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الصكوك ا\اليةّ اYسBميةّ نظرة مفاهيميةّ 

كريم محمد عبد السميع الزهري 
معيد بقسم ا&حاسبة - كليّة التجارة بجامعة سوهاج 

الـصـكـوك اNـالـيـة ا5سـ^مـيـة, تـلـك الـتـي تـعـتـبـر أحـد أهـم مـنـتـجـات الـهـنـدسـة اNـالـيـّة ا5سـ^مـيـّة والـتـي بـاتـت 

كـأحـد أهـم الـبـدائـل الـتـمـويـلـيـة وا`سـتـثـمـاريـة اñـديـدة والـتـي ïـكـن أن يـعـول عـلـيـهـا كـثـيـراً ف îـقـيـق الـتـنـمـيـة 

ا`قـتـصـاديـة, Nـا أثـبـتـتـه مـن جـدارة ف قـدرتـهـا عـلـى جـذب اNـدخـرات اNـالـيـة واسـتـثـمـارهـا óـا جـعـلـهـا أداة 

مهمة لتحريك السيولة النقدية واستغ^لها ف مشاريع اقتصادية وتنموية. 

وف$$ي ه$$ذا اW$$قال س$$وف نُ$$عرّج ب$$شكل مُ$$وج$$ز ع$$لى ط$$بيعة ه$$ذه ا.داة اW$$ال$$ية وف$$لسفتها، وك$$ذل$$ك أه$$م خ$$صائ$$صها 
النوعية، والدور الذي Mكن أن تقوم به في Äقيق التنمية اOقتصادية. 

ب$داي$ةً ف$ال$صك ف$ي ال$لغة أي ك$تاب، وه$و ف$ارس$ي م$عرب أص$له ج$ك، وم$ن م$عان$يه: وث$يقة اع$تراف ب$اW$ال اW$قبوض، أو 

وث$يقة ح$ق ف$ي م$لك ون$حوه، و≠$مع ع$لى صُ$كوك وأصُ$كّ وصِ$كاك، وص$كه أي ض$رب$ه، وم$نه ق$ول$ه ت$عال$ى: ف$صكت 
وج$هها، (س$ورة ال$ذاري$ات، م$ن ا•ي$ة ۲۹)، وك$ان$ت ا.رزاق ت$سمى صِ$كاك$ا .ن$ها ك$ان$ت تخ$رج م$كتوب$ة، ف$ال$صك 
ه$و ال$ورق$ة (ال$رازي، ۱۹۸۹؛ اب$ن م$نظور، ۱۹۹٤؛ م$سعود، ۲۰۰۳)، وال$ص«ك  ه$و ال$كتاب ال$ذى يُ$صك للشّ$رَى، 
وي$طلق ف$ي ا.ص$ل ع$لى م$ا ي$كتب ف$يه م$ن ال$ورق ون$حوه م$ن ح$قوق، ل$كنه يس$تعمل م$جازاً ف$ي ا°$قوق أو ال$دي$ون 
(ال$عنزى، ۲۰۱۰)، وه$و ي$قاب$ل ك$لمة (check) ب$ال$لغة اπO$ليزي$ة وك$لمة (cheque) ب$ال$لغة ال$فرنس$ية 
(ع$يد، ۲۰۱٥)؛ وق$بل ال$تطرق إل$ى م$عنى ال$صكوك ف$ي اOص$طÅح اOق$تصادي، ن$ود ال$تنوي$ه إل$ى اW$بدأ ال$ذى ت$قوم 
ع$ليه ال$صكوك ا=س$Åم$ية وال$قاع$دة ال$تي ت$رت$كز ع$ليها، وه$و م$بدأ ال$تصكيك أو (ال$توري$ق ا=س$Åم$ي) وال$ذى ي$قصد 
ب$ه: "Ä$وي$ل مج$موع$ة م$ن ا.ص$ول اW$درة ل$لدخ$ل غ$ير ال$سائ$لة إل$ى ص$كوك ق$اب$لة ل$لتداول م$ضمون$ة به$ذه ا.ص$ول، ث$م 

بيعها في ا.سواق اWالية مع مراعاه ضوابط التداول" (خان وأحمد، ۲۰۰۳). 
أم$ا ع$ن ال$صكوك ا=س$Åم$ية ف$قد ع$رف$تها t$نة اW$عاي$ير الش$رع$ية ال$صادرة ع$ن ه$يئة ا≥$اس$بة واW$راج$عة ل$لمؤس$سات 
1اW$ال$ية ا=س$Åم$ية(AAOIFI)) ب$أن$ها: "وث$ائ$ق م$تساوي$ة ال$قيمة ú$ثل ح$صصاً ش$ائ$عة ف$ي م$لكية أع$يان أو م$ناف$ع أو 

خ$دم$ات أو ف$ي م$وج$ودات مش$روع م$عí أو ن$شاط اس$تثماري خ$اص وذل$ك ب$عد Ä$صيل ق$يمة ال$صكوك وق$فل ب$اب 
اOك$$تتاب وب$$دء اس$$تخدام$$ها ف$$يما ص$$درت م$$ن أج$$له" (ه$$يئة ا≥$$اس$$بة واW$$راج$$عة ل$$لمؤس$$سات اW$$ال$$ية ا=س$$Åم$$ية، 

  .(۲۰۱٥

1 ه#يئة ا&#حاس#بة وا&#راج#عة ل#لمؤس#سات ا&#ال#ية ا@س#?م#ية: ت#عتبر م#ن أوائ#ل ا&#نظمات ال#دول#ية غ#ير ال#رب#حية وم#ؤس#سات ال#بنية ال#تحتية ف#ي 
ال#صناع#ة ا&#ال#ية ا@س#?م#ية، وال#تي ت#أسس#ت ع#ام 1991م وم#قره#ا ال#رئ#يس م#ملكة البح#ري#ن، ول#ها منج#زات م#هنية ب#ال#غة ا_ث#ر ع#لى رأس#ها 
إص##دار 94 م##عياراً ح##تى اêن أو ي##زي##د ف##ي م##جاHت ا&##حاس##بة وا&##راج##عة وأخ##?ق##يات ال##عمل وال##حوك##مة ب##ا@ض##اف##ة إل##ى ا&##عاي##ير الش##رع##ية 

التي اعتمدتها البنوك ا&ركزية والسلطات ا&الية في مجموعة من الدول باعتبارها إلزامية أو إرشادية.
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وت$قوم ف$كرة ال$صكوك ا=س$Åم$ية ع$لى اW$شارك$ة ف$ي ú$وي$ل اWش$روع$ات أو ال$عمليات اOس$تثماري$ة م$توس$طة أو ط$وي$لة 
ا.ج$ل وف$قاً ل$قاع$دة (ال$غنم ب$ال$غرم) أي (اW$شارك$ة ف$ي ال$رب$ح واê$سارة) ع$لى م$نوال ا.س$هم ف$ي ش$رك$ات اW$ساه$مة 
اW$$عاص$$رة، وت$$تم ع$$مليات إص$$داره$$ا واس$$تثماره$$ا وت$$داول$$ها وت$$صفيتها وف$$قاً .ح$$كام وم$$بادئ الش$$ري$$عة ا=س$$Åم$$ية 

(شحاتة، ۲۰۱۳). 
وت$تمتع ال$صكوك ا=س$Åم$ية Rج$موع$ة م$ن اê$صائ$ص ≠$علها ت$ختلف ع$ن غ$يره$ا، ل$عل م$ن أه$مها م$ا ي$لي (الش$ري$ف،

۲۰۰۹؛ محيسن، ۲۰۰۹؛ دوابة، ۲۰۰۹؛ إبراهيم، ۲۰۱٤؛ بازينة، ۲۰۱٦): 

ú$ثل ال$صكوك ح$صصاً ش$ائ$عة ف$ي م$لكية م$وج$ودات أص$ول أو م$ناف$ع أو خ$دم$ات، ي$تعí ت$وف$يره$ا، وق$د •
تكون اWوجودات أعياناً ثابتة أو متداولة أو حقوقاً معنوية، وú Oثل ديناً على مصدرها °املي الصكوك. 

ت$عتبر ال$صكوك ك$وث$ائ$ق ت$صدر ب$اس$م م$ال$كها ب$فئات م$تساوي$ة ال$قيمة، وذل$ك لتيس$ير ش$راء وت$داول ه$ذه •
ال$صكوك، وال$صك ع$بارة ع$ن ورق$ة م$ال$ية =ث$بات ا°$ق ول$يس م$ا. م$نقوم$اً ب$ذات$ه، ول$كنه وث$يقة ب$ا°$ق ودل$يل 

عليه ويقوم مقامه في ا°يازة والقبض والتداول. 

ت$$صدر وت$$تداول وف$$قاً للش$$روط وال$$ضواب$$ط الش$$رع$$ية ح$$يت ت$$خصص ح$$صيلة ال$$صكوك ل$$Åس$$تثمار ف$$ي •
م$شاري$ع ت$تفق م$ع ه$ذه ال$ضواب$ط، ك$ما أن$ها ت$قوم ع$لى أس$اس ع$قود ش$رع$ية وف$قاً ل$صيغ ال$تموي$ل ا=س$Åم$ية 

ك$اW$شارك$ة واW$ضارب$ة وغ$يره$ا، وي$سمى ال$صك ب$ال$صيغة ال$تي ي$صدر ب$ها وت$ختلف أح$كام ال$صك ت$بعاً 
Oخ$$تÅف ال$$عقد أو ال$$صيغة اOس$$تثماري$$ة ال$$تي أص$$در ال$$صك ع$$لى أس$$اس$$ها، ف$$صكوك اW$$ضارب$$ة Ä$$كمها 

أحكام وضوابط اWضاربة وهكذا. 

ت$قوم ع$لى م$بدأ اW$شارك$ة ف$ي ال$ري$ح واê$سارة وف$قا ل$قاع$دة (ال$غنم ب$ال$غرم)، أي$اً ك$ان$ت ص$يغة اOس$تثمار •
اW$عمول ب$ها، ح$يث ت$عطي W$ال$كها ح$صة م$ن ال$رب$ح ول$يس نس$بة مح$ددة مس$بقاً م$ن ق$يمته ا=س$مية، وح$صة 

م$ال$ك ال$صك م$ن أرب$اح اWش$روع Ä$دد بنس$بة م$ئوي$ة ع$ند ال$تعاق$د ت$كتب ف$ي نش$رة ا=ص$دار ال$تي تس$بق 
اOكتتاب. 

وق$د ت$تفق ال$صكوك ا=س$Åم$ية م$ع أدوات ال$تموي$ل ال$تقليدي$ة ف$ي ب$عض اt$وان$ب وت$ختلف م$عها ف$ي أخ$رى، •

ف$تتفق ج$ميعا ف$ي أن$ه M$كن اOس$تفادة م$نها ف$ي ت$وف$ير الس$يول$ة ل$لمؤس$سات اW$ال$ية =ق$ام$ة مش$روع$ات أو دع$م 
مش$روع$ات ق$ائ$مة، ك$ما أن$ها ت$عمل ع$لى تنش$يط ه$يئة س$وق اW$ال ودف$ع عج$لة ال$تنمية ل$Åق$تصاد ال$وط$ني، 
وب$ال$رغ$م م$ن وج$ود أوج$ه ات$فاق إO أن$ه ث$مة اخ$تÅف$ات ب$ينها، وب$صفة ع$ام$ة ف$إن أه$م ه$ذه اOخ$تÅف$ات ي$رج$ع 

 Safari, M., إل$ى ط$بيعة ه$ذه ا.دوات وط$بيعة ال$عائ$د ع$ليها وك$يفية اح$تساب$ه )دوي$دار، 2012؛
 .(,2011, Ari#.,M.,et al.,2012& Godlewski.,C.,et al.,2013

وت$$تميز ال$$صكوك ا=س$$Åم$$ية ب$$أن$$واع$$ها اû$$تلفة م$$ا ب$$í ق$$صيرة وم$$توس$$طة وط$$وي$$لة ا.ج$$ل، وك$$ذل$$ك م$$نها •
ا°$كوم$ية وم$نها ال$تي تُ$صدره$ا الش$رك$ات، وم$نها م$ا يُ$صدر ل$تموي$ل مش$روع ب$عينه أي (ص$كوك م$خصصة) 
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وم$نها ال$تي ت$وزع ح$صيلتها ع$لى اOس$تثمارات ال$تي ي$قوم ب$ها اW$صدر أي (ص$كوك ع$ام$ة)، ول$قد ذك$رت 
ه$يئة ا≥$اس$بة واW$راج$عة ل$لمؤس$سات اW$ال$ية ا=س$Åم$ية ف$ي م$عياره$ا الش$رع$ي رق$م (۱۷) "ص$كوك اOس$تثمار" 

وال$صادر ب$تاري$خ ۸ م$اي$و ل$عام ۲۰۰۳م، أرب$عة عش$ر ن$وع$اً م$ن ال$صكوك M$كن تقس$يمها ع$لى حس$ب ال$غرض 

م$$ن إص$$داره$$ا إل$$ى ص$$كوك م$$صدرة ب$$غرض ال$$تموي$$ل وم$$نها ص$$كوك ا=ج$$ارة ب$$أن$$واع$$ها اû$$تلفة والس$$لم 
واOس$$تصناع واW$$راب$$حة واW$$زارع$$ة وغ$$يره$$ا، وص$$كوك م$$صدرة ب$$غرض اOس$$تثمار وم$$نها ص$$كوك اW$$شارك$$ة 
ب$$أن$$واع$$ها اû$$تلفة وص$$كوك اW$$ضارب$$ة ب$$أن$$واع$$ها اû$$تلفة (ال$$نجار، ۲۰۱۲؛ مح$$مد،2005؛ ق$$نطقجي، 

 .(Hassan.,K., 2012, Said, A. and Grassa, R., 2013 ۲۰۱٥؛

ول$$م ي$$قتصر وج$$ود ال$$صكوك ع$$لى ال$$دول ا=س$$Åم$$ية أو ال$$عرب$$ية فحس$$ب، وإ¢$$ا ام$$تد ا.م$$ر إل$$ى ال$$دول غ$$ير •
ا=س$Åم$ية وك$ذل$ك م$عظم ال$دول ا.ورب$ية، وق$د شه$د س$وق ال$صكوك ا=س$Åم$ية ع$اW$ياً ت$طورات م$تسارع$ة 
م$$ن ح$$يث ع$$دد وق$$يم ا=ص$$دارات ال$$تي ú$$ت ف$$ي ال$$فترة ال$$وج$$يزة ال$$تي ظه$$رت ف$$يها ال$$صكوك ك$$أح$$د أه$$م 
أدوات ال$تموي$ل ا=س$Åم$ي، ح$يث ب$لغت ق$يمة إج$مال$ي ا=ص$دارات اû$تلفة م$ن ال$صكوك ل$لفترة م$ن ي$ناي$ر 
۲۰۰۱م وح$$تى ن$$هاي$$ة ۲۰۱٦م م$$ا ي$$زي$$د ع$$ن ۸۳۰ م$$ليار دوOر (IIFM, 2017)، وم$$ن اW$$توق$$ع أن 
ي$رت$فع حج$م ا=ص$دارات م$ن ال$صكوك ا=س$Åم$ية إل$ى م$ا ي$قارب ۹۰۷ م$ليار دوOر بح$لول ع$ام ۲۰۲۰م، 
‑) ال$$$$عاW$$$$ية  Thomson Reuters report) 1حس$$$$ب ت$$$$قري$$$$ر وك$$$$ال$$$$ة ت$$$$وم$$$$سون روي$$$$ترز

 .(Biancone, P., & Shakhatreh, M., 2016 )
ول$لصكوك ا=س$Åم$ية دور ب$ارز ف$ي Ä$قيق ال$تنمية اOق$تصادي$ة وت$شجيع اOس$تثمارات وذل$ك م$ن خ$Åل م$ا ت$قدم$ه م$ن 
 Ramadili., S., et زاي$$ا ا•ت$$ية (أب$$وب$$كر، ۲۰۰۹؛ رف$$يق، ۲۰۱۳؛ ال$$عان$$ى، ۲۰۱۳؛ ال$$دم$$اغ، ۲۰۱۲؛$$Wا

  :(al., 2010
ت$ساه$م ال$صكوك ا=س$Åم$ية ف$ي Ä$قيق ت$نمية اOق$تصاد ال$قوم$ي م$ن خ$Åل ق$درت$ها ع$لى حش$د اW$وارد اW$ال$ية •

ل$تموي$ل اWش$روع$ات اOس$تثماري$ة وال$تنموي$ة ال$كبرى وك$ذل$ك مش$روع$ات ال$بنية ال$تحتية واWش$روع$ات ا°$يوي$ة 

بدOً من اOعتماد على سندات اêزينة أو الدين العام. 

ت$ساع$د ه$ذه ا.داة ال$دول$ة ف$ي م$عاt$ة العج$ز ف$ي اW$وازن$ة ال$عام$ة وح$ل م$شكلة اW$دي$ون$ية، ف$يمكن ل$لدول$ة أن •

ت$$صدر ص$$كوك اW$$شارك$$ة لس$$د العج$$ز ف$$ي م$$وازن$$تها واس$$تثمار ح$$صيلتها ف$$ي اW$$شاري$$ع اW$$درة ل$$لدخ$$ل 
كمح$طات ت$ول$يد الكه$رب$اء، اW$وان$ئ...ال$خ، ك$ما M$كن ú$وي$ل العج$ز ف$ي اW$وازن$ة أي$ضا ع$ن ط$ري$ق إص$دار 
ا°$كوم$ة ص$كوك اW$ضارب$ة ف$ي اWش$روع$ات اW$درة ل$لرب$ح ب$حيث ي$تم ú$وي$لها دون م$شارك$ة أص$حاب ا.م$وال 
(مش$$ترو ال$$صكوك) ف$$ي ات$$خاذ ال$$قرار اOس$$تثماري وا=داري للمش$$روع، ب$$ل ت$$بقى ا=دارة ب$$يد الس$$لطة 

ا°كومية. 

1 وك###########ال###########ة ت###########وم###########سون روي###########ترز(Thomson Reuters Corporation): ه###########ي وك###########ال###########ة أن###########باء ع###########ا&###########ية ت###########أسس###########ت م###########ن ان###########دم###########اج 
شركتي رويترز وتومسون في شهر أبريل 2008.

www.cibafi.org (� )59 www.kantakji.com

http://www.cibafi.org
http://www.kantakji.com
https://ar.wikipedia.org/wiki/%2525D8%2525B1%2525D9%252588%2525D9%25258A%2525D8%2525AA%2525D8%2525B1%2525D8%2525B2
https://ar.wikipedia.org/wiki/%2525D8%2525B4%2525D8%2525B1%2525D9%252583%2525D8%2525A9_%2525D8%2525AA%2525D9%252588%2525D9%252585%2525D8%2525B3%2525D9%252588%2525D9%252586
https://ar.wikipedia.org/wiki/2008


مجلة ا0قتصاد اYسBمي العا\ية العدد  61  |  حزيران / يونيو |  2017

Ä$ظى ال$صكوك ا=س$Åم$ية ب$تصنيف ائ$تمان$ي ج$يد، إذ أن$ها ت$خضع ل$ضواب$ط ه$يئات ش$رع$ية ت$ضم ع$لماء •
دي$ن ي$ضمنون أú O$ر ب$عمليات ت$وري$ق ل$لدي$ن ت$عرض$ها û$اط$ر م$شاب$ه .زم$ة ال$قروض ال$عقاري$ة ال$ردي$ئة ف$ي 

الوOيات اWتحدة ا.مريكية، فتوريق الدين محظور في إطار قواعد التمويل ا=سÅمي عامة. 
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