوابـط 

الشـرعـية، فـكان واجـب عـلى اLـصارف اRسـ6مـية الـبحث عـن أدوات اسـتثماريـة أخـرى لتحـل محـل اoدوات 

الـتقليديـة. وتـعتبر الـصكوك اRسـ6مـية مـن أهـم مـنتجات الـصناعـة اLـالـية اRسـ6مـية، وقـد أصـبح لـلصكوك 

أهـمية كـبيرة فـي الـساحـة اLـالـية الـعاLـية، لـقدرتـها عـلى تـوفـير اLـوارد الـتمويـلية الـ6زمـة لـ6سـتثمارات، فـض6 

عــن اLــواءمــة بــã: الــربــحية، والســيولــة، واoمــان مــن اôــاطــر. وفــي هــذا اRطــار تــأتــي هــذه الــدراســة لــتتناول 

الـصكوك اRسـ6مـية مـن حـيث مـفهومـها، وأهـدافـها، وخـصائـصها، وأهـميتها، وأنـواعـها، وألـيات إصـدارهـا 

من خ6ل هذا اLبحث. 

اDــطلب اaول: مــفهوم الــصكوك: مــفهوم الــصكوك فــي الــلغة: الــصكوك جــمع صــك، والــصك كــتاب، 

فـالـصك هـو الـورقـة.وهـى كـلمة فـارسـية مـعربـة، وتـعنى شـهادة أو وثـيقة اعـتراف بـاLـال اLـقبوض، أو وثـيقة حـق 

 . 1في ملك ونحوه. (الرازي ۱۹۸٦، ص ۳٦۷)

ومـفهوم الـصكوك اRسـ6مـية اصـط6حـا: ورقـة مـالـية، والـورقـة اLـالـية تـطلق عـلى اoسـهم والـسندات، وكـل 

صـك أو مسـتند لـه قـيمة مـالـية. (اLـوسـوعـة الـعلمية والـعملية لـلبنوك اRسـ6مـية، ۲/۲٤۱). أطـلقت اLـعايـير 

الشـرعـية لهـيئة ا=ـاسـبة واLـراجـعة لـلمؤسـسات اLـالـية اRسـ6مـية عـلى الـصكوك اRسـ6مـية اسـم (صـكوك 

ا\سـتثمار) ¶ـييزا لـها عـن اoسـهم وسـندات الـقرض، وعـرفـتها بـأنـها: وثـائـق مـتساويـة الـقيمة ¶ـثل حـصصا 

شـائـعة فـي مـلكية أعـيان أو مـنافـع أو خـدمـات أو فـي مـلكية مـوجـودات مشـروع مـعã أو نـشاط اسـتثماري 

خـاص، وذلـك بـعد _ـصيل قـيمة الـصكوك وقـفل بـاب ا\كـتتاب وبـدء اسـتخدامـها فـيما أصـدرت مـن أجـله. 

 . 2(اLعايير الشرعية، هيئة ا=اسبة واLراجعة للمؤسسات اLالية اRس6مية، معيار رقم ۱۷، ص ۲۸۸)

 ،AAOIFI ۱۷ مــية (مــعيار صــكوك ا\ســتثمار رقــمHــطلب الــثانــي: خــصائــص الــصكوك ا{ســD3ا

۲۰۱۷، ص ٤۱۷) 

1 - الرزاى، مختار الصحاح، دار الكتاب العربي، ص ٣٦٧.
2 - معجم العلوم اQجتماعية،تصحيح: ابراهيم مدكور، الهيئة العامة للكتاب، ١٩٧٥، ص ٣٢٥.

3 - اZـعايـير الشـرعـية الـصادرة عـن هـيئة اZـحاسـبة واZـراجـعة لـلمؤسـسات اZـالـية اYسـWمـية، ٢٠١٧م، ١٤٣٩ ه،"مـعيار رقـم (١٧) 
صكوك اQستثمار"، ص ٤٧١.
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¶ـثل وثـائـق مـتساويـة الـقيمة: تـصدر الـصكوك اRسـ6مـية بـاسـم مـالـكها أو áـامـلها، بـفئات مـتساويـة ۱.

الـقيمة Rثـبات حـق مـالـكها فـيما ¶ـثله مـن حـقوق والـتزامـات مـالـية. (اLـعايـير الشـرعـية لهـيئة ا=ـاسـبة 

واLراجعة للمؤسسات اLالية اRس6مية، ص ۲۹۱). 

¶ـثل حـصص شـائـعة فـي مـلكية مـوجـودات: إن حـامـل الـصك لـه مـلكية مـتعلقة بـحصة فـي اLـوجـودات، ۲.

وليس في العائد فقط. وتتفق الصكوك مع اoسهم في هذه اuاصية. 

تــقوم عــلى اLــشاركــة فــي الــغنم والــغرم: إن اLــشاركــات الــتي يــقوم عــليها مــبدأ إصــدار الــصكوك هــو ۳.

ا\شـتراك فـي الـربـح واuـسارة بـصرف الـنظر عـن صـيغة ا\سـتثمار اLـعمول بـها فـي تـنمية اLـوجـودات.(د. 

عبد الستار أبو غدة، إدارة اôاطر في اLصارف اRس6مية، ص ٥). 

تـصدر وتـتداول وفـقا لـضوابـط شـرعـية: تـخضع الـصكوك اRسـ6مـية لـضوابـط شـرعـية عـامـة وخـاصـة، أمـا ٤.

الـضوابـط الـعامـة، فـ6 يـنبغي أن تـتعامـل هـذه الـصكوك فـي محـرم سـواء أكـان لـعينه مـن خـ6ل الـتعامـل فـي 

أنشـطة محـرمـة،أو محـرم لكسـبه مـن خـ6ل الـتعامـل بـالـربـا والـغش والـتدلـيس ونـحو ذلـك. (أبـو غـدة، 

 . ۲۰۰٤1، ص ٥)

الـضوابـط اuـاصـة: الـصكوك اRسـ6مـية تـصدر بـناءا عـلى عـقود شـرعـية وفـقا لـصيغ الـتمويـل اRسـ6مـية مـن ٥.

صيغ مشاركة ومرابحة وغيرها بضوابط تنظم إصدارها وتداولها. 

اDبحث الثاني: أهداف وأهمية الصكوك  

اDــــطلب اaول::أهــــمية الــــصكوك: تــــكمن أهــــمية الــــصكوك فــــي أنــــها تــــقوم بــــدور كــــبير فــــي زيــــادة 

ا\سـتثمارات، و_ـريـك عجـلة اLـؤسـسات اLـالـية الـتى تـعتبر عـصب اáـياة ا\قـتصاديـة، كـما أنـها تـقوم بـدور 

إيـجابـي فـي تـعزيـز الـتنمية ا\قـتصاديـة، وتـتمثل أهـمية هـذه الـصكوك فـي الـنقاط اºتـية (دوابـة، ۲۰۰٤، ص 

 : (٥۷-٥٥2

1 - د. عـبد السـتار أبـو غـدة "إدارة اZـخاطـر فـي اZـصارف اYسـWمـية"، بـحث مـقدم لـلملتقى الـسنوي الـسابـع لـfكـاديـمية الـعربـية 
للعلوم اZصرفية، عمان، اtردن، ٢٠٠٤، ص ٥.

2- د. أشــرف محــمد دوابــه،"صــناديــق اQســتثمار فــي الــبنوك اYســWمــية بــx الــنظريــة والــتطبيق"، دار الســWم، مــصر،٢٠٠٤،ص 

ص ٥٥-٥٧.
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تـنويـع الـعمل ا\سـتثماري اRسـ6مـي مـن خـ6ل تـنوع إصـدارات الـصكوك اLـصدرة فـع6 دون الـتركـيز عـلى •

اLـرابـحة فـقط، فـض6 عـن تـنويـع اôـاطـر (د. أشـرف دوابـة، صـناديـق ا\سـتثمار فـي الـبنوك اRسـ6مـية، ص 

 (٥۷-٥٥

إتـاحـة الـفرصـة أمـام الـبنوك اLـركـزيـة فـي الـدول اRسـ6مـية \سـتخدام الـصكوك ضـمن أطـر السـياسـة الـنقديـة •

وفـقا لـلمنظور اRسـ6مـي çـا يـسهم فـي امـتصاص السـيولـة، ومـن ثـم خـفض مـعد\ت التضخـم، وإتـاحـة 

الـفرصـة أمـام اLـؤسـسات اLـالـية اRسـ6مـية Rدارة السـيولـة الـفائـضة لـديـها.(د. دوابـة، صـنادبـق ا\سـتثمار 

في البنوك اRس6مية ) 

وسيلة فعالة وناجحة في تنشيط وتدويل بورصات اoوراق اLالية. •

إتاحة الفرصة لتفعيل سوق مالية إس6مية موحدة. •

¶ـويـل مشـروعـات الـبنية الـتحتية واLـرافـق اáـكومـية كـما تـوفـر الـتمويـل الـ6زم لـلمؤسـسات اLـالـية çـا يـسهم •

في _قيق وا¡اح التنمية ا\قتصادية وا\جتماعية. 

محاولة الوصول بفكرة تطبيق ا لصكوك اRس6مية إلى مستوى التداول العاLي. •

اجـتذاب اoمـوال الـباحـثة عـن ا\سـتثمار اáـ6ل، \سـيما أمـوال اLـغتربـã وسـائـر رؤوس اoمـوال اLـهاجـرة •

إلى خارج العالم اRس6مي. 

الـصكوك هـي أداة مـن أدوات مـعاïـة عجـز اLـوازنـة الـعامـة،والـتي تـعتبر بـديـ6 شـرعـيا نـاجـحا فـي ¶ـويـل •

اLـوازنـة الـعامـة فـي الـدول اRسـ6مـية الـتي تـلجأ لـ6قـتراض بـالـفائـدة ومـا يـترتـب عـليه تـراكـم الـديـون مـع 

فوائدها. 

اDــطلب الــثانــي: أهــداف الــصكوك ا{ســHمــية: تــتمثل أهــداف الــصكوك اRســ6مــية فــي ثــ6ثــة أهــداف 

 : 1(دوابة، ۲۰۰۹، ص ۲۷)

اaول: اáـصول عـلى السـيولـة الـ6زمـة لـتوسـيع قـاعـدة اLشـروع وتـطويـره، وذلـك مـن خـ6ل (الـتصكيك): 

وهــو اRجــراء الــذى يــتم çــوجــبه _ــويــل اoصــول اLــالــية لــلحكومــات أو الشــركــات إلــى وحــدات تــتمثل فــي 

الـصكوك وعـرضـها فـي الـسوق ïـذب مـدخـرات لـتمويـل اLشـروعـات طـويـلة اoجـل (أحـمد الـسعد، اoسـواق 

اLالية اLعاصرة، دراسة فقهية معاصرة، ص ۷۳). 

1- د. أشرف محمد دوابه، الصكوك اYسWمية بx النظرية والتطبيق، دار السWم، (٢٠٠٩)، ص ٢٧.

www.kantakji.com	 	من	 ١٢٤الصفحة	 ٢٠ 	www.giem.info

http://www.giem.info
http://www.kantakji.com


GIEM-	Volume	No.	103,	December	2020	-	Jumada	II,	1442

الــثانــي: اLــساهــمة فــي جــمع رأس مــال ¶ــويــل إنــشاء مشــروع اســتثماري مــن خــ6ل تــعبئة مــوارده مــن 

اLسـتثمريـن، وذلـك مـن خـ6ل طـرح صـكوك وفـق مـختلف صـيغ الـتمويـل اRسـ6مـية فـي أسـواق اLـال لـتكون 

حصيلة ا\كتتاب فيها رأس مال اLشروع (أحمد السعد، اoسواق اLالية اLعاصرة، ص ۷۳). 

الـثالـث: الـعمل عـلى _سـã الـقدرة ا\ئـتمانـية والهـيكل الـتمويـلي لـلمؤسـسات اLـصدرة لـلصكوك حـيث يـتم 

ذلــك مــن خــ6ل الــتصنيف ا\ئــتمانــي لــلمحفظة بــصورة مســتقلة عــن اLــؤســسة، ومــن ثــم يــكون تــصنيفها 

ا\ئتماني مرتفعا.  

اDبحث الثالث - أنواع الصكوك وآليات إصدارها 

اDــطلب اaول: أنــواع الــصكوك ا{ســHمــية: تــعددت أنــواع الــصكوك وكــذا تــنوع مــعها ألــيات إصــدارهــا 

وúكن تصنيف الصكوك إلى اºتي: 

أو\: صـكوك اRجـارة:هـي وثـائـق مـتساويـة الـقيمة ¶ـثل مـلكية أعـيان مـؤجـرة أو مـنافـع أو خـدمـات. وقـد 

عـرفـها الـفقه اRسـ6مـي الـدولـي بـأنـها: سـندات ذات قـيمة مـتساويـة، ¶ـثل حـصصا شـائـعة فـي مـلكية أعـيان أو 

 . 1منافع ذات دخل (مجمع الفقه اRس6مي،۲۰۰٤ م، الدورة اuامسة عشر بشأن صكوك اRجارة)

 : 2وúكن تصنيف صكوك اRجارة إلى ث6ث أنواع رئيسية (القرة داغي، ۲۰۰۷، ص ۳۷۳-۳۸٥)

* صـكوك مـلكية اLـوجـودات اLـؤجـرة:هـى وثـائـق مـتساويـة الـقيمة يـصدرهـا مـالـك عـã مـؤجـرة أو عـã مـوعـود 

بـاسـتئجارهـا، أو يـصدرهـا وسـيط مـالـى يـنوب عـن اLـالـك بـغرض بـيعها واسـتيفاء ثـمنها مـن حـصيلة ا\كـتتاب 

فـيها، وتـصبح الـعí ãـلوكـة áـملة الـصكوك. (اLـعايـير الشـرعـية، هـيئة ا=ـاسـبة واLـراجـعة لـلمؤسـسات اLـالـية 

 . 3واRس6مية، معيار ۱۷)

* صكوك ملكية اLنافع:وهي أنواع: 

- صكوك ملكية منافع اoعيان اLوجودة:وهي نوعان:  

1- مجــــلة مجــــمع الــــفقه اYســــWمــــي، مــــنظمة اZــــؤتــــمر اYســــWمــــي،جــــدة، الــــدورة الــــخامــــسة عشــــرة، الــــقرار الــــثالــــث بــــشأن صــــكوك 

اYجارة،٢٠٠٤.
2- د. عــلى مــحيي الــديــن الــقرة داغــى، "بــحوث فــي فــقه الــبنوك اYســWمــية، دراســة فــقهية واقــتصاديــة"، دار الــبشائــر اYســWمــية،

(٢٠٠٧) ص ٣٧٣-٣٨٥.
3- د. منذر قحف، "سندات اYجارة واtعيان اZؤجرة"، اZعهد اYسWمي للبحوث والتدريب، جدة، ٢٠٠،٧، ص ص٣٩-٥٣.
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وثـائـق مـتساويـة الـقيمة يـصدرهـا مـالـك عـã مـوجـودة، أو عـن طـريـق وسـيط مـالـي، بـغرض إجـارة مـنافـعها 

واســتيفاء أجــرتــها مــن حــصيلة ا\كــتتاب فــيها، وتــصبح مــنفعة الــعí ãــلوكــة áــملة الــصكوك (اLــعايــير 

الشرعية، معيار رقم ۱۷، ص ۲۸۹). 

وثـائـق مـتساويـة الـقيمة يـصدرهـا مـالـك مـنفعة عـã مـوجـودة (مسـتأجـر) بـنفسه أو عـن طـريـق وسـيط مـالـي، 

بـغرض إعـادة إجـاراتـها، واسـتيفاء أجـرتـها مـن حـصيلة ا\كـتتاب فـيها، وتـصبح مـنفعة الـعí ãـلوكـة áـملة 

الصكوك (اLعايير الشرعية، معيار ۱۷، ص ۲۸۹). 

- صـكوك مـلكية مـنافـع اoعـيان اLـوصـوفـة فـي الـذمـة: هـي وثـائـق مـتساويـة الـقيمة يـتم إصـدارهـا بـغرض إجـارة 

أعـيان مـوصـوفـة فـي الـذمـة واسـتيفاء اoجـرة مـن حـصيلة ا\كـتتاب فـيها، وتـصبح مـنفعة الـعã اLـوصـوفـة فـي 

الذمة íلوكة áملة الصكوك (د. أشرف دوابة، الصكوك اRس6مية بã النظرية والتطبيق، ۲۰۰۹). 

- صكوك ملكية اuدمات:وهي نوعان: 

صـكوك مـلكية اuـدمـات مـن طـرف مـعã: هـي وثـائـق مـتساويـة الـقيمة يـتم إصـدارهـا بـغرض تـقد¬ اuـدمـة مـن 

 . 1طرف معã، واستيفاء اoجرة من حصيلة ا\كتتاب فيها، وتصبح اuدمات íلوكة áملة الصكوك 

صـكوك مـلكية اuـدمـات مـن طـرف مـوصـوف فـي الـذمـة:هـي وثـائـق مـتساويـة الـقيمة يـتم إصـدارهـا بـغرض 

تــقد¬ اuــدمــة مــن مــصدر مــوصــوف فــي الــذمــة، واســتيفاء اoجــرة مــن حــصيلة ا\كــتتاب فــيها، وتــصبح 

اuـدمـات íـلوكـة áـملة الـصكوك.(اLـعايـير الشـرعـية،هـيئة ا=ـاسـبة واLـراجـعة لـلمؤسـسات اLـالـية اRسـ6مـية، 

 . 2معيار رقم ۱۷، ص ۲۸۸)

* صـكوك السـلم: هـي وثـائـق مـتساويـة الـقيمة يـتم إصـدارهـا لـتحصيل رأس مـال السـلم، وتـصبح سـلعة السـلم 
íـلوكـة áـملة الـصكوك.فهـي صـكوك ¶ـثل سـلعة مـؤجـلة التسـليم بـثمن معجـل والسـلعة اLـؤجـلة التسـليم هـي 

مـن قـبيل الـديـون الـعينية، oنـها مـوصـوفـة تـثبت فـي الـذمـة. واLـبيع \ يـزال فـي ذمـة الـبائـع بـالسـلم.لـذلـك تـعتبر 

هـذه الـصكوك غـير قـابـلة لـلبيع أو الـتداول فـي حـالـة إصـدار الـصك،فهـي مـن قـبيل ا\سـتثمارات ا=ـتفظ بـها 

 . 3حتى تاريخ استحقاقها.(معيار صكوك ا\ستثمار رقم AAOIFI ۱۷، ۲۰۱۷،ص ۲۸۹)

2- معيار رقم (١٧) صكوك اQستثمار،مرجع سبق ذكرة، ص ٢٨٨.

3- اZرجع السابق، ص ٢٨٩.
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* صـكوك اLـرابـحة: هـي وثـائـق مـتساويـة الـقيمة يـتم إصـدارهـا لـتمويـل شـراء سـلعة اLـرابـحة، وتـصبح سـلعة 

اLـرابـحة íـلوكـة áـملة الـصكوك. وتـقوم تـلك الـصكوك عـلى مـبدأ اLـرابـحة، الـذى يـنتج ديـنا فـي ذمـة مـصدر 

الــصك، وعــندمــا يــصبح لــلصك حــكم الــديــون، فــ6 يــجوز تــداولــه بــأعــلى أو أقــل مــن قــيمته، oن الــديــون 

 . 1تقضى بأمثالها (عبد الستار على قطان، صكوك التمويل اRس6مية،۲۰۰۱م، ص ۲٤)

* صــكوك ا\ســتصناع: هــي وثــائــق مــتساويــة الــقيمة يــتم إصــدارهــا وا\كــتتاب عــليها \ســتخدام حــصيلة 
ا\كـتتاب فـي ¶ـويـل الـعã اLـصنوعـة فـي عـقد ا\سـتصناع، ويـصبح اLـصنوع íـلوكـا áـملة الـصكوك.وصـكوك 

ا\سـتصناع تشـبه صـكوك السـلم، إ\ أنـه يـجوز تـأجـيل ثـمنها، واLـبيع فـي اáـالـتã \ يـزال فـي ذمـة الـصانـع أو 

 ãالـبائـع بـالسـلم، لـذلـك تـعتبر هـذه غـير قـابـلة لـلبيع أو الـتداول فـي حـالـة إصـدار الـصك مـن قـبل أحـد الـطرفـ

الـبائـع أو اLشـترى، فهـي مـن قـبيل ا\سـتثمارات ا=ـتفظ بـها حـتى تـاريـخ اسـتحقاقـها (هـيئة ا=ـاسـبة واLـراجـعة 

  . 2للمؤسسات اLالية اRس6مية، معيار رقم ۱۷، ص ٥٤٦)

ويـجوز تـداول صـكوك ا\سـتصناع أو اسـتردادهـا إذا _ـول الـثمن إلـى أعـيان íـلوكـة áـملة الـصكوك خـ6ل 

مدة ا\ستصناع. 

* صـكوك الـوكـالـة:هـي وثـائـق مـتساويـة الـقيمة يـتم إصـدارهـا \سـتخدام حـصيلتها فـي إنـشاء مشـروع، أو 
تـطويـر مشـروع قـائـم، أو ¶ـويـل نـشاط، بـحيث يـصبح اLشـروع أو مـوجـودات الـنشاط مـلكا áـملة الـصكوك 

فـي حـدود حـصصهم، وتـدار الـصكوك عـلى أسـاس الـوكـالـة بـا\سـتثمار مـن خـ6ل تـعيã وكـيل عـن حـملة 

الــصكوك Rداراتــها. (اLــعايــير الشــرعــية، اLــعيار ۱۷، ص ۲۹۰) ومــصدر هــذه الــصكوك يــطرحــها بــقصد 

اسـتثمار حـصيلتها فـي مشـروع مـعã أو نـشاط خـاص بـصفته وكـي6 بـأجـر مـقطوع أو بنسـبة مـن رأس اLـال 

اLســتثمر. ويــتم ا\كــتتاب فــي هــذه الــصكوك مــن أجــل اáــصول عــلى الــربــح(د. حســã حــامــد، ۲۰۰۳، 

 . 3صكوك ا\ستثمار، ص ۷)

1 - عبدالستار على قطان،"صكوك التمويل اYسWمية، ضوابط شرعية وقضايا تطبيقية"، مجلة النور، لبت التمويل الكويتي 
العدد: ١٦٩، ٢٠٠١م، ص٢٤.

2- معيار رقم (١٧) صكوك اQستثمار،مرجع سبق ذكره، ص ٢٩٠.

3- حسx حامد حسان، "صكوك اQستثمار"، بحث مقدم بهيئة اZحاسبة واZراجعة للمؤسسات اZالية اYسWمية، البحري، 

١٤٢٤هـ، ٢٠٠٣م، ص٧.
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* صـكوك اLـغارسـة: هـي وثـائـق مـتساويـة الـقيمة يـتم إصـدارهـا \سـتخدام حـصيلتها فـي غـرس أشـجار وفـيما 

يـتطلبه هـذا الـغرس مـن أعـمال ونـفقات عـلى أسـاس عـقد اLـغارسـة، ويـصبح áـملة الـصكوك حـصة فـي اoرض 

 . 1والغرس (هيئة ا=اسبة واLراجعة للمؤسسات اLالية اRس6مية، معيار رقم ۱۷، ص ٤۷۱)

ومـالـكو اoرض هـم مـصدر هـذه الـصكوك، حـيث يـقومـوا بـاسـتخدام حـصيلتها لـلصرف عـلى إعـداد اoرض 

لـزراعـة اoشـجار، وشـراء الشـت6ت ثـم بـعد ذلـك غـرس اoرض بـأشـجار تـدر ثـمارا عـلى أسـاس عـقد اLـغارسـة 

الشرعية 
* صـكوك اLـساقـاة: هـي وثـائـق مـتساويـة الـقيمة يـتم إصـدارهـا \سـتخدام حـصيلتها فـي سـقي أشـجار مـثمرة 
واRنــفاق عــليها ورعــيتها عــلى أســاس عــقد اLــساقــاة، ويــصبح áــملة الــصكوك حــصة مــن ا=ــصول وفــق مــا 

 . 2حدده العقد (اLعايير الشرعية، معيار ۱۷، ص ۲۹۰)

* صـكوك اLـزارعـة:هـى وثـائـق مـتساويـة الـقيمة يـتم إصـدارهـا \سـتخدام حـصيلة ا\كـتتاب فـيها فـي ¶ـويـل 
مشــروع عــلى أســاس اLــزارعــة، ويــصبح áــملة الــصكوك حــصة فــي ا=ــصول وفــق مــا حــدده الــعقد (اLــعايــير 

 . 3الشرعية، معيار ۱۷، ص ۲۹۰)

* صـكوك اLـضاربـة:هـى وثـائـق مـتساويـة الـقيمة يـتم إصـدارهـا \سـتخدام حـصيلتها فـي إنـشاء مشـروع، أو 
تـطويـر مشـروع قـائـم، أو ¶ـويـل نـشاط، ويـصبح اLشـروع أو مـوجـودات الـنشاط مـلكا áـملة الـصكوك فـي 

حـدود حـصصهم، وتـدار الـصكوك عـلى أسـاس اLـضاربـة الشـرعـية بـتعيã مـضارب مـن الشـركـاء أو غـيرهـم 

Rدارتـها.(اLـعايـير الشـرعـية، اLـعيار ۱۷، ص ۲۹۳). ولـصكوك اLـضاربـة الـعديـد مـن اoشـكال اLـتنوعـة كـما 

 : 4يلي (القرة داغي، ۲۰۰۰م، ص ۲۳۳-۲۳۲)

- صـكوك اLـضاربـة اLـقيدة: فـيها تـقيد جـهة اRصـدار فـي ا\سـتثمار فـي مشـروع مـعã وتـكون محـددة çـدة 

مـعينة حسـب عـمر اLشـروع، و\ يـجوز ïـهة اRصـدار مـخالـفة تـلك الـقيود وإ\ أصـبحت مـتعديـة ومـن ثـم 

ضامنة. 

1- معيار رقم (١٧) صكوك اQستثمار،مرجع سبق ذكره، ٢٠١٧، ص ٤٧١.

2- اZرجع السابق، ص ٤٧١.

اZرجع السابق، ص ٤٧٠.  -3

4- د. على محيي الدين القرة داغى، البدائل الشرعية لسندات الخزانة العامة والخاصة، أعمال الندوة الفقهية الثالثة، بيت 

التمويل الكويتى، ١٩٩٣م، ص ص ٢٣٦- ٢٤١.
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- صــكوك اLــضاربــة اLــطلقة: \ تــلتزم جــهة اRصــدار بــأي قــيد فــيخول ïــهة اRصــدار اخــتيار اLشــروعــات 

اLناسبة، ويكون لها حق ا\ستثمار اLطلق.  

- صـكوك اLـضاربـة اLسـتردة بـالـتدريـج: يسـترد حـملة الـصكوك جـزء مـن رأس مـالـهم مـع كـل مـرة تـوزع فـيها 

اoرباح، فض6 عن أرباحهم حتى يستهلك رأس مالهم بالكامل، وتؤول ملكية اLشروع ïهة اRصدار. 

- صــكوك اLــضاربــة اLســتردة فــي أخــر اLشــروع: يســترد حــملة الــصكوك فــي أخــر اLشــروع الــقيمة ا\ســمية 

للصكوك، وúكن أن توزع اoرباح بشكل دوري. 

- صـكوك اLـضاربـة اLنتهـية بـتمليك اLشـروع: مـن اLـمكن رد قـيمة صـكوك اLـضاربـة عـن طـريـق الـتعويـض 

عــنها بجــزء مــن اLشــروع، وúــكن أن تــطرح فــكرة مشــروع مــعã كــبناء عــمارة، ويــصدر لــه مجــموعــة مــن 

الـصكوك بـحصص مـتساويـة، مـن خـ6ل ¶ـليك اLشـروع oصـحاب هـذه الـصكوك حسـب حـصصهم.(د. 

أشرف دوابة، الصكوك اRس6مية بã النظرية والتطبيق، ۲۰۰۹). 

صـكوك اLـضاربـة الـقابـلة لـلتحويـل.: úـكن طـرح صـكوك مـضاربـة قـابـلة لـلتحويـل، مـثل _ـويـلها بـصكوك -

اRجارة أو إلى أسهم عادية، مع مراعاة اoحكام الشرعية للتداول. 

 
شكل رقم (۱) أنواع صكوك اLضاربة (اLصدر: إعداد الباحث) 

* صــكوك اLــشاركــة:وتــعرف بــأنــها وثــائــق مــتساويــة الــقيمة يــتم إصــدارهــا \ســتخدام حــصيلتها فــي إنــشاء 
مشـروع أو تـطويـر مشـروع قـائـم أو ¶ـويـل نـشاط عـلى أسـاس عـقد مـن عـقود اLـشاركـة، عـلى أن يـصبح اLشـروع 

مـلكا áـملة الـصكوك فـي حـدود حـصصهم.وتـنقسم صـكوك اLـشاركـة إلـى عـدة أنـواع نـذكـر مـنها مـا يـلى: 

 : 1(اLعايير الشرعية، هيئة ا=اسبة واLراجعة للمؤسسات اLالية اRس6مية، معيار رقم ۱۷، ص ۲۹۳)

صكوك المضاربة

صكوك المضاربة المستردة بالتدرج

صكوك المضاربة القابلة للتحويل صكوك المضاربة المنتهية بتمليك 
المشروع

صكوك مضاربة مطلقة

صكوك المضاربة المستردة في أخر 
المشروع

صكوك مضاربة مقيدة

1- معيار رقم (١٧) صكوك اQستثمار،مرجع سبق ذكره، ٢٠١٧، ص ٢٩٣.
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- صـكوك اLـشاركـة الـدائـمة: وتـطبق مـن حـ6ل اoسـهم بجـميع أنـواعـها اLـتوافـقة مـع الشـريـعة اRسـ6مـية، 

وúـكن ïـهة اRصـدار أن تـطرح صـكوك Lشـروع مـعã تشـترك فـيه جـهة اRصـدار بنسـبة مـعينة، عـلى أن يـتم 

طــرح الــباقــي عــلى شــكل صــكوك، ســواء أكــانــت اRدارة ïــهة اRصــدار، أم للمجــموعــة اLــشاركــة، أم ïــهة 

ثالثة. 

- صكوك اLشاركة اLؤقتة:ولها صور عديدة: 

صـكوك اLـشاركـة اLسـتردة بـالـتدرج: لـيس لـها حـق الـتصويـت فـي اïـمعية الـعمومـية،و\ حـق اáـضور إلـيها، 

فهـي تـعامـل مـعامـلة اoسـهم ويـتم اسـترداد قـيمتها عـلى عـدة أقـساط مـتساويـة ويـصرف áـامـلها سـنويـا مـا 

يـتقرر تـوزيـعه مـن حـساب الـربـح أو اuـسارة مـثله مـثل حـامـلي اoسـهم اoخـرى عـلى أن يـكون فـقط بنسـبة 

الرصيد الذي لم يحن موعد استرداده.  

 ãصـدار صـكوكـا لـلمشاركـة فـي مشـروع مـعRسـتردة خـ6ل زمـن محـدد: هـي طـرح جـهة اLـشاركـة اLصـكوك ا

و_ـددهـا بخـمس سـنوات، وتشـترك جـهة اRصـدار بنسـبة مـعينة، ثـم بـعد ذلـك عـند تـصفية اLشـروع يـأخـذ 

كل شريك نصيبه.  

صكوك مشاركة اLنتهية بالتمليك: ينتهي اLشروع هنا بالتمليك áملة الصكوك. 

اDـطلب الـثانـي: آلـيات إصـدار الـصكوك ا{سـHمـية: يـعد إصـدار الـصكوك اRسـ6مـية عـلى جـانـب كـبير مـن 

اoهـمية، ويـتم إصـدار تـلك الـصكوك وفـق مـراحـل مـتداخـلة، حـيث تشـتمل عـملية اRصـدار مـراحـل مـختلفة 

وقـد تـتم جـميع اuـطوات كـامـلة أو يـقتصر عـلى بـعضها، وأحـيانـا يـوجـد الـعديـد مـن الـبدائـل اLـتعددة واخـتيار 

أحدها.  
أو\: خـطوات ومـراحـل إصـدار الـصكوك اRسـ6مـية:عـادة مـا تـتم عـملية إصـدار الـصكوك عـلى الـنحو اºتـي 

 : 1(أبو غدة، ۲۰۰٦م، ص ۱۷-۱٦)

۱- إعـداد الـتصور والهـيكل الـتنظيمي: الـذي úـثل ألـية ا\سـتثمار بـالـصكوك، ودراسـة اLـسائـل الـقانـونـية 

واRجرائية، واLسائل التنظيمية ودراسة اïدوى. 

1- د. عبد الستار أبو غدة، ضوابط اQستثمار بالصكوك Yيجاد السوق الثانوية للتمويWت اYسWمية، اZؤتمر اtول للمصارف 

واZؤسسات اZالية اYسWمية، سوريا، دمشق،٢٠٠٦، ص ١٦-١٧.
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۲- حــسن اخــتيار اïــهات اôــتلفة: مــن عــوامــل الــثقة والــطمأنــينة لــدى اLــكتتبã أن يــتم اخــتيار اïــهات 

اLتعاملة في اRصدار بعناية شديدة. 

۳- طـرح الـصكوك لـ6كـتتاب: والهـدف مـن طـرح الـصكوك لـ6كـتتاب هـو جـمع اoمـوال الـتى سـتمول بـها 

اLوجودات اLمثلة بالصكوك. 

٤- الــتسويــق لــلصكوك: وهــي الــطرح مــباشــرة إلــى اïــمهور، وذلــك مــن خــ6ل بــيع الــصكوك والــتى ¶ــثل 

موجودات اoعيان أو اLنافع جملة إلى اLستثمر اoول. 

٥- تـغطية ا\كـتتاب: يـلتزم متعهـد تـغطية اRصـدار بشـراء مـا لـم يـكتتب فـيه ويـبيعه تـدريـجيا أو يـحتفظ بـه 

كليا أو جزئيا، ثم يتم شراء اLستثمرين اoخرين للصكوك من اLستثمرين الرئيسã كليا أو جزئيا. 

ثانيا: أطراف إصدار الصكوك اRس6مية: 

يشـترك فـي ألـية إصـدار الـصكوك اRسـ6مـية اoطـراف ا\تـية: (هـيئة ا=ـاسـبة واLـراجـعة لـلمؤسـسات اLـالـية 

 : 1اRس6مية، معيار رقم ۱۷، ص ۳۰٤)

۱- مصدر الصك (جهة اRصدار): قد تكون شركة أو فردا أو حكومات أو مؤسسة مالية. 

۲- وكيل اRصدار: هو الوسيط الذي يتول عملية اRصدار مقابل عمولة يحددها ا\تفاق. 

۳- مـديـر اRصـدار: هـو اLـؤسـسة الـوسـيطة والـتي تـقوم بـدورهـا نـيابـة عـن اLـكتتبã حـملة الـصكوك فـي تـنفيذ 

عقد اRصدار مقابل أجر. 

٤- متعهد اRصدار: هو مؤسسة وسيطة والتي تتعهد بدفع حقوق حملة الصكوك بعدما يتم _صيلها. 

٥- مــديــر ا\ســتثمار: هــو الــذي يــقوم بــأعــمال ا\ســتثمار أو جــزء مــنها ويــتم تــعينه مــن اLــصدر أو مــديــر 

اRصدار وفقا Lا _دده نشرة اRصدار. 

٦- أمـã ا\سـتثمار: هـو الـوسـيط اLـالـي الـذي تـتولـى مـصالـح حـملة الـصكوك واRشـراف عـلى مـديـر اRصـدار، 

وا\حتفاظ بالوثائق والضمانات. 

اDبحث الرابع: âليل مؤشرات حجم الصكوك العاDية 

شهـدت أسـواق رأس اLـال اRسـ6مـية الـعاLـية الـعديـد مـن الـتطورات خـ6ل الـعام ۲۰۱۸ فـي أصـولـها الـث6ثـة 

الـرئيسـية الـصكوك واoسـهم اRسـ6مـية وصـناديـق ا\سـتثمار. وúـثل قـطاع سـوق رأس اLـال اRسـ6مـي حـتى 

1- معيار رقم (١٧) صكوك اQستثمار، مرجع سبق ذكرة، ٢٠١٧، ص ٣٠٤.
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نـهايـة عـام ۲۰۱۸ نسـبة مـقدارهـا ۲۷٪ مـن مـوجـودات صـناعـة اuـدمـات اLـالـية اRسـ6مـية الـعاLـية، ويـرجـع هـذا 

إلـى اoداء اRيـجابـي الـنا∫ عـن إصـدارات الـصكوك السـياديـة واRصـدارات مـتعددة اoطـراف فـي الـعديـد مـن 

اoسـواق الـرئـيسة لـلتمويـل اRسـ6مـي لـدعـم نـفقات اLـيزانـية، فـض6ً عـن عـدد مـن اRصـدارات السـياديـة اoولـى 

مـن نـوعـها، çـا فـي ذلـك الـصكوك السـياديـة اuـضراء لـتمويـل مـشاريـع صـديـقة لـلبيئة.وسـيسعى الـباحـثان 

لـلقيام بـعرض و_ـليل وتـقييم مـؤشـرات ومـعد\ت اoصـول الـث6ثـة الـرئيسـية oسـواق رأس اLـال اRسـ6مـية عـلى 

اLســتوى الــعاLــي خــ6ل الــفترة مــن ۲۰۰۱-۲۰۱۹ لــتقد¬ نــظرة واقــعية áجــم وتــطور أســواق رأس اLــال 

اRسـ6مـية مـن خـ6ل الـتقاريـر الـصادرة عـن اLـؤسـسات والهـيئات الـدولـية ذات الـع6قـة بـاoسـواق اLـالـية وصـناعـة 

اLصرفية اRس6مية.  

تــعتبر الــصكوك مــن أهــم اoدوات اLــالــية بــاoســواق اLــالــية اRســ6مــية وقــد فــرضــت نــفسها فــي الــعديــد مــن 

اoسـواق بـالـعديـد مـن الـدول الـعربـية واRسـ6مـية والـغربـية وبـدأت فـي ا\نـتشار فـي اoسـواق الـعاLـية، وأصـبحت 

ذات أهـمية كـبيرة وتـعتبر الـطريـق اLـكمل لـ´سـهم كـما أنـها اïـناح الـثانـي لـلسوق الـثانـوي لـ´وراق اLـالـية 

وتـساهـم فـي _ـقيق الـعديـد مـن اLـزايـا أهـمها الـعمل عـلى تـطويـر اoسـواق اLـالـية وذلـك مـن خـ6ل طـرح أوراق 

مـالـية قـابـلة لـلتداول، وإنـشاء صـناديـق اسـتثماريـة فـي الـصكوك، وأيـضا إدارة السـيولـة عـلى مسـتوى ا\قـتصاد 

الـكلي مـن خـ6ل امـتصاص فـائـض السـيولـة وتـوفـير ¶ـويـل مسـتقر وحـقيقي لـلدولـة (\عـتبار الـصكوك كـأداة 

مـن أدوات السـياسـة الـنقديـة)، وتـوفـير مـصدر ¶ـويـلي لـلمساعـدة فـي تـغطية جـزء مـن العجـز فـي اLـوازنـة 

(بـشكل غـير مـباشـر) وحـصول اáـكومـات عـلى ¶ـويـل Lشـروعـاتـها وخـاصـة الـتنمويـة ومـشاريـع الـبنية الـتحتية 

مــن خــ6ل نــقل عــبء ¶ــويــل تــلك اLشــروعــات لــلقطاع اuــاص واoفــراد دون الــلجوء لــ6قــتراض، ومــساعــدة 

الشـركـات فـي اáـصول عـلى ¶ـويـل Lشـروعـاتـها يـساعـدهـا فـي الـتوسـع فـي أنشـطتها ا\سـتثماريـة، واLـساهـمة 

فـي تـعزيـز ثـقافـة ا\سـتثمار وا\دخـار مـن خـ6ل طـرح ا\سـتثمار فـي الـصكوك لـلمواطـنã اoفـراد، وجـذب 

شـريـحة كـبيرة مـن اLسـتثمريـن وأصـحاب رؤوس اoمـوال الـتي تـرغـب فـي الـتعامـل وفـق صـيغ تـتفق وأحـكام 

الشريعة. 

اDــطلب اaول:حجــم إصــدارات الــصكوك: بــلغ إجــمالــي إصــدارات الــصكوك عــاLــياً ۱٥۷،۸ مــليار دو\ر 

 MIFC ـالـيزيـاç سـ6مـيRأمـريـكي بـنهايـة الـعام ۲۰۱۹ وفـقاً لـ£حـصائـيات الـصادرة عـن سـوق الـتمويـل ا

وçـعدل Zـو ۲۸٪ مـقارنـة ۱۲۳،۱٥ مـليار دو\ر أمـريـكي بـنهايـة عـام ç ۲۰۱۸ـعدل Zـو حـوالـي ٥،٥٪ مـقارنـة 
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۱۱٦،۷۱ بـنهايـة عـام ۲۰۱۷ وçـعدل Zـو يـصل إلـى ۳۳٪ مـقارنـة ۸۷،۷۸مـليار دو\ر أمـريـكي بـنهايـة عـام 

۲۰۱٦ وفـقاً لـلتقريـر الـصادر عـن الـسوق اLـالـية اRسـ6مـية الـدولـية IIFM فـي يـولـيو ۲۰۱۹، حـيث يـبلغ 

إجـمالـي الـصكوك اLـصدرة ۱،۲٥۸ تـريـليون دو\ر أمـريـكي خـ6ل ۲۰۰۱ حـتى ۲۰۱۹ كـما هـو مـوضـح 

بالشكل التالي: 

 
 (IIFM،PP:19– MIFC 2019 صدرLا) يةLشكل رقم (۲) حجم اصدار الصكوك العا

بتحــليل التقســيم اïــغرافــي Rصــدارات الــصكوك، _ــتل دول شــرق أســيا الــصدارة فــي إصــدارات الــصكوك 

بنســبة تــصل إلــى ۷۰٪ تــليها دول مجــلس الــتعاون اuــليجي والشــرق اoوســط بنســبة ۲٤،۱۹٪ كــما هــو 

موضح باïدول التالي: - 

 (IIFM 2019، PP:41-42 صدرLا) يةLجدول رقم (۱) حجم اصدار الصكوك العا

وتـعد دولـة مـالـيزيـا مـن أكـبر الـدول إصـداراً لـلصكوك خـ6ل الـفترة ۲۰۰۱ -۲۰۱۸ حـيث تـقدر إجـمالـي 

إصــدارتــها ٦۷۰،۱۲۱ مــليار دو\ر أمــريــكي بنســبة ٦۰،۸٤٪ مــن إجــمالــي اRصــدارات الــعاLــية لــلصكوك 

تــليها الــسعوديــة بــإجــمالــي إصــدارات تــبلغ ۱۱۷،۸۱٦ مــليار دو\ر أمــريــكي بنســبة ۱۰،۷۰٪ ثــم دولــة 

انـدونيسـيا بـقيمة اصـدارات۷۹،٤۹۲ مـليار دو\ر أمـريـكي بنسـبة ۷،۲۲٪ تـليها اRمـارات ۷۹،۳۷۸ مـليار 

عدد	اYصداراتنسبة	قيمة	اYصداراتقيمة	اYصدارات	باZليون	دوQر	أمريكياZنطقة

٦٩،٩٨٧،٠٤٤٪٧٨١،٠٢٦دول	أسيا

مجلس	التعاون	الخليجي	

والشرق	اtوسط

٢٤،١٩٧٨٢٪٢٦٦،٤٢٢

٢،٠٨٣٧٠٪٢٢،٩٣٢أفريقيا

٢،٤٩٣٩٢٪٣١،١٢٢أوروبا	وأمريكا	وأخرى
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دو\ر أمـريـكي بنسـبة ۷،۲۱ ٪. وبـالـنظر لـلدول الـغربـية _ـتل اLـملكة اLتحـدة (ا¡ـلترا) اLـرتـبة اoولـى فـي 

إصـدارات الـصكوك حـيث تـقدر إصـدارات الـصكوك خـ6ل الـفترة ۲۰۰۱ حـتى ۲۰۱۸ ۱،۷۱۹ مـليار دو\ر 

أمــريــكي، ثــم الــو\يــات اLتحــدة اoمــريــكية ۱،۳٦۷ مــليار دو\ر أمــريــكي، وأLــانــيا ۲۰٦ مــليون دو\ر 

أمــريــكي، ولــوكــسمبورج ۲۸۰ مــليون دو\ر أمــريــكي،وايــرلــندا ۲۹۳ دو\ر أمــريــكي وهــولــندا ۷۳ مــليون 

 .(IIFM،2019،PP:41-42)ليون دو\رç دو\ر أمريكي، وفرنسا

ومـن حـيث قـيمة إصـدارات الـصكوك بـالـعم6ت مـقومـة بـالـدو\ر اoمـريـكي عـلى مسـتوى دول الـعالـم خـ6ل 

الـعام ۲۰۱۸ تـأتـي اRصـدارات بـالـريـنجيت اLـالـيزي فـي الـصدارة بنسـبة ۳۹،٥٪ بـإجـمالـي قـيمة ٦۳٦،٤۸ 

مـليار، تـليها اRصـدارات بـالـدو\ر اoمـريـكي بنسـبة ۲٥.٤٪ بـقيمة ۳۱،۲۷۷ مـليار ثـم اRصـدارات بـالـريـال 

الـــسعودي بنســـبة ۱۱،٥۷٪ بـــقيمة ۱٤،۲٤۳ مـــليار، تـــليها اRصـــدارات بـــالـــروبـــية ا\نـــدونيســـية بنســـبة 

۱۱،۰۲٪ بـقيمة ۱۳،٥۷٦ مـليار، ثـم اRصـدارات بـالـليرة الـتركـية بنسـبة ٥،٥۷٪ بـقيمة ٦،۸٦۲ مـليار، 

تـليها اRصـدارات بـالـريـال الـقطري بنسـبة ۱،۹٥٪ بـقيمة ۲،۳۹۹ مـليار، ثـم اRصـدارات بـالـديـنار البحـريـني 

بنسـبة ۱،۷٦٪ بـقيمة ۲،۱٦۳ مـليار، تـليها اRصـدارات بـالـيورو بنسـبة ۱،۱۰٪ بـقيمة ۱،۳٦۱ مـليار وهـو 

 .(IIFM،2019،PP:61-62) تلفةôما يظهر تنوع إصدارات الصكوك بالعم6ت ا

اDــطلب الــثانــي: هــياكــل وأنــواع إصــدارات الــصكوك: تــتنوع أنــواع الــصكوك مــا بــã صــكوك مــرابــحة 

وصـكوك إجـارة وصـكوك مـضاربـة وصـكوك اLـشاركـة وصـكوك ا\سـتصناع وصـكوك السـلم وصـكوك اLـزارعـة 

وصـكوك اLـساقـاة وصـكوك وكـالـة. و¶ـثل أهـم هـياكـل إصـدارات الـصكوك لـعام ۲۰۱۸ إصـدارات صـكوك 

الـوكـالـة بنسـبة ٥۰٪ مـن إجـمالـي إصـدارات الـصكوك الـعاLـية بـقيمة تـقدر ۱٦،٥۷۰ مـليار دو\ر أمـريـكي 

تـليها إصـدارات الـصكوك الـهجينة بنسـبة ۲۸٪ وتظهـر الـصكوك الـهجينة مـن خـ6ل اïـمع بـã نـوعـã أو 

أكـثر مـن الـصكوك حـيث ¶ـثل الـصكوك الـهجينة الـتي üـمع مـابـã صـكوك اLـرابـحة والـوكـالـة بنسـبة ۷٪ بـقيمة 

إصـدارات ۲،۱۰۰ مـليار دو\ر أمـريـكي، والـتي üـمع مـا بـã صـكوك اLـضاربـة واLـرابـحة بنسـبة ٦٪ بـقيمة 

إصـدارات ۲ مـليار دو\ر أمـريـكي، والـتي üـمع مـا بـã اRجـارة واLـرابـحة بنسـبة ۳٪ بـقيمة إصـدارات ۹۰۰،۳ 

مـليون دو\ر أمـريـكي، والـتي üـمع مـا بـã اRجـارة واLـشاركـة بنسـبة ۱٪ بـقيمة تـقدر ۳٥۱،۱ مـليون دو\ر 

أمـريـكي بـاRضـافـة لـصكوك هـجينة تـقدر çـليار دو\ر و¶ـثل نسـبة ۳٪ مـن إجـمالـي اRصـدارات لـلعام ۲۰۱۸. 
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تــليها صــكوك اRجــارة بنســبة ۱۷٪ بــقيمة إصــدارات ٥،۷۲۲ مــليار دو\ر أمــريــكي، ثــم صــكوك اLــضاربــة 

 .(IIFM،2019،P:49) بنسبة ٦٪ بقيمة إصدارات ۱.۹٥٥ مليار دو\ر أمريكي

و¶ـثل إصـدارات الـصكوك السـياديـة ٥٥٪ مـن إجـمالـي إصـدارات الـصكوك مـنذ عـام ۲۰۰۱ حـتى ۲۰۱۸ 

بــقيمة تــصل إلــي ۳۹،٦۰٦ مــليار دو\ر أمــريــكي، وتشــترك فــي إصــدار الــصكوك الســياديــة ۱۳ دولــة وقــد 

حـافـظت مـالـيزيـا عـلى سـمعتها الـتاريـخية كـأكـبر الـدول فـي إصـدار الـصكوك السـياديـة فـي عـام ۲۰۱۸ تـليها 

 :(IFSB، 2019،PP:19) السعودية ثم إندونيسيا كما هو موضح بالشكل التالي

 
 (IFSB، 2019،PP،19 صدرLا) صدرة للصكوك السياديةLشكل رقم (۳) الدول ا

و¶ــثل إصــدارات الــصكوك شــبة الســياديــة نســبة ۱٤،۳٪ وصــكوك اLــؤســسات اLــالــية نســبة ۲،۷۸٪ مــن 

إجـمالـي اRصـدارات خـ6ل ۲۰۰۱ حـتى ۲۰۱۸. كـما ¶ـثل إصـدارات صـكوك الشـركـات نسـبة ۲٥،۲٪ مـن 

إجـمالـي إصـدارات الـصكوك حـتى عـام ۲۰۱۸ حـيث بـلغت ۲۷۸،٤٥ مـليار دو\ر أمـريـكي وçـعدل Zـو ۳۰ 

٪ وقـد دعـم هـذه الـزيـادة اRصـدارات الـكبيرة للشـركـات بـدولـة اRمـارات تـليها مـالـيزيـا والـسعوديـة وتـركـيـا، 

ويشـترك فـي إصـدارات صـكوك الشـركـات بـوجـه عـام ۱۰ دول مـقارنـة بــ ۹ دول عـام ۲۰۱۷ وتـشمل ظـهور 

 IFSB،) دول غــــير إســــ6مــــية كــــهولــــندا وايــــرلــــندا وا¡ــــلترا كــــما هــــو مــــوضــــح بــــالــــشكل الــــتالــــي

  :(2019،PP:20
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 (IFSB، 2019،PP:20 صدرLا) صدرة لصكوك الشركاتLشكل رقم (٤) الدول ا

 ãجــل مــا بــoومــن حــيث اســتحقاقــات الــصكوك سجــلت إصــدارات الــصكوك ذات ا\ســتحقاقــات طــويــلة ا

٥-۱۰ سـنوات وأكـثر مـن ۱۰ سـنوات نسـبة أكـبر مـن ٥۰٪ مـن إصـدارات الـصكوك، وكـان ا\üـاه اoبـرز فـي 

حجــم إصــدارات الــصكوك ذات اســتحقاقــات مــا بــã ۱-۳ ســنوات، وبتحــليل حجــم إصــدار الــصكوك مــن 

حــيث الــقطاعــات ا\قــتصاديــة يــتبã تــنوع إصــدارات الــصكوك مــن حــيث الــقطاعــات ا\قــتصاديــة، حــيث 

يســتحوذ كــ6ً مــن الــقطاع اáــكومــي والــقطاع اLــالــي عــلى اáجــم اoكــبر مــن حــيث إصــدارات الــصكوك 

مـجتمعã بنسـبة ۷۹٪ يـليهم إصـدارات الشـركـات فـي عـام ۲۰۱۸ بـقطاع اLـرافـق والـقطاع الـصناعـي والـقطاع 

العقاري وقطاع الطاقة كما هو موضح بالشكل التالي: 

 
 (IFSB، 2019،PP:21 صدرLا) مولة من خ6ل الصكوكLشكل رقم (٥) قطاعات ا\قتصادية ا

 ãـــتداولـــة خـــ6ل الـــفترة مـــا بـــLـــتداولـــة: يـــبلغ حجـــم الـــصكوك اDـــطلب الـــثالـــث: حجـــم الـــصكوك اDا

۲۰۰۱-۲۰۱۸ حـوالـي ٤۹۰،۷۸ مـليار دو\ر أمـريـكي وقـد بـدأت الـصكوك فـي الـتداول بـاoسـواق اLـالـية فـي 

عـام ۲۰۰٤ بـقيمة ۲،۱۸ مـليار دو\ر أمـريـكي، واسـتمرت مـعد\ت Zـو تـداول الـصكوك فـي الـنمو لـتصل 

إلـى ۹۷،۷۷ مـليار دو\ر أمـريـكي بـنهايـة ۲۰۱۷، لـتصل إلـى۹۹،۰۲ مـليار بـنهايـة ۲۰۱۸ كـما هـو مـوضـح 

  .(IIFM،2019،P:7)بالشكل ۲ التالي

www.kantakji.com	 	من	 ١٢٤الصفحة	 ٣٢ 	www.giem.info

http://www.giem.info
http://www.kantakji.com


GIEM-	Volume	No.	103,	December	2020	-	Jumada	II,	1442

 
 (IIFM 2019، PP:72 صدرLا) تداولة بنهاية ۲۰۱۸Lشكل رقم (۲) حجم الصكوك ا

وتـعد الـصكوك السـياديـة مـن أكـثر الـصكوك تـداو\ً بـنهايـة عـام ۲۰۱۸ بنسـبة ٤٥٪ مـن إجـمالـي الـصكوك 

اLـتداولـة بـاoسـواق اLـالـية اRسـ6مـية تـليها صـكوك الشـركـات بنسـبة ۲۷،٥۸٪ ثـم الـصكوك شـبة السـياديـة 

بنســبة ۱۹،٦۸٪ تــليها صــكوك اLــؤســسات اLــالــية بنســبة ۷،۷٤٪. ويســتحوذ عــلى نســبة ۹۱،٤۱٪ مــن 

إجـمالـي الـصكوك اLـتداولـة عـاLـياً ٥ دول وهـم مـالـيزيـا ۹۱،٤۱٪ والـسعوديـة ۲۰،۱٪ وانـدونيسـيا ٪۱۱،۹۸ 

واRمـــارات ۷،٤٦٪ وتـــركـــيا ۳،٥٥٪ بـــاRضـــافـــة لـــكل مـــن قـــطر ۱،۹۸٪ والبحـــريـــن ۱،٥۸٪ وبـــاكســـتان 

۱،٦۲٪.وبـالـنظر لـلدول اoكـثر تـداو\ً لـلصكوك بـنهايـة الـعام ۲۰۱۹ ¡ـد أن دولـة مـالـيزيـا تسـتحوذ عـلى 

نســـبة ٤۷،۰۹٪ تـــليها دولـــة الـــسعوديـــة بنســـبة ۲۱،۷٪، ثـــم دولـــة اRمـــارات بنســـبة ۸،۱٪، تـــليها دولـــة 

إندونيسيا بنسبة ۷٪، ثم دولة قطر بنسبة ۲،٤٪. 

 
 (MIFC 2019 صدرLا) كثرتداو\ً للصكوك بنهاية ۲۰۱۹oشكل رقم (۲) الدول ا

وفـي ضـوء الـعرض الـسابـق áجـم إصـدارات وتـداول الـصكوك الـعاLـية وهـياكـلها وعـم6ت إصـدارهـا وآجـالـها 

يـتبã مـدي مـدى تـنوع إصـدارتـها وإمـكانـية ا\عـتماد عـليها فـي تـطويـر وتـنويـع اoدوات اLـالـية فـي ا\سـواق 
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اLـالـية اRسـ6مـية وقـدرتـها عـلى اسـتقطاب الـعديـد مـن رؤوس اoمـوال وتـوفـير ¶ـويـل بـديـل áـكومـات الـدول 

لدعم ا\قتصاديات واLساهمة في حل مشك6ت السيولة في اºجل القصير واºجل طويل اLدى.  

نتائج الدراسة: 

فـي ضـوء الـعرض التحـلي6ت الـواردة بـالـفصل الـثانـي وأهـم مـ6مـح الـصكوك بـالـفصل اoول يـتضح لـلباحـثã أن 

مـعد\ت أداء الـصكوك فـي تـطور مـلحوظ فـي ضـوء الـتقلبات فـي اoسـواق اLـالـية الـتي شهـدتـها الـفترة الـسابـقة 

وقـدرتـها عـلى اáـفاظ عـلى مـسار Zـو إيـجابـي، و\سـتمراريـة اáـفاظ عـلى _ـقيق مـعد\ت Zـو مـتزايـدة يـجب 

على القائمã على اoسواق اLالية اRس6مية العمل على اºتي: 

ا\عـتماد عـلى مـنهجية وأدوات التحسـã اLسـتمرImprovement Continuous فـي تـقييم -
وتـقو¬ أداء اoدوات اLـالـية اRسـ6مـية مـن خـ6ل مجـموعـة مـن اLـراكـز الـبحثية والـتي يـتركـز دورهـا فـي 

القيام بالدراسات السوقية والقطاعات ا\قتصادية لدعم وتطوير اoدوات اLالية اRس6مية. 

الـعمل عـلى تـأسـيس سـوق مـالـية إسـ6مـية مـركـزيـة حـقيقية Rصـدار وتـداول اoدوات اLـالـية اRسـ6مـية -

وعلى رأسها الصكوك.  

مــراعــاة اïــوانــب الــتطبيقية عــند إعــداد اLــعايــير الشــرعــية والــسعي نــحو تــوحــيدهــا وذلــك للحــد مــن -

اRشــكالــيات اoكــادúــية واLــهنية عــند الــتطبيق الــعملي ولــتقليل ا\خــت6ف بــã الهــيئات الشــرعــية فــي 

إعداد هياكل وإصدار وتداول اoدوات اLالية باoسواق اLالية اRس6مية. 

تـطويـر اºلـيات والـتقنيات اLـالـية Lـواكـبة الـتطورات والـتغيرات فـي اoسـواق اLـالـية وذلـك عـن طـريـق ابـتكار -

أدوات مالية حديثة تتوافق مع الشريعة اRس6مية لتلبية كافة احتياجات اLتعاملã في اoسواق اLالية. 

الـعمل عـلى تهـيئة اLـناخ ا\قـتصادي بـالـدول مـن خـ6ل تـوفـير التشـريـعات والـقوانـã الـداعـمة لـلتطبيق -

السليم في اoسواق اLالية اRس6مية. 

تـأهـيل وإعـداد الـكوادر والـقدرات البشـريـة اLـؤهـلة عـلمياً ومـهنياً مـن خـ6ل اïـامـعات واLـركـز الـبحثية -

اLـتخصصة فـي اLـالـية اRسـ6مـية لـتأصـيل الـتطبيق السـليم Lـقاصـد الشـريـعة اRسـ6مـية فـي الـتعامـل فـي 

اoسواق اLالية اRس6مية. 

التوصيات: 

إجراء اLزيد من اoبحاث حول ا\شكاليات الشرعية لتداول الصكوك. -
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إجراء اLزيد اoبحاث اLتعلقة بحوكمة والرقابة على اطراف عملية التصكيك. -

إجراء اLزيد من اoبحاث التطبيقية Rدارة مخاطر الصكوك وعلى وجه اuصوص اôاطر ا\ئتمانية. -

إجـراء شـهادة مـهنية ومـتخصصة عـن الـصكوك مـن خـ6ل أحـد الهـيئات اLـهنية كمجـلس اuـدمـات اLـالـية -

اRسـ6مـية او الـسوق اLـالـية اRسـ6مـية الـدولـية تـتناول كـيفية اRصـدار وآلـيات الـتداول والـقوانـã اLـنظمة 

والضوابط الشرعية للصكوك. 
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