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  ا
لخص

� �عCى �الضوء �تسليط �محاولة �إJى �الدراسة �هذه �ا
الية�QRدف �للصكوك �التنموية القدرة

كذا�عCى�صعيد� �س�مية�من�خ�ل�عدة�مؤشرات�مختلفة�عCى�الصعيدين�الكCي�والجزئي،�و

 ا
صارف��س�مية،�وعCى�مستوى�سوق�gوراق�ا
الية��س�مية،�

�من�� �العديد �التأث��iعCى �lي �القدرة ��س�مية �للصكوك �أن �إJى �الدراسة �خلصت وقد

�النمو�� �معدpت �تحسiن �lي �يسهم �مما �أو�غ��iمباشرة، �مباشرة �بطريقة � �vقتصادية ا
ؤشرات

vقتصادي�وحشد�ا
وارد�ا
الية�لتمويل�ا
ؤسسات�وا
شاريع�وتوف��iالسيولة�للمصارف�وسوق�

بشكل�عام،�وسوق�gوراق�ا
الية��س�مية�بشكل�خاص،�وكذا�إحداث�التوازن��gوراق�ا
الية

  بiن�vقتصاد�الحقيقي�وvقتصاد�ا
اJي.

� �ا
فتاحية: �ا
ؤشرات�الكلمات ��س�مية، �ا
الية، �gدوات �إس�مية، �ا
الية الصكوك

  vقتصادية�الكلية�والجزئية.

Abstract: 

The objective of this study is to try to shed light on the�development capacity of 

Islamic sukuks�Through several different indicators at the macro and micro levels, as 

well as at the level of Islamic banks, and the level of the Islamic stock market. 

The study concluded that Islamic Sukuks have the ability to influence many 

economic indicators directly or indirectly, thus contributing to improving economic 

growth rates, mobilizing financial resources to finance institutions and projects, 

providing liquidity to banks and the stock market in general, and the Islamic stock 

market in particular, As well as strike a balance between the real economy and the 

financial economy. 

 

keywords:The� Islamic� financial� sukuks� Islamic� financial� instruments, 

macroeconomic�and microeconomic indicators. 
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  مقدمة

�ا
ؤسسات� �لدى �ا
اJي �الفكر �لتحول �واضحة �استجابة �عن ��س�مية �الصكوك عَِ�ْ�
ُ
ت

ا
الية،�لتب���الفكر�ا
اJي��س�مي،�ونظر�
ا�تمثله�من�استيعاب�التطور�lي�سوق�gوراق�ا
الية�

�أوراق �بإيجاد �ا
عاصرون، �vقتصاديون �الباحثون �اهتم �إذ �عديدة، �نوعية �تغ�iات �شهد �الذي

�عن�السندات�ا
حرمة،�وهو�اهتمام�قديم،�إذ�تعود�نشأة�الصكوك�ا
الية�
ً
مالية�إس�مية�بدي�

وذلك�بعد�بدأ�عمليات�أول�مصرف�إس�مي�lي�مالi§يا،�وهو�بنك�إس�م���1983س�مية�إJى�عام�

  مالi§يا.

�أو� �vفراد �يستعملها �أن �يمكن �استثمارية �أدوات ��س�مية �ا
الية �الصكوك وتعد


ؤسسات�أو�حª©�الحكومات،�
ا�لها�من�تنوع�lي�التعام�ت�من�حيث�استقطاب�gموال،�وكذا�ا

�من� �تحقيق�العديد �ا
جال�أمام �وvستثمار�تفتح �vستقطاب �فخاصية �استثمارها، �أوجه تعدد

الوفرات�lي��نتاج،�وكذا�جمع�gموال�وتوج¯Qها�
ا�يخدم�تلك�gموال�وأصحا­Qا،�وهذا�ما�جعل�

ا�القدرة�عCى�أن�تؤثر�عCى�العديد�من�ا
ؤشرات�vقتصادية�lي�جان±Qا�الكCي،�وذلك�من�حيث�له

النمو،�واستقطاب�العملة�الصعبة،�وتحسiن�ا
i§ان�التجاري،�وزيادة�اليد�العاملة،�وغ�iها�من�

ا
الية�ا
ؤشرات�الكلية،�وكذا�lي�جاQ²ا�الجزئي�من�توف��iالسيولة�للمشاريع�وا
وائمة�بiن�ا
صادر�

�وللمؤسسات� �لها �ا
صدرة �للمؤسسة �بالنسبة �وكذا �للمؤسسات، �بالنسبة �ا
خاطر وتقليل

  ا
تعاملة�­Qا.

  ومن�خ�ل�ماسبق�يمكن�طرح��شكالية�التالية�:

�ا
ستويات� 
ختلف� �تنموية �دفعات �من ��س�مية �ا
الية �الصكوك �تقدم ماذا

  vقتصادية؟

  gسئلة�الفرعية�التالية:�ول¹
ام�بجوانب��شكالية�يتم�طرح

  فيما�تتمثل�gسس�ال��ªتقوم�عل¯Qا�الصكوك�ا
الية��س�مية؟-

  هل�للصكوك�ا
الية��س�مية�تأث��iإيجابي�عCى�ا
ؤشرات�vقتصادية�؟-

�حدود�- �ضمن �ا
تواجدة �ا
الية �ا
ؤسسات �تأث��iعCى ��س�مية �ا
الية �للصكوك هل

  عملها؟

  بية�الرئيسية�والتساؤpت�الفرعية�يتم�طرح�الفرضيات�التالية:ول¹جابة�عCى��شكال
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تقوم�الصكوك�ا
الية��س�مية�عCى�أسس�شرعية�تمi§ها�عن�gدوات�ا
الية�التقليدية�-

  وأسس�فنية�يمكن�أن�تتشارك�ف¯Qا�مع�gدوات�ا
الية�التقليدية.

  يه.تتنوع�الصكوك�ا
الية��س�مية�حسب�تنوع�العقد�القائمة�عل-

للصكوك�أثآر�عCى�الصعيد�الكCي�تظهر�تلك�gثر�lي�ا
ؤشرات�vقتصادية،�كما�أن�لها�-

  أثآر�عCى�صعيد�ا
ؤسسات�ا
الية�gخرى�ال��ªتتعامل�معها.�

�من� �محايد �أسلوب �عCى �vعتماد �الباحثiن �عCى �لزاما �كان �فقد �ا
وضوع �لطبيعة ووفقا

�العلم�، �البحث �بأدوات �مل�§مة �منهجية �الوصفي��خ�ل �ا
نهج �استخدام �ذلك �تطلب وقد

�بالدراسة� �بـ �ا
تعلقة �الحقائق �وتلخيص �وا
علومات �البيانات �جمع �عCى �يقوم �الذي التحليCي،

  وتحليلها�وفق�أدوات�ووسائل�علمية�مختلفة.

�تقسيم� �تم �فقد �ا
طروحة، ��شكالية �ضوء �وعCى �البحث �محل �با
وضوع 
ام�� وبغية

  Cى�النحو�التاJي:الدراسة�إJى�محورين،�ع

  ا
حور�gول:�ماهية�الصكوك�ا
الية��س�مية

  أوp:�تعريف�الصكوك؛

  ثانيا:�أنواع�الصكوك؛

  ثالثا:�طرائق�إصدار�الصكوك��س�مية.

  ا
حور�الثاني:�القدرات�التنموية�للصكوك�ا
الية��س�مية�عCى�الصعيد�الكCي�والجزئي.

  عCى�مستوى�vقتصاد�الكCي؛أوg�:pهمية�vقتصادية�للصكوك�

  ثانيا:�gهمية�vقتصادية�للصكوك�عCى�مستوى�vقتصاد�الجزئي؛

  ثالثا:�gهمية�vقتصادية�للصكوك�عCى�مستوى�ا
صارف��س�مية؛

 رابعا:�gهمية�vقتصادية�للصكوك�عCى�مستوى�سوق�gوراق�ا
الية��س�مية.

  ماهية�الصكوك�ا
الية��س�مية�1.

�وتجسيد� �ا
الية �gدوات �أسلمت �إJى �ا
هتمةبالصكوك، ��س�مية �الدول �بعض تسÉى

فكرة�الصكوك�vستثمارية�الشرعية،�وذلك�من�أجل�مواجهة�العجز�lي�مi§انيQÊا،�وتعزيز��نفاق�
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�مالi§يا� �الحصر�نجد pالذكر�� �سبيل �عCى �الدول �هذه �ومن �الحيوية، �ا
نشآت �وبناء العام،

  ان�والبحرين...�.والسودان،�باكست

  تعريف�الصكوك�1.1.

�هذه� �أبرز �ومن �مهما، �جانبا �يبiن �مQÎا �وك� �للصكوك، �ا
قدمة �التعاريف �تعددت لقد

  التعاريف�نجد�ما�يCي:

الصكك�ورقة�مالية�متساوية�القيمة،�تمثل�حصصا�شائعة�lي�ملكية�موجودات�قائمة�

رÏي،�وتأخذ�أحكامه،�وذلك�بعد�فع��أو�يتم�انشاؤها�من�حصيلة�vكتتاب،�تصدر�وفق�عقد�ش

  تحصيل�قيمQÊا�وقفل�باب�vكتتاب،�وبدأ�استخدامها�فيما�أصدرت�من�أجله.

  ويمكن�تقديم�تفصيل�للتعريف�من�خ�ل�النقاط�التالية:

�حقيقية�مملوكة�لحملة�الصكوك�ومتساوية�القيمة،�وأنه�ي��تب��-
ً
pالصكوك�تمثل�أصو

�lي� �والتساوي �ا
وزعة، �gرباح �lي �كالتساوي �الصك، �يمنحها �ªال� �الحقوق �lي �ا
ساواة عQÎا

  vل�§امات؛

�ا
شروع��- �وحقوق �موجودات �ل�ستثمار�lي �مخصصة �شائعة، �حصصا �يمثل الصك

iعليه�للغ��ªي�ذمة�مصدرها�وديونه�الlتمثل�دينا��pي�مشروع،�وlأو�اعيانا�أو�منافع�أو�خدمات���

  لحاملها؛

  الصك�وثيقة�تثبت�حقا�لصاح±Qا�lي�ا
لكية�باpش��اك�مع�الغ�i؛�-

  لكل�صك�قيمة�مالية�محددة،�تختلف�باخت�ف�ا
شروع�وا
صدر�واخت�ف�القوانiن؛- 

�ا
ش�� �- �بiن �الع�قة �حيث �من �إصدار�الصكوك �الربح�إن �lي �هو�vش��اك �ف¯Qا، كiن

  والخسارة،�حيث�تعطي�
الكها�حصة�من�الربح،�وليس�نسبة�محددة�مسبقا�من�قيمQÊا�vسمية؛

�وvستثمارات��- �vنشطة �حيث �من �الشريعة، �أحكام �مع �متوافقة �ا
الية الصكوك

  ا
تاحة،�أو�من�حيث�طبيعة�الع�قة�بiن�أطرافها؛

ها،�فمQÎا�القص�iة�gجل�وا
توسطة�والطويلة�gجل،�تختلف�الصكوك�من�حيث�آجال�-

�عCى� �قائمة �وأخرى �vجارة، �أو�عCى �ا
شاركة، �عCى �القائم �صيغQÊا، �بحسب �تختلف �أQ²ا كما

  البيوع؛

�بiن��- �والع�قة �وتداولها، �إصدارها �يضبط �شرÏي �عقد �أساس �عCى تصدر�الصكوك

  أطرافها؛
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  بما�أن�الصك�يمثل�ورقة�مالية�فإنه�يحمل�خصائص�الورقة�ا
الية،�وÓي:�-

  عدم�قابليته�للتجزئة:�بمع�©�عدم�جواز�تعدد�مالك�الصك�lي�مواجهة�ا
صدر؛-

قابليته�للتداول:�تتيح�
الكها�حرية�التنازل�عنه�لغ�iه،�وسهولة�تسليمه،�إ�pأن�للصكوك�-

  .حالة�خاصة�تجعل�له�شروطا�خاصة�للتداول 

  أنواع�الصكوك��2.1.

  )1(يمكن�تقسيم�أنواع�الصكوك��س�مية�عCى�عدة�اعتبارات،�نوجزها�فيما�يCي:�

  �عSى�اعتبار�Qجال�وطبيعKLا�الزمنية1.2.1.

  وفقا�لهذا�vعتبار�فإن�الصكوك��س�مية�تنقسم�إJى:

 صكوك�محددة�gجل:�بأن�تكون�ا
دة�محددة�lي�نشرة.-

حيث�يتم�إصدارها�مع�اش��اط�اس��داد�جزء�من�قيمة�الصك��صكوك�متناقصة�ا
دة:-

،�إضافة�إJى�حصة�من�الربح�ا
تحقق،�وÓي�مشا­Qة�للمشاركة�ا
تناقصة.
ً
 سنويا

صكوك�م�§ايدة�ا
دة:�وتصدر��بصفة�عادية،�إ�pأن�العائد�ا
حقق�يتم�إعادة�استثماره،�-

 وبالتاJي�فإن�مدة�هذه�الصكوك�lي�تزايد�مستمر.

  ئمة:�ويكون�vستثمار�مستمر،�وÓي��pتختلف�عن�gسهم�من�حيث�ا
دة.صكوك�دا-

  �عSى�اعتبار�القطاع2.2.1.

  :  وهنا�نجد�أن�هناك�صكوك�تستثمر�lي

 القطاع�الزراÏي:�كصكوك�ا
زارعة�وصكوك�ا
غارسة�وصكوك�ا
ساقاة.-

 القطاع�التجاري:�كصكوك�ا
ضاربة�وصكوك�ا
رابحة،�وصكوك�السلم.-

  القطاع�الصناÏي:�كصكوك�vستصناع.-

  

  

                                                           

�08)�زاهرة�ب���عامر،�العيفة�عبد�الحق،�دور�الصكوك��س�مية�lي�تمويل�مشاريع�الب�©�التحتية،�دراسة�حالة�مشروع�توسيع�مطار�1(
سطيف،�ا
ؤتمر�الدوJي�منتجات�وتطبيقات�vبتكار�والهندسة�ا
الية�بiن�الصناعة�ا
الية�التقليدية�والصناعة�ا
الية��1945ماي�

 .�15-09،�ص�ص:�2014ماي��6و5يف�يومي:��س�مية،�جامعة�سط



  227 �القدرة�التنموية�للصكوك�ا
الية��س�مية

 

 

 �عSى�اعتبار�ا
وجودات3.2.1.

  ويقسم�هذا�vعتبار�إJى�قسمiن:

الصكوك�ا
دعومة�با
وجودات:�وتتضمن�انتقال�ملكية�ا
وجودات�إJى�حملة�الصكوك�-

 �س�مية.

�بمع�©�أن�- �الخاصية�السابقة، �تضمQÎا �وتصدر�بعدم �عCى�ا
وجودات: �القائمة الصكوك

�هذه� �إJى �النفاذ ��pيستطيعون �ا
صدرة، �الجهة �قبل �تع��Ûمن �وجود �حالة �وlي �الصكوك، حملة

  ا
وجودات�Q²Üم��pيملكوQ²ا�قانونيا،�وتنقسم�هذه�gخ�iة�إJى�ث�ث�أنواع:

�البيع�- �كعقد �الذمم، �lي �الديون �­Qا �تثبت �عقود �تصدر�وفق �ªال� �وÓي �الديون: صكوك

 بثمن�آجل�(ا
رابحة�مث�).

 صكوك�ا
بنية�عCى�حصة�شائعة:�وتصدر�وفق�عقود�مشاركة�(ا
ضاربة�مث�).ال-

  صكوك��جارة:�وÓي�ال��ªتصدر�وفق�عقود��جارة�(�جارة�ا
نQÊية�بالتمليك�مث�).-

:��ويمكن�تقسيم�الصكوك��س�مية�عCى�هذا�vعتبار�إJى�عSى�اعتبار�التخصيص4.2.1.

  قسمiن:

- �� �الصكوك �عامة:وÓي �جميع�صكوك �lي �ف¯Qا، �vكتتاب �حصيلة �تستغل �ªال� س�مية

�هذا� �طبيعة �تحدد p� �لكن �vستثمار، �تصدر�بغرض �ªال� �كالصكوك �ا
شروعة، vستثمارات

 vستثمار�وإنما�يبقى�مفتوحًا.

-�
ً
صكوك�مخصصة:�وÓي�الصكوك��س�مية�ال��ªيكون�الغرض�من�vكتتاب�ف¯Qا�محددا

 الحال�lي�صكوك�تمويل�مشروع�أبراج�زمزم�مث�.عCى�وجه�الخصوص،�كما�هو�

 �عSى�اعتبار�الجهة�ا
صدرة5.2.1.

�الشركات� �وصكوك �(سيادية) �حكومية �صكوك �إJى �ا
صدرة �الجهة �حسب وتنقسم

  وصكوك�ا
صارف.

�lي�هذا�النوع�من�الصكوك،�تقوم�الحكومة�بإصدارها�نتيجة�عدم�- الصكوك�الحكومية:

معينة،�كتوف��iالسلع�والخدمات�العامة،�أو�استثمار�حصيلQÊا�lي�توفر�السيولة�الكافية�Üغراض�

  مجال�الب�©�التحتية�كبناء�ا
طارات�مث�.
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�كانت�- �سواء �بإصدارها، �الشركات �تقوم �الصكوك �من �النوع �هذا �lي �الشركات: صكوك

  حكومية�أم�خاصة،�والغرض�مQÎا�توف��iا
وارد�ا
الية.

-�ªصرفية:�تتنوع�الصكوك�ال
تصدرها�ا
صارف��س�مية،�باخت�ف�الغرض��الصكوك�ا

�تصدرها� �وأخرى �vستثمارية، �العمليات �تمويل �تصدر�بغية ا
ً
�صكوك �فهناك ��صدار، �هذا من

.�iا�لصالح�الغQRكتتاب�وإدارvسؤولة�عن�عمليات�
  ا
صارف�ا

  �عSى�اعتبار�الصيغة6.2.1.

�مية،�توفر�إمكانيات�كب�iة�áنتاج�إن�ا
بادئ�والعقود�الشرعية�lي�ا
عام�ت�ا
الية��س

�التكلفة� �فائض �تمويل �تشمل �أن �يمكن �متنوعة،�إذ �مالية –أو�تقاسم�gرباح�-ا
رابحة-أدوات

وتستخدم�كأساس�áنتاج�عدد�كب��iمن�gدوات�أك���Û- ا
ضاربة،�ا
شاركة�و�جارة�والبيوع�ãجلة

  تطورا�وتنوعا،�وتتنوع�الصكوك�وفق�هذا�vعتبار�إJى:

الصكوك�القائمة�عCى�عقود�ا
شاركة:�وÓي�الصكوك�ال��ªتكون�ف¯Qا�الع�قة�بiن�ا
صدر�-

وحملة�الصكوك�قائمة�عCى�ع�قة�مشاركة�وتنطوي�تحت�هذا�التصنيف�مجموعة�من�الصكوك�

  وÓي:

-� �وÓي �ا
شاركة: �حصيلة�صكوك �pستخدام �إصدارها �يتم �القيمة، �متساوية وثائق

vكتتاب�ف¯Qا�إما�áنشاء�مشروع�جديد�أو�تطوير�مشروع�قائم�أو�تمويل�نشاط،�وذلك�وفق�عقد�

ا
شاركة،�عCى�أن�يكون�حملة�الصكوك�شركاء�مع�صاحب�ا
شروع،�وفق�هذا�العقد�lي�حدود�

  .)2(حصQÊم

� �يقوم �ا
شاركة: �لصكوك �ال�زمة��طار�العام �وgموال �ا
دخرات، �تجميع ا
صدر�عCى

�lي�مشروع�أو�نشاط�معiن،�مستمدة�أحكامها�من�عقد�ا
شاركة�lي�الفقه��س�مي،� لتوظيفها

وذلك�بالشراكة�مع�ا
ؤسسة�مصدرة�الصكوك،�عCى�أن�تتوJى�هذه�gخ�iة�إدارة�الشركة�بأجر�

  تحدده�نشرة��صدار.

  أنواع�صكوك�ا
شاركة�

�دخول�- �إمكانية �مع �الدائمة، �gسهم �نظام �كثiً�ا �تشبه �وÓي �الدائمة: �ا
شاركة صكوك

�سواء� �ل�كتتاب، �صكوك �شكل �عCى �الباåي �وطرح �ا
شروع، �مال �رأس �lي �معينة صدِر�بنسبة
ُ

ا

                                                           

�vستثمار،�2( �بصكوك �الخاص �عشر، �سبعة �معيار�رقم �ا
عاي��iالشرعية، ��س�مية، �ا
الية �للمؤسسات �وا
حاسبة �ا
راجعة �هيئة (
 .�بتصرف.238�.239ص:
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�محدد �ثالث �للمصدر�أو�لطرف ��دارة �أكانت �يقوم�، �حيث �جديدة، �أسهم �طرح �مقام وتقوم

 مشروع�موازي.�ا
صدر�بالتوسع�أو�إنشاء

�وÓي�ا
ؤقتة�بف��ة�زمنية�محددة،�وتكون�بانQÊاء�ا
شروع�أو�- صكوك�ا
شاركة�ا
حدودة:

  بانQÊاء�ا
وسم�أو�انQÊاء�الدورة�الصناعية...�الخ،�وتكون�Q²ايQÊا�وفقًا�áحدى�الصورتiن.

إصدارها�pستخدام�حصيلة�vكتتاب��صكوك�ا
ضاربة:�وÓي�وثائق�متساوية�القيمة،يتم-

�ا
ضاربة� �عقد �وفق �وذلك �نشاط، �أو�تمويل �أو�تطوير�مشروع �جديد �مشروع �áنشاء �إما ف¯Qا،

  .)3(الشرÏي،�عCى�أن�يكون�حملة�الصكوك�هم�أرباب�ا
ال�lي�هذا�العقد

�وgموال� �ا
دخرات، �تجميع �عCى �ا
ضاربة �صكوك �تقوم �ا
ضاربة: �لصكوك �طار�العام

�زمة�لتوظيفها�lي�مشروع،�حيث�يقوم�ا
صدر�بطرح�صكوك�متساوية�القيمة،�أن�يكون�حاملو�ال

  الصكوك�أرباب�ا
ال،�أما�ا
ؤسسة�ا
صدرة�Óي�ا
ضارب�أو�وكي��عن�ا
ضارب.

ويمكن�أن�تختلف�هذه�الصكوك�باخت�ف�نوع�ا
ضاربة،�فيمكن�أنواع�صكوك�ا
ضاربة:�

 )4(أن�تكون�كالتاJي:

ا
ضاربة�ا
طلقة:�حيث�إQ²ا��pتكون�مخصصة�
شروع�معiن،�بل�يخول�لجهة�صكوك�-

  �صدار�(ا
ضارب)�الحق�lي�استثمارها�lي�أي�مشروع.

�وتقيد�بمشروع�معiن�كاpستثمار�lي�العقارات�أو�vستثمار�lي�- صكوك�ا
ضاربة�ا
قيدة:

  مصانع�السيارات�أو�غ�iها،�أو�أي�نوع�من�التقييد�غ��iا
ضر.

�ا
شروع،�ص- �انQÊاء �بعد pإ� �مالها �رأس �يستحق p� �ªال� �وÓي �ا
ستمرة: �ا
ضاربة كوك

 وبالطبع�مع�الربح�و�رأس�ا
ال.

ا�-
ً

�تواريخ صدِرة
ُ

�ا �الجهة �هنا �وتحدد �بالتدرج: �ا
س��دة �أو �ا
حدودة �ا
ضاربة صكوك

كوكهم،�بمثابة�محطات،�يمكن�Üصحا­Qا�أخذ�أرباحهم�إن�وجدت،�واس��جاع�جزء�من�قيمة�ص

  حª©�تسQÊلك�رأس�مالهم�بالكامل،�وتؤول�ملكية�ا
شروع�لجهة��صدار.

�آخر�ا
شروع:- �lي �ا
س��دة �ا
ضاربة �آخر��صكوك �lي �الصكوك �حملة �يس��د �بأن وذلك

  ا
شروع�القيمة�الحقيقية�للصكوك،�مع�م�حظة�gرباح�والخسائر�إن�وجدت.

                                                           

�ص:��)هيئة3( �vستثمار، �بصكوك �الخاص �عشر، �سبعة �معيار�رقم �سابق، �مرجع ��س�مية، �ا
الية �للمؤسسات �وا
حاسبة ا
راجعة
 .�بتصرف.239

  .�138�،139)�عCي�مèي�الدين�القره�داçي،�gسواق�ا
الية�lي�مi§ان�الفقه،�مجلة�مجمع�الفقه��س�مي،�العدد�السابع�،�ص�ص:�4(
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�pتختلف�فكرة�ا
زارعة�وا
غارسة�إ�pمن�حيث�نوع�الزرع،��:صكوك�ا
زارعة�وا
غارسة-

  و�pيؤثران�عCى�بنية�الصكوك�ا
طروحة�ا
نشأة�من�خ�ل�هذين�العقدين.

�حصيلة� �pستخدام �إصدارها �يتم �القيمة، �متساوية �وثائق �ا
زارعة: �صكوك تعريف

� �وذلك �جديدة، �زراعية �أو�عملية �زراÏي �مشروع �تمويل �lي �ف¯Qا، �ا
زارعة،�vكتتاب �عقد وفق

  .)5(ويصبح�لحملة�الصكوك�حصة�lي�ا
حصول�وفق�ما�حدده�العقد

�حصيلة� �pستخدام �إصدارها �يتم �القيمة، �متساوية �وثائق �ا
غارسة: �صكوك تعريف

�الغرس�من�أعمال�ونفقات،�عCى�أساس�عقد� �يتطلبه�هذا �lي�غرس�أشجار،�وما vكتتاب�ف¯Qا

  .)l)6ي�الغرس�وفق�العقدا
غارسة،�ويصبح�لحملة�الصكوك�حصة�

�ا
دخرات� �تجميع �عCى �ا
زارعة �صكوك �تقوم �وا
غارسة: �ا
زارعة �لصكوك �طار�العام

�وهو�مالك� �مصدر�ها �يرغب �إذ �للزراعة، �صالحة �أرض �زراعة �lي �لتوظيفها �ال�زمة، وgموال

وحامل��gرض�lي�تمويل�زراعQÊا�عCى�أساس�عقد�ا
زارعة،�واقتسام�ا
حصول�بiن�مالك�gرض

�ونوع� �gرض، �ومساحة �ومواصفات �نوع �ا
زارعة �صكوك �إصدار �نشرة �وتحدد الصكوك،

ا
حاصيل�ا
طلوب�زراعQÊا،�وتكلفة�الزراعة�من�آpت�ومعدات�وبذور�وسماد�وا
حصول�ا
توقع�

 لهذه�gرض.

�ا
ساقاة- �حصيلة�صكوك �pستخدام �إصدارها �يتم �القيمة، �متساوية �وثائق �وÓي :

� �lي �ويصبح�vكتتاب �ا
ساقاة، �عقد �أساس �عCى �ورعايQÊا �عل¯Qا، �وvنفاق �أشجار�مثمرة سقي

  .)7(لحملة�الصكوك�حصة�من�ا
حصول�وفق�ما�حدده�العقد

�طار�العام�لصكوك�ا
ساقاة:�مصدر�هذه�الصكوك�هم�مالكوا�ا
زارع�ا
زروعة�بأشجار��

ذات�أصول�ثابتة،�نخل�وزيتون�وعنب،�pستخدام�حصيلQÊا�lي�الصرف�عCى�gشجار،�ورعايQÊا�

�ج��� �ثم �الزراعية، �ãفات �ومعالجة �والتقليم �والتسميد �ا
ياه �شبكة �وQRيئة �بالري وتعهدها

�ب �ثم �من�ا
حصول �بتوكيل �وذلك �الساåي، �بدور �هنا �ا
كتتبون �ويقوم �وتسويقه، �أو�تخزينه يعه

�ويستحق� �gنشطة، �هذه �الصكوك �حصيلة �تمول �حيث �عليه، �بأجر�متفق �هذا �بمقامهم يقوم

�vكتتاب� �باب �قفل �بعد �ا
ساقاة �وتتمثل�صكوك �عل¯Qا�من�ا
حصول، �ا
تفق حاملوها�الحصة

                                                           

)5
�وا �ا
راجعة �ص:�)هيئة �vستثمار، �بصكوك �الخاص �عشر، �سبعة �معيار�رقم �سابق، �مرجع ��س�مية، �ا
الية �للمؤسسات حاسبة
 .�بتصرف.239

 ،�بتصرف.�240)�ا
رجع�نفسه،�ص:�6(
 ،�بتصرف.�239)ا
رجع�نفسه،�ص:�7(



  231 �القدرة�التنموية�للصكوك�ا
الية��س�مية

 

 

Êحصيل� �vستثمار�واستخدام �ما�وبدء �وكذلك ،� �ا
ساقاة �عملية �موجودات �lي �شائعة �حصة Qا

  .)8(تنتجه�vشجار�

�ا
عاوضات:- �عقود �عCى �القائمة ��صدار��الصكوك �جهة �بiن �قائما �العقد �يكون وف¯Qا

  وحملة�الصكوك�عCى�عقد�البيع�من�مرابحة�وسلم�واستصناع�وغ��iذلك.

pستخدام�حصيلة�vكتتاب�Óي�وثائق�متساوية�القيمة،�يتم�إصدارها�صكوك�السلم:�و -

ف¯Qا�لدفع�رأس�مال�السلم�القائم�عCى�أساس�عقد�السلم،�وتصبح�سلعة�السلم�مملوكة�لحملة�

  .)9(الصكوك

�مال�� �رأس �يدفع �بأن �تكون، �الصكوك �هذه �عمل �آلية �إنّ �السلم: �لصكوك vطار�العام

هناك�جهة�ثالثة�السلم�من�طرف�حملة�الصكوك�لشراء�سلعة�بسعر�متفق�عليه،�عCى�أن�تكون�

�هو� �وسعر�البيع، �عليه، �السعر�ا
تفق �بiن �والفرق �الصكوك) �لحملة �(وكيل �بيعها، �بإعادة تقوم

  .�)10(�الربح�أو�الخسارة�لحملة�الصكوك

-� �وÓي �vستصناع: �حصيلة�صكوك �pستخدام �إصدارها �يتم �القيمة، �متساوية وثائق

  .)11(ملوكا�لحملة�الصكوكvكتتاب�ف¯Qا،�lي�تمويل�تصنيع�سلعة،�ويصبح�ا
صنوع�م

vطار�العام�لصكوك�vستصناع:�هذه�الصكوك�تصدر�عCى�أساس�عقد�vستصناع�lي��

�فمصدر�هذه� �واحدة، �دفعة �أو�عCى �أقساط �حا�pأو�مؤج��عCى �ا
ستصنع �يدفعه �ثمن مقابل

�وهم� �البضاعة �لهذه �البائع �عند �من �ا
صنعة �للعiن �ا
ش��ي �أي �ا
ستصنع، �هو الصكوك

�عنه،�ا
كتت �تنوب �ªال� �ا
الية �ا
ؤسسة �أو �عنده �من �بمواد �بتصنيعها �البائع �يل�§م �إذ بون،

pستخدام�حصيلQÊا�lي�تصنيع�العiن،�وذلك�بقصد�vستفادة�من�الفرق�بiن�تكلفة�العiن�وثمن�

بيعها،�باعتباره�ربحا�
الكي�الصكوك،�ويوزع�ثمن�العiن�ا
صنعة�عCى�حملة�صكوك�vستصناع،�

 وقد�توزع�أقساط�الثمن�عند�قبضها.بعد�قبضه،�

وÓي�وثائق�متساوية�القيمة�يتم�إصدارها�pستخدام�حصيلة�vكتتاب��صكوك�ا
رابحة:-

  .)12(ف¯Qا�لتمويل�شراء�سلعة،�وتصبح�سلعة�ا
رابحة�مملوكة�لحملة�الصكوك

                                                           

 .�64،�ص:�2014سكندرية،�مصر،�)�أحمد�شعبان�عCي،�الصكوك�ودورها�lي�تحقيق�التنمية�vقتصادية،�دار�التعليم�الجامÉي،�� 8(
 .�بتصرف.239)هيئة�ا
راجعة�وا
حاسبة�للمؤسسات�ا
الية��س�مية،�مرجع�سابق،�ص:�9(
دراسة�حالة�الكويت،�البنك��س�مي�للتنمية،��–)��منذر�قحف،�تمويل�العجز�lي�ا
i§انية�العامة�للدولة�من�وجهة�نظر�إس�مية�10(

 .�48،�ص�39ريب،�بحث�رقم�ا
عهد��س�مي�للبحوث�والتد
 .�بتصرف239)هيئة�ا
راجعة�وا
حاسبة�للمؤسسات�ا
الية��س�مية،�مرجع�سابق،�ص:�11(
 .�بتصرف.239)هيئة�ا
راجعة�وا
حاسبة�للمؤسسات�ا
الية��س�مية،�مرجع�سابق،�ص:�12(
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�لìمر�� �ا
رابحة �عقد �أساس �تصدر�عCى � �الصكوك �هذه �ا
رابحة: �لصكوك vطار�العام

�بالشراء،� �الواعد �ال¯Qا �تقدم �ªبالبيع،�ال� �الوسيطة�الواعدة �ا
ؤسسة �Óي �فمصدر�هها بالشراء،

�مصدر�شرائه،� �وتحديد �عنه، �بالبحث �فتقوم �شراؤه، �ا
راد �ال�íîء �بمواصفات �محدد بطلب

�ب �وتطرح �قيمته �وتملكها�وتحديد �السلعة، �لشراء �الحصيلة �وتستخدم �مرابحة، �صكوك ذلك

Üصحاب�الصكوك�وبعد�ذلك�يقوم�الوسيط�أو�الوكيل�عCى�حملة�الصكوك�ببيع�تلك�السلعة�

�حملة� �ويأخذ �الوكالة، �عCى �أجرا �الوسيطية �ا
ؤسسة �وتأخذ �معلوم، �ربح �وفق �بالشراء، للواعد

 الصكوك�ربحا�إذا�نجحت�العملية.

Óي�وثائق�متساوية�القيمة،�تمثل�أعيانا�أو�منافعا�و�القائمة�عCى�عقود��جارة:الصكوك�-

  .)13(�أو�خدمات�مؤجرة�أو�موعود�باستئجارها،�تأخذ�أحكام��جارة�lي�الفقه��س�مي

يمكن�إيضاح��طار�العام�لصكوك�vجارة�وفق�التصورات���طار�العام�لصكوك��جارة:

 )14(التالية:

 الصكوك�قد�يكون��بائعا�لعiن�موجودة�lي�ملكه�عند��صدار�مؤجرة؛إن�مصدر�-

�إجارة�- �تأج�iها �بقصد �وذلك �باستئجارها، �موعود �لعiن �بائعا �يكون�مصدر�الصكوك أن

 تشغيلية�أو�تمويلية�منQÊية�بالتمليك؛

�إجارة،�- �أو�بعقد �العiن 
لك� �تبعا �يملكها، �عiن 
نفعة� �بائعا �مصدر�الصكوك �يكون أن

 ون�lي�الصكوك�مش��ون�لهذه�ا
نفعة،�باستئجار�العiن؛وا
كتتب

 أن�يكون�مصدر�الصكوك�بائعا�Üعمال�(خدمات)�معينة،�أو�موصوفة�lي�الذمة.-

  طرائق�إصدار�الصكوك��س�مية�3.1.

  تصدر�الصكوك��س�مية�بإحدى�الطريقتiن:

  الطريقة�البسيطة 1.3.1.

وتسم©�إصدار،�وهنا�تصدر�الصكوك�لجمع�ا
وارد�ا
الية�أوp،�ثم�توجه�تلك�gموال�نحو�

�من� �يتم �وهذا �العامة، �وا
رافق �التحتية �البنية �مشاريع �مثل �معiن، �استثماري �مشروع إنشاء

                                                           

 .�22،�ص:�2011)�محمد�مبارك�البصمان،�صكوك��جارة��س�مية،�دار�النفائس،�عمان،�gردن،�13(
)�سعود�بن�ملوح�العð§ي،�الصكوك��س�مية�ضوابطها�وتطبيقاQRا�ا
عاصرةن�أطروحة�دكتوراه،�كلية�الدراسات�العلية�،�الجامعة�14(

 .�113-110،�ص�ص:�g2010ردنية،�
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خ�ل�طرح�الصكوك�عCى�أساس�صيغة�تمويل�إس�مية،�من�الصيغ�ا
عروفة�lي�تثمg��iموال،�

  .)15(صيلة�vكتتاب�رأس�مال�ا
شروع�ا
راد�إنجازهوذلك�لتكون�ح

  الطريقة�الهيكلية 2.3.1.

وتسم©�التصكيك،�وÓي�عملية�تقسيم�ملكية�أصول�أو�منافع�أو�موجودات�ا
شروعات�

  وحدات�متساوية،�وإصدار�أوراق�تع���عن�هذه�الوحدات.�إJىالقائمة�

  القدرات�التنموية�للصكوك�ا
الية��س�مية�عSى�الصعيد�الكSي�والجزئي�2.

�بالنسبة� �وكذا �والجزئي �الكCي �ا
ستويiن �الكث��iعCى ��س�مية �ا
الية �الصكوك تقدم

  لبعض�ا
ؤسسات�ا
الية��س�مية.

  iهمية�fقتصادية�للصكوك�عSى�مستوى�fقتصاد�الكSي�1.2.

  س�مية�åي�التنمية�vقتصادية�عCى�ا
ستوى�الكCي،�فيما�يCي:تتجCى�قدرة�الصكوك�� 

  �قدرة�الصكوك�nي�تجميع�وحشد�ا
وارد�ا
الية�1.1.2.

 §iدخرات�من�مختلف�الفئات�وذلك��تتم
الصكوك��س�مية�بقدرQRا�عCى�تجميع�وتعبئة�ا

�فيما� �وتتمثل �ا
دخرات، �تستقطب �أداة �مQÎا �يجعل �مرونة، �من �الصكوك �هذه �تحمله 
ا� راجع

  )16(: يCي

�ا
تفاوتة�- �الرغبات �يحقق �gمر�الذي �وطويلة، �ومتوسطة �قص�iة �بiن �ما �آجالها تنوع

 للمستثمرين؛

�ا
بالغ��تتنوع- ��pيملك 
ن� �ل�ستثمار، �فرصة �مQÎا �يجعل �ا
الية، �قيمQÊا �حيث �من فئQÊا

 الضخمة�ل�ستثمار،�وكذا�أيضا�بالنسبة�
ن�لديه�ا
ال�الكث�i؛

  تنوعها�من�حيث�الحصول�عCى�عائد،�ف��óتملك�عدة�فئات�من�هذا�الباب�فمQÎا:-

 التسديد�الشهري؛من�يكون�دوري�بآجال�قص�iة،�كصكوك��جارة�ذات�-

                                                           

،�الصكوك��س�مية�ودورها�lي�التنمية�vقتصادية،�نحو�تطبيق�مق��ح�تمويCي�لتطوير�دور�البنوك�vس�مية،�)�زياد�ج�ل�الدماغ15(
��س�مية�العا
ية،� �الجامعة ��س�مية�والتمويل، ��س�مية�والتمويل،�غ��iمنشورة،�معهد�البنوك �lي�البنوك �دكتوراه أطروحة

 .�70،�ص:�2010مالi§يا،�
  الية:)�ا
راجع�الت16(

��س�مية� � �مؤتمر�الصكوك �vقتصادية، �التنمية �عملية �lي �الشعبية �ا
شاركة �لتوسيع �تموJي �كمق��ح �الصكوك �رفيق، شرياق
،�ص:�2013نوفم����13و12وأدوات�التمويل��س�مي،�قسم�vقتصاد�وا
صارف��س�مية،�جامعة�ال�iموك،�أربد،�gردن،�يومي�

11�. 

�التصكيك � �عامر، �غ���iزاهر�ب�� ��س�مية، �وا
صارف �vقتصاد �ا
اجستl��iي �رسالة �إس�مية، �مالية �تطوير�سوق �وlي ودوره
 .�129،�ص:�2008منشورة،�قسم�vقتصاد�وا
صارف��س�مية،�كلية�الشريعة�والدراسات��س�ميةـ،�ال�iموك،�gردن،�
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  من�يكون�دوريا�باõجال�ا
توسطة؛-

  من�يكون�lي�Q²اية�ا
دة�إما�القص�iة�أو�ا
توسطة�أو�الطويلة.-

  إمكانية�بيعها�lي�السوق�الثانوية،�مع�مراعاة�الضوابط�الشرعية�للبيع�؛-

 عدم�تعرضها�
خاطر�سعر�الفائدة�Q²Üا��pتتعامل�به�أص�؛-

�إيجابيا،- �اسعارها��تتأثر�بالتضخم �ترتفع �اعيان �شكل �lي �حقيقية �أصول �تمثل Q²Üا

  بارتفاع�ا
ستوى�العام�لìسعار،�مما�يؤدي�إJى�ارتفاع�عائداQRا؛

تستخدم�الصكوك�لجذب�gموال�من�طرف�ا
صارف��س�مية�lي�حال�نقص�الودائع�-

إJى�vقتصاد�ا
صرفية،�بإصدار�صكوك�إس�مية�لزيادة�استقطاب�gموال�إJى�ا
صرف،�ومن�ثم�

  إذ�تعت���الصكوك��س�مية�بدي��عن�الودائع�vستثمارية�lي�ا
صارف�؛

يمكن�أن�تكون�الصكوك�وسيلة�لتعبئة�فعالة�
وارد�مالية،�وهذا�lي�حال�إصدار�صكوك�-

من�طرف�مصرف�كب��iأو�دوJي�أو�مركزي،مما��يؤدي�إJى�زيادة�معدل�توظيف�gرصدة��س�مية�

  ار�عCى�ا
ستوى�الكCي؛القابلة�ل�ستثم

تستخدم�الصكوك�lي�تشجيع�ا
زيد�من�أصحاب�ا
دخرات�وgرصدة�النقدية�ا
عطلة�-

  عCى�الدخول�lي�عمليات�التمويل�باÜسلوب��س�مي.

  �قدرة�الصكوك�nي�تمويل�ا
شاريع2.1.2.

��iن�توفiى�الربط�بCا�القدرة�عQ÷لد��ªالية�ال
تعت���الصكوك��س�مية�من�اهم�gدوات�ا

ا
وارد�ا
الية،�واستخدامها�استخدامات�تنموية�حقيقية،�أي�الجمع�بiن�تعبئة�ا
وارد�وضمان�

� �ا
الية��إJىتوج¯Qها �الصناعة �مجال �lي �íøالرئي� �التحدي �ان �حيث �حقيقة، �استثمارية مجاpت

�طريقة��س �lي �وإنما �ا
الية، �ا
وارد �تعبئة �عCى �ا
الية �vبتكارات �قدرة �lي �فقط ��pيكمن �مية

استخدام�هذه�ا
وارد�إذ�أن�كفاءة�استخدام�ا
وارد�ا
الية�ال��ªتم�جمعها�عن�طريق�الصكوك�

�يجعلها� ��س�مية �الصكوك �تنوع �أن �فنجد �ا
وارد، �هذه �تعبئة �عCى �قدرQRا �توازي �س�مية،

�وصكوك� �gعمال�التجارية، �ت�ئم �فصكوك�ا
رابحة �مختلفة، �اقتصادية �قطاعات �وعدة تت�ءم

�وا
ساقاة� �وا
زارعة �والحرفيiن �vستخراجية �والصناعات �الزراعية، �ا
شاريع �ت�ئم السلم

��نشاءات� �قطاع �تمويل �lي �vستصناع �صكوك �وتستخدم �الف�حية، �gعمال �ت�ئم وا
غارسة،

  .)17(وصكوك�ا
شاركة�و�جارة�للمشاريع�طويلة�gجل�والعقارات،

                                                           

نمية�vقتصادية�ومدى�إمكانية�vستفادة�مQÎا�lي�الجزائر،�ا
ؤتمر�)سليمان�ناصر،�ربيعة�زيد،�الصكوك��س�مية�كأداة�لتمويل�الت17(
الدوJي�حول�منتجات�وتطبيقات�vبتكارات�والهندسة�ا
الية�بiن�الصناعة�ا
الية�التقليدية�والصناعة�ا
الية��س�مية،�جامعة�

 .12،�ص:�2014ماي��06و05،�الجزائر،�يومي�01فرحات�عباس�سطيف�



  235 �القدرة�التنموية�للصكوك�ا
الية��س�مية

 

 

�الحقيقي�3.1.2. �fقتصاد �بrن �التوازن �إحداث �عSى ��س�مية �الصكوك قدرة

  �وfقتصاد�ا
ا ي

ا
تواجدة�lي�النظام�الرأسماJي،��-الربا-مما��pشك�فيه�أن�النتيجة�الطبيعية�õلة�الفوائد�

نمو�vقتصاد�ا
اJي�lي�شكل�متتالية�هندسية�بينما�تجعل�vقتصاد�الحقيقي�ينمو�عCى��إJىيؤدي�

�النقدية،� �والكتلة �الحقيقية �ال�Ûوة �بiن �غ��iتناسبية �ع�قة �ي��ز �مما �حسابية، �متتالية شكل

مضافا�إل¯Qا�حجم�الديون�ا
قدمة�من�قبل�البنوك�التجارية،�أما�بالنسبة�للصكوك��س�مية،�

 pا�امكانية�فنظرا�Q±ى�الغنم�بالغرم،�مما�يكسCصول�وابتعادها�عن�الربا�واعتمادها�عÜرتباطها�با

تجسيد�ا
عادلة،�ف��بط�بiن�معدpت�ا
شاركة�وvقتصاد�الحقيقي،�ولذلك�فإن�نسبة�الديون�

�صيغ��إJى �فإن �وبذلك �ال�Ûوة، �أضعاف �تصبح �أن �يمكن pو� �محدودة، �تكون �الحقيقية ال�Ûوة


�ا �الحقيقي�ا
شاركة �vقتصاد �بiن �vقتصادي، �التوازن �لهرم �النمو�ا
ستدام �تضمن تنوعة

  .)18(وvقتصاد�ا
اJي�والنقدي

  قدرة�الصكوك�عSى�الحد�من�مشكلة�البطالة�وiموال�ا
عطلة1.3.1.2.

الصكوك��س�مية�lي�الحد�من�مشكلة�البطالة�وزيادة�مستوى�التشغيل،�وlي�تساهم��

طلة،�كون�هذه�الصكوك�تحقق�رغبات�كل�من�ا
ستثمرين�وا
دخرين�عCى�تشغيل�gموال�العا

  ،�وا
تمثلة�lي:�)19(حد�سواء،�وذلك�من�خ�ل�ما�تقوم�عليه�من�عقود�استثمارية�شرعية

�عن�- �تحفi§�العاطل �باتجاه �مهما �دافعا �تمثل �ا
ضاربة: �عقد �عCى �القائمة الصكوك

  العمل�الجاد؛إJى�-عدم�امت�كه�رأس�ا
ال–العمل،�بسبب�

�إل¯Qم�- �يدفع �بأن �وذلك �للمزارعiن، �العمل �تتيح �الزراعية: �عCى�العقود �القائمة الصكوك

  gرض�ومستلزماQRا�لزراعQÊا�وسقايQÊا�ورعايQÊا�مقابل�الحصول�عCى�جزء�من�الثمر؛

�السلع�- �تمويل �lي �مساهمة �تمثل �والسلم: �ا
رابحة �عقدي �عCى �القائمة الصكوك

  وصغار�ا
نتجiن�الزراعيiن�والصناعيiن�الجدد�؛الرأسمالية�للحرفiن�

الصكوك�القائمة�عCى�عقد��جارة�ا
نQÊية�بالتمليك:�يمثل�العمل�ف¯Qا�للمستأجر�دافعا�-

  pمت�ك�ال�íîء�ا
ستأجر�وتسديد�كل�مصاريفه.

  

  

                                                           

)18� �طرطار، �أحمد �منتجات�) �حول �ا
ؤتمر�الدوJي �التنمية، �لتحقيق �والتمويل �vقراض �بدائل �تقديم �lي ��س�مية �الصكوك دور
�عباس،� �فرحات �جامعة ��س�مية، �ا
الية �والصناعة �التقليدية �ا
الية �الصناعة �بiن �ا
الية �والهندسة �vبتكارات وتطبيقات

 .�13،�ص:�2014ماي��06و05،�الجزائر،�يومي�01سطيف�
 .�14)�شرياق�رفيق،�مرجع�سابق،�ص:�19(
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  �قدرة�الصكوك�عSى�جذب�iموال�ا
ستثمرة�nي�الخارج2.3.1.2.

�تحفi§ات� �خ�ل �من �العا
ية، �gموال �رؤوس �جذب �lي �للدول �الشديدة �ا
نافسة �ظل lي

مالية�(الفوائد،�الضرائب)،�ظهرت�الصكوك��س�مية،�كأداة�منافسة�لجذب�gموال،�
ا�تحمله�

�موجودة� �حقيقية �Üصول �الغالب �lي �وإسنادها �أسعار�الفائدة، �مخاطر�تقلبات �وجود �عدم من

 g�،ىمر�الذي�أدى�بالدول�قائمة�تشتغلJي��إCح
�صدار��إJىإخراج�إصدار�الصكوك�من��طار�ا

�إصدار�الصكوك� �خ�ل �من �العا
ية، �gموال �جذب �عCى �تعمل �الدول �بذلك �فأصبحت الدوJي،

  �س�مية�إصدارا�دوليا�تشارك�فيه�كل�دول�العالم.

  قدرة�الصكوك�عSى�توف�zrمصادر�تمويل�طويلة�iجل3.3.1.2.

�v� �معينة،�إن 
شاريع� �مالية �مساهمة �يمثل �vيجار، �أو �ا
شاركة �صكوك �lي كتتاب

�ا
شاريع� �lي �غالبا �تكون �ا
شاركة �Üن �العقد، �نوع �حسب �وذلك �طويلة، �ا
ساهمة وتعت���هذه

طويلة�gجل،�أما��جارة�فتستخدم�lي�تمويل�ا
شاريع�بمعدات،�وغالبا�تكون�أجالها�متوسطة�

�ع�إJى �gمد، �بالنسبة�طويلة �وكذلك ،�iالتأج� �طالب �ا
شروع �أو �ا
ؤجر �ال�íîء �حسب Cى

  ل�ستصناع�lي�العقارات�أو�gشياء�ال��ªتتطلب�ãجال�الطويلة.

  �قدرة�الصكوك�عSى�تمويل�مشاريع�الب{|�التحتية4.3.1.2.

�لهذا� �جدا، �ضخمة �تتطلب�رؤوس�أموال �ªشاريع�ال
�ا �من �الب�©�التحتية، تعت���مشاريع

gفراد�الطبيعيiن�أو�ا
عنويiن،�مقابل�ربح،��إJىولة�أن�تنقل�هذا�العبء�ا
اJي�الحاJي�يمكن�للد

�من� �الدولة �تستأجرها �إنشاQúا �وبعد �فإنه ��pتدر�أرباحا �كانت �إذا �أما �مربحة، �مشاريع �كانت إذا

�إصدار�صكوك� �للدولة �يمكن �فمث� �ذلك، �مقابل �الدورية �gجرة �لهم �وتكون �الصكوك، م�ك

  أو�غ�iها�من�مشاريع�الب�©�التحتية.�لتمويل�إنشاء�مشاريع�السكن�أو�الجامعات�أو�الجسور 

  �قدرة�الصكوك��س�مية�nي�حل�مشكلة�ا
ديونية5.3.1.2.

ديون�داخلية�و�ديون�خارجية�وال��ªتكون�lي�صور�ربوية،�إذ�يمكن��إJىتنقسم�ا
ديونية�

� �للمواطنiن �الدولة �عCى �ªال� �الربوية �القروض �أو�تغي��iتلك �خدمات��إJىتحويل �ملكية صكوك

مها�الدولة،�مثل�خدمة�التعليم�والخدمات�الصحية�وخدمات�النقل،�بحيث�يتم�تبديل�عامة�تقد

�تقدمها� �عامة �خدمات �صكوك �من �قيمQÊا �يقابل �بما �الدولة، �عCى �للمواطنiن �الربوية القروض

�الدولة،� �تنتجها �سلع �استصناع �بصكوك � �الديون �هذه �مبادلة �يمكن �كما �مستقب�، الدولة

�ح �يحصل �الصكوك، �تلك �ومنه�وبموجب �سابقة، �قروض �من �قدموه �ما �بقيمة �سلع �عCى ملQÊا



  237 �القدرة�التنموية�للصكوك�ا
الية��س�مية

 

 

تتخلص�الدولة�وا
واطنiن�من�القروض�الربوية�من�جهة،�وتحقيق�منفعة�اقتصادية�من�جهة�

�دفعها� �عCى �مج��ة �الدولة �ف¯Qا �تكون �أصو�pحقيقية �تمثل �الحالة �هذه �lي �الصكوك �Üن أخرى،

�با)،�20(وتحقيقها �أما �ا
حلية �للديون �بالنسبة �أن�هذا �للدولة �فيمكن �الخارجية، �للديون لنسبة

  تصدر�صكوكا�توفر�لها�العم�ت�gجنبية�ال��ªتحتاجها�lي�عملياQRا�الخارجية.

  �قدرة�الصكوك�عSى�تمويل�ا
وارد�العامة�للدولة6.3.1.2.

�بيQÎما� �تفاوت �أي �وأن �و�يرادات، �النفقات �هو�توازن �vقتصادي، �النظام �lي �gصل إن

�أو� �عجزا �gدوات�يخلق �عن �vستغناء �للدولة �ويمكن �منه، �التخلص �عCى �العمل �ينبýي فائضًا

�إبراز� �ويمكن ��س�مية، �الصكوك �عCى �قائمة �إس�مية �بأخرى �عجز�ا
وازنة �لتمويل التقليدية،

  )21(قدرة�الصكوك��س�مية�lي�تمويل�عجز�ا
وازنة�من�خ�ل�النقاط�التالية:�

وا
شاركة:�إذا�كانت�مشاريع�مدرة�للدخل،�أو�لها�مخرجات،�استخدام�صكوك�ا
ضاربة�-

�هذه� �áنشاء �إصدارها �يمكن �أو�ا
وانئ، �الكهربائية �ا
حطات �مثل �مداخيل �لها �يكون فسوف

ا
شاريع�أو�توسيعها�لصكوك�مشاركة�أو�مضاربة،�وتكون�الدولة�هنا�ا
ضارب�أو�ا
شارك�بجزء�

عادة�شراء�تلك�الصكوك�lي�حال�قدرQRا�عCى�ذلك،�أو�قليل�مع�إدارة�ا
شروع،�ويمكن�للدولة�إ

  حسب�vتفاق،�مثل�الشراء�التدري�ي�لتلك�الصكوك.

�السلم�- �إصدار�صكوك �يمكQÎا �طبيعية، �لد÷Qا�موارد �كانت �إذا استخدام�صكوك�السلم:

وعرضها�للجمهور�تحمل�هذه�الصكوك�سلعا�محددة�gوصاف،�تسلم�lي�وقت��pحق،�عCى�أن�

حا�pحيث�يمكن�للدولة�استعمال�حصيلة�vكتتاب�lي�تغطية�عجز�ا
وازنة�بشكل�تدفع�قيمQÊا�

  عام،�وعند�حلول�آجال�vستحقاق،�تقوم�الدولة�ببيع�ا
وارد�الطبيعية�ا
تفق�عل¯Qا�للجمهور.

�الحاJي�- �الوقت �lي ��pتحتاجها �مباني �تملك �الدولة �كانت �إذا ��جارة: �صكوك استخدام

�بإصدار�صكو  �تقوم �ا
باني،�فإQ²ا �استغ�ل �بذلك �فتحقق �ا
باني، �تلك �مقابل ��جارة �منافع ك

وتحقق�عائد�دوري�من�تلك�ا
باني،�ويمكن�vستفادة�من�صكوك�gعيان�ا
ؤجرة،�ذات�العمر�

�تمويل� �lي �الخدمات �ويمكن�استخدام�صكوك�إجارة �وgجهزة، �وشراء�اللوازم �تمويل القصl��iي

                                                           

 .129)�زاهرة�ب���عامر،�العيفة�عبد�الحقمرجع�سابق،�ص�ص:�20(
  )�ا
راجع�التالية:21(

�vبتكارات� � �وتطبيقات �منتجات �حول �ا
ؤتمر�الدوJي �العامة، �عجز�ا
وازنة �تمويل �lي ��س�مية �الصكوك �كفاءة �الحواس، زواق
،�الجزائر،�يومي�01لية�التقليدية�والصناعة�ا
الية��س�مية،�جامعة�فرحات�عباس،�سطيف�والهندسة�ا
الية�بiن�الصناعة�ا
ا

 .�21،�ص:�2014ماي��06و05

�وتطبيقات� � �منتجات �حول �ا
ؤتمر�الدوJي �العامة، �عجز�ا
وازنة �lي ��س�مية �الصكوك �كفاءة �كردودي، �ص��ينة �داودي، الطيب
�الصناعة �بiن �ا
الية �والهندسة ��vبتكارات �سطيف �عباس، �فرحات �جامعة ��س�مية، �ا
الية �والصناعة �التقليدية ،�01ا
الية

 .�16-6،�ص�ص:�2014ماي��06و05الجزائر،�يومي�
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ليم،�ويمكن�استخدام�صكوك�إجارة�ا
نافع،�lي�تمويل�برامج�قطاعات�مهمة،�مثل�الصحة�والتع

 �سكان�والتنمية�العقارية.

استخدام�صكوك�vستصناع:�إذا�كانت�الدولة�تحتاج�تمويل�مشاريع�معينة�فإQ²ا�تقوم�-

  بإصدار�صكوك�vستصناع�مقابل�إنشاء�تلك�ا
شاريع�(�سكنات،�الجسور�والطرقات).

-� �ا
رابحة: �صكوك �والسلع�استخدام �الخام �ا
وارد �من ��نتاج، �مستلزمات �iتوف� lي

  الوسيطية�وا
عدات�وpãت،�وتستغل�حصيلQÊا�lي�شراء�ا
عدات�سابقة�الذكر.

�من�- �غ�iها �أو �غذائية �ومواد �مستلزمات �iتوف� �lي �ãجل: �البيع �صكوك استخدام

رح�صكوك�البيع�ãجل�ا
ش��يات،�وتسديد�قيمQÊا�باÜجل�عCى�دفعات�أو�دفعة�واحدة،�وذلك�بط

�حملة� �ويحصل �بالتقسيط، �قيمQÊا �تسديد �ثم �الدولة، �لصالح �الشراء �lي �حصيلQÊا واستعمال

  الصكوك�عCى�الفرق�بiن�قيمة�الشراء�والبيع.

  قدرة�الصكوك��س�مية�عSى�تحقيق�التوزيع�العادل�لل�zوة7.3.1.2.

إن�الصكوك��س�مية،�تعتمد�عCى�عقود�vستثمار��س�مية،�وهذه�vخ�iة�تعتمد�عCى��

�ا
شاركة� � �أساليب �عCى �القائمة �الصكوك �أن �إذ �الخسارة، �احتمال �مقابل �الربح �احتمال مبدأ

�توزع� �ا
ضاربة �وlي �بقدر�ا
ساهمة، �gرباح �توزع �ا
شاركة �ففي �gرباح، �توزيع �عدالة تتضمن

بما�اتفق�عليه،�lي�حiن�يحصل�ا
زارع�وا
غارس�وا
ساåي�عCى�الثمر�بالنسبة�ا
تفق�عل¯Qا��vرباح

�البيوع� �بأساليب �يتعلق �فيما �أما �باÜرض، �إسهامه �مقابل �gرض �صاحب �وكذلك �عمله، مقابل

�وسعة� �السوق، �lي �والطلب �العرض �كب��iبقوى �حد �إJى �مرتبطة �gرباح �lي �التوزيع �عدالة فإن

�بالسلع�gسعار�ال �وا
ضاربة �والشراء، �البيع �lي �الحقيقية �وا
ش��ي �البائع �ورغبة �فيه، سائدة

وظروف�السوق�عموما،�إضافة�إJى�ذلك�حصول�صاحب�الحرفة�عCى�حقه،�بشكل�يتناسب�مع�

�توزيع� �عدالة �تتطلب ��س�مية، �vستثمارات �lي �gرباح �توزيع �عدالة �أن �كما �وجهده، عمله

  الزكاة،�بشكل�يتناسب�مع�حجم�ال�Ûوات�وا
وارد�ا
تاحة.ال�Ûوة،�من�خ�ل�فريضة�

  �قدرة�الصكوك�عSى�تنفيذ�السياسة�النقدية8.3.1.2.

تمثل�الصكوك��س�مية�ا
خرج�الوحيد�والبديل�الشرÏي�للسندات�القائمة�عCى�الربا،�إذ�

داة�يمكن�صياغة�صكوك�متوافقة�مع�القواعد�الشرعية،�يصدرها�البنك�ا
ركزي،�تستخدم�كأ

�تنفيذ� �lي �التقليدية، �gدوات �عن �كبديل �تستخدم �غ��iا
باشرة، �النقدية �السياسة �أوات من

  )22(السياسة�النقدية�ال�p��ªتتوافق�والقواعد�الشرعية،�ويمكن�استخدامها�lي:

                                                           

)�ص�ح�بسام�فياض،�عCي�عبد�الكريم�عبابنة،�الصكوك�وأثرها�عCى�الواقع�التطبيقي�للعمل�ا
صرlي��س�مي�lي�gردن�من�وجهة�22(
وك��س�مية�وأدوات�التمويل��س�مي،�قسم�vقتصاد�وا
صارف��س�مية،�جامعة�ال�iموك،�أربد،�نظر�مصرفية،�مؤتمر�الصك

 .�30،�ص:�2013نوفم����13وg12ردن،�يومي�
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  )23(عمليات�السوق�ا
فتوحة:�إذ�يمكن�للبنك�ا
ركزي،�إصدار�صكوكـ�:-

  تباع�للجمهور؛-

  كودائع�استثمارية�لدى�ا
صارف��س�مية�(عCى�أساس�ا
ضاربة)؛توضع�حصيلQÊا�-

 يمكن�تداولها�نظرًا�
ا�تمثله�من�استثمارات؛-

يؤسس�البنك�ا
ركزي�هيئة�خاصة،�تتوJى�مصالح�حملة�الصكوك�تقوم�ببيع�الصكوك�-

  وتوزيع�حصيلQÊا�عCى�ا
صارف��س�ميةـ�وتحصيل�gرباح�وتوزيعها�عCى�حملة�الصكوك.

  ذ�يمكن�للبنك�ا
ركزي�استخدام�هذه�الصكوك،�والتحكم�lي�الكتلة�النقدية�من�خ�ل:إ

�lي�- �gموال �بضخ �ا
ركزي �البنك �يقوم �النقدي: �التوسع �معدل �زيادة �lي �الرغبة �حالة lي

�تحت� �الحصيلة �بوضع �تقوم �خاصة، �هيئة �من �الصكوك �من �كمية �شراء �طريق �عن vقتصاد

  تصرف�ا
صارف��س�مية.

-� �هذه�lي �من �كمية �ببيع �ا
ركزي �يتدخل�البنك �النقدي: �التوسع �خفض �lي �الرغبة حالة

 الصكوك�إJى�الجمهور�وا
صارف،�لكي�يمتص�جزء�من�السيولة�ا
تداولة.

�حيث��- �التجارية، �gوراق �خصم �سياسة �عن �بدي� ��جارة �صكوك �استخدام يمكن

عينا�من�الربح،�ثم�يؤجرها�بأقساط�يش��ي�ا
صرف��س�مي�عينا،�ويضيف�إJى�ثمQÎا�مقدارا�م

متساوية�عCى�عدد�من�السنوات�(خمس�سنوات�مث�)،�ثم�يحصل�القسط�gول�lي�أول�عملية�

�فيقوم� �gول، �القسط �قيمة �حسم �مع ،pحا� �ا
ركزي �البنك �إJى �بيعها �اضطر�إJى �فإذا �جارة،

  .)24(البنك�ا
ركزي�بتحصيل�أقساطها�ا
تبقية

  قدرة�الصكوك��س�مية�أن�تكون�بدي��عن�الخوصصة9.3.1.2.

�من�� �وتزيد �فتحافظ�عل¯Qا �العام، �القطاع 
شروعات� �تصدر�الصكوك �أن �للدولة يمكن

فاعليQÊا�وتغ���عن�الخوصصة�ال��ªتمنع�انتفاع�gجيال�القادمة�­Qا،�وذلك�من�خ�ل�gساليب�

  التالية:

��نتاجية�- �للقطاعات �أجل� بالنسبة �من �عل¯Qا �vنفاق �تستطيع �الدولة �تعد �لم �ªال

تحسiن�كفاءQRا،�يمكن�لها�أن�تصدر�صكوك�ا
شاركة�وا
شاركة�ا
نQÊية�بالتمليك،�حيث�تبقى�

                                                           

)�معبد�عCى�الجار�ي،�عبد�العظيم�أبو�زيد،�أسواق�الصكوك��س�مية�وكيفية�vرتقاء�­Qا،�ندوة�الصكوك�vس�مية،�جامعة�ا
لك�23(
 .�43،�ص:�2010العزيز،�جدة،��عبد

�غ��iمنشورة،�24( �vس�مية، �الدراسات �ماجستl��iي �مذكرة �vقتصاد، �lي �التنموي �vستثمار�ودورها �صكوك �جورية، �الحليم �عبد (
 .�168قسم�الدراسات�العليا�للدراسات�vس�مية�معهد�الدعوة�الجامÉي،�ص:�
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هذه�الصكوك�عCى�ملكية�ا
شروعات�ملكية�جماعية،�وتعهد�إJى�شركة�خاصة�مسؤولية�إصدار�

  لها؛�الصكوك،�وإدارة�ا
شروع�مع�تخصيص�جزء�من�gرباح

يمكن�للدولة�أن�تستثمر�gرا���íال��ªتملكها�عن�طريق�صكوك�ا
زارعة،�حيث�تصدر��-

�فتعهد� �ل�كتتاب، �وتطرحها �ا
زارعة، �مال �رأس �gرض �تمثل �ا
زارعة، �صكوك �خاصة مؤسسة

  الدولة�إJى�هذه�ا
ؤسسة�استثمار�gرض،�مقابل�تملك�جزء�من�الصكوك�؛

ماتية�للبنية�التحتية،�كالطرق�والجسور،�وال��ªتحتاج�بالنسبة�للقطاعات�العامة�الخد�-

�ا
نQÊية� �vجارة �وصكوك �بالتمليك، �ا
نQÊية �ا
شاركة �تصدر�صكوك �أن �للدولة �يمكن للتمويل،

�gخذ� �مع �للدولة، �ملكيQÊا �تعود �ثم �للصكوك �ا
صدرة �الشركة �تستثمرها �حيث بالتمليك،

�الع �القطاع �صكوك �إصدارات �كل �lي �أن �من�باpعتبار، �معينة �نسبة �عCى �الدولة �تحافظ ام

  الصكوك،�تخولها�بالتحكم�lي�مص��iمشروعاQRا�والحفاظ�عCى�أموالها.

  قدرة�الصكوك�عSى�إحداث�استقرار�اقتصادي10.3.1.2.

�للصكوك�� �ا
صدرة �ا
ؤسسات �وتحCي �الربوية، �القروض �آلية �استبعاد �نتيجة وهذا

�ال �للمؤسسات ��س�مية �با
واصفات �وعدم��س�مية �gدوات، �عCى �ا
ضاربة �عدم �بيQÎا �من �ª

تداولها�إ�pبشروط�حسب�نوع�gصل�الذي�تمثله�هذ،�تخلق�أو�ضاعا�مستقرة�بطبيعQÊا�وهذا�

vستقرار�سيدفع�مرة�أخرى�إJى�زيادة�حجم�vستثمارات�و�نتاج،�ويتبع�ذلك�حشد�ا
دخرات�

  .)25(طويل�gجل�وتعبئة�وتخصيص�أكفئ�ل�ستثمارات،�لتحقيق�نمو�مستمر 

  قدرة�الصكوك�عSى�دفع�عملية�التنمية�fجتماعية11.3.1.2.

  )26(وتدخل�lي�هذا��طار�الصكوك�التالية�عCى�سبيل�الذكر:

صكوك�أهلية:�وÓي�الصكوك�ال��ªتصدرها�هيئة�gوقاف،�بناء�عCى�رغبة�الواقف�لصالح�-

  Q²Üا�QRدف�إJى�رعاية�gهل�والذرية.أهله�أو�ذريته،�وتمثل�عم��من�أعمال�ال���vجتماÏي،�

�وتستخدم�- �الواقف، �رغبة �عCى �بناء �gوقاف، �هيئة �تصدرها �ªال� �وÓي �خ�iية: صكوك

  حصيلQÊا�lي�vنفاق�عCى�وجوه�الخ�i،�و�pتعود�بعائد�مادي�كالوقف�عCى�ا
دارس�وا
ستشفيات.

�وتست- �كانت، �جهة �أي �تصدر�من �ªال� �الصكوك �وÓي �الحسن: �القرض خدم�صكوك

.�iى�وجه�الخCنفاق�عvي�lا�QÊحصيل  

  

  

  

                                                           

 .��221،�ص:�2014نمية�vقتصادية،�دار�التعليم�الجامÉي،��سكندرية،�مصر،�)أحمد�شعبان�عCي،�الصكوك�ودورها�lي�تحقيق�الت25(
 .�118)�زياد�ج�ل�الدماغ،�مرجع�سابق،�ص:�26(
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  iهمية�fقتصادية�للصكوك�عSى�مستوى�fقتصاد�الجزئي�2.2.

  قدرة�الصكوك��س�مية�عSى�تمويل�ا
شروعات�الصغzrة�وا
توسطة1.2.2 .

�مازالت� �أQ²ا pإ� �وا
توسطة، �الصغ�iة �للمؤسسات �ا
حوري �الدور �هذا �من �الرغم عCى

� �عقبات �من �وتأتي�تعاني �التمويل، �حجم �انخفاض �مقدمQÊا �lي ��س�مية، �الدول �بعض lي

�لهذه� �جيدة �فرصة �مQÎا �تجعل �مi§ات �من �تحمله 
ا� �للتمويل، �أساسيا �مصدرا �لتكون الصكوك

  ا
همة،�ومن�بiن�خصائص�الصكوك�ال��ªتناسب�ا
ؤسسات�الصغ�iة�وا
توسطة�نجد:


ؤسسات�الصغ�iة�وا
توسطة؛تنوع�الصكوك�وتعددها�يتيح�فرصا�أك��Ûلتمويل�ا-  

�من�- �الح�ل �أساس �وعCى �vقتصادية، �الجدوى �دراسة �أساس �عCى �الصكوك تقوم

�من� ��س�مية �لìولويات �تخضع �دراسQÊا، �عند �ا
شروعات �أن �يع�� �وهذا �الشرعية، الناحية

  ضروريات�وتحسينات،�مما�يحقق�تخصيص�أمثل�للموارد�ا
تاحة؛

�أس- �من �التمويل �تنقل �ا
خاطرة�الصكوك �أسلوب �إJى �الثابت، �والعائد �الضمان لوب

 وا
شاركة�lي�الغنم�والغرم�ف��يوجد�مجال�pستفادة�طرف�عCى�طرف�آخر.

  قدرة�الصكوك��س�مية�عSى�تأمrن�السيولة�nي�ا
ؤسسات�وا
شاريع2.2.2.

�تتمi§�به� �مما �انط�قا �إذ �اقتصادي، �نشاط �Üي �íسا�g� �ا
حرك �Óي تعت���السيولة

الصكوك�من�آجال�وأنواع�مختلفة،�تسمح�للمؤسسات�ا
صدرة�لها،�من�تنويع�مصادر�التمويل�

  ومن�استقطاب�السيولة�ا
تواجدة�lي�محيطها�pستخدامها.

  �قدرة�الصكوك�nي�ا
وائمة�بrن�مصادر�iموال�واستخداما�Kا3.2.2.

  QRا.بما�يسهم�lي�تقليل�مخاطر�عدم�التماثل�بiن�آجال�ا
وارد�واستخداما

  �قدرة�الصكوك��س�مية�عSى�زيادة�وتوسيع�نشاط�ا
ؤسسة4.2.2.

  دون�زيادة�lي�رأسمالها،�وذلك�باستخدام�الصكوك�كبديل�عCى�gسهم.�

  قدرة�الصكوك��س�مية�عSى�توف�zrفرص�استثمارية�متنوعة�5.2.2.

  من�خ�ل�استخدام�الفائض�ا
اJي�lي�vستثمار،�وذلك�بما�يت�ءم�وãجال�والقدرة.�

  قدرة�الصكوك��س�مية�عSى�تحسrن�ربحية�ا
ؤسسة�ا
الية�ومركزها�ا
ا ي�6.2.2.

Üن�عمليات�التصكيك�تعت���عمليات�خارج�ا
i§انية،�و�pتحتاج�لتكلفة�كب�iة�lي�تمويلها��

  تحسiن�النسب�ا
الية�للمصدر.�إJىتؤدي�وإدارQRا،�كما�أQ²ا�
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 �قدرة�الصكوك��س�مية�عSى�إدارة�ا
خاطر�nي�ا
ؤسسات7.2.2.

إن�العنصر�ا
هم�lي�إدارة�ا
خاطر�هو�ا
فاضلة�بiن�ا
خاطر�والعائد،�والصكوك��س�مية�

� �وعCى �التصنيع، �عCى �وأخرى �ا
شاركة، �عCى �قائمة ا
ً
�صكوك �فمQÎا �وعCى�تمتاز�بالتنوع، البيوع،

تعجيل�الثمن�وتأجيل�ا
ثمن،�وأخرى�عCى�تعجيل�ا
ثمن،�وتأجيل�الثمن�وكذا�مرونQÊا�lي�امكانية�

  تنويع�vستثمارات،�مما�يسمح�بتشتيت�ا
خاطر�وتوزيعها.

  iهمية�fقتصادية�للصكوك�عSى�مستوى�ا
صارف��س�مية�3.2.

�مية،�إذ�يمكن�استغ�لها،�lي�عدة�تعد�الصكوك�أداة�محورية�lي�نشاط�ا
صارف��س

  )27(أوجه�ن�حظها�فيما�يCي:�

  قدرة�الصكوك��س�مية�عSى�تنويع��استثمارات�ا
صارف��س�مية�1.3.2.

�مرونة� �ذات �أداوت�مالية �عCى �الحصول �lي ��س�مية، �أمام�ا
صارف �بفتح�ا
جال وهذا

  عالية،�متوافقة�مع�الشريعة��س�مية.

��س�مية�2.3.2. �ا
صارف �موجودات �أداء �تحسrن �عSى ��س�مية �الصكوك قدرة

  �ومطلوبا�Kا

تساعد�lي�عملية�ا
واءمة�بiن�مصادر�gموال�واستخداماQRا،�مما�يسهم�lي�تقليل�مخاطر�

  عدم�التماثل�بiن�آجال�ا
وارد�واستخداماQRا.

  دفقات�النقدية�قدرة�الصكوك��س�مية�عSى�امكانية�التخطيط�ا
سبق�للت3.3.2.

�مصادر�gموال� �بiن �ا
واءمة �lي �يساعد �vستثمار�مما �من �ا
توقعة �العوائد �خ�ل من

  واستخداماQRا.

  قدرة�الصكوك��س�مية�عSى�توظيف�الفائض�لدى�ا
صارف��س�مية�4.3.2.

�lي� �vكتتاب �خ�ل �من �لد÷Qا، �الفائض �توظيف �lي ��س�مية �ا
صارف �تستخدم إذا

  ��ªتصدرها�الحكومة�أو�الشركات�أو�ا
صارف��س�مية�gخرى.الصكوك�ال
                                                           

  )ا
راجع�التالية:27(

 .�212�،213أحمد�شعبان�محمد�عCي،�مرجع�سابق،�ص�ص:� �

�من� � �gردن �lي ��س�مي �ا
صرlي �للعمل �التطبيقي �الواقع �عCى �وأثرها �الصكوك �عبابنة �الكريم �عبد �عCي �فياض، �بسام ص�ح
وجهة�نظر�مصرفية،�مؤتمر�الصكوك��س�مية�وأدوات�التمويل��س�مي،�قسم�vقتصاد�وا
صارف��س�مية،�جامعة�ال�iموك،�

 .�33-27،�ص�ص:�2013نوفم����13و12أربد،�gردن،�يومي�

 .�175-154زاهرة�ب���عامر،�التصكيك�ودوره�lي�تطوير�سوق�مالية�إس�مية،�مرجع�سابق،�ص�ص:� �
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  � قدرة�الصكوك��س�مية�عSى�جذب�iموال�للمصارف5.3.2.

إذ�تقوم�ا
صارف��س�مية�بإصدار�صكوك�متنوعة،�وآجال�مختلفة�
حاولة�استقطاب�

  قدر�كب��iمن�أموال�gفراد�وا
جتمع.

  :�fستثمار�طويل�iجل�با
صارف��س�ميةقدرة�الصكوك�عSى�تفعيل�6.3.2.

�للمصارف� �يتيح �مما �gجل، �ومتوسط �تموي��طويل �تقدم �أن ��س�مية �للصكوك يمكن

�صكوك� �lي �لد÷Qا �ا
ودعة �gموال �توظيف �خ�ل �من �pستثماراQRا، �التوازن �تعيد �أن �س�مية

� �ا
صارف �تقوم �أن �من�الضروري �أنه �gجل،�إذ �طويلة �vستثمار�استثمارية �بعمليات �س�مية

�lي� �متخصصة �مؤسسات �ووجود ��س�مية، �الصكوك �بوجود �ولكن �gموال، �لهذه ا
باشرة

  استثمارها،�سوف�يخفف�عن�ا
صارف�تكاليف�دراسات�الجدوى�وال��تيبات�gولية�للمشروع.

�ا
صارف�7.3.2. �لدى �ا
ال �رأس �كفاية �تحسrن �عSى ��س�مية �الصكوك قدرة

  ية��س�م

  .Üن�التصكيك�عبارة�عن�عمليات�خارج�ا
i§انية

  iهمية�fقتصادية�للصكوك�عSى�مستوى�سوق�iوراق�ا
الية��س�مية�4.2.

�بشكل� �ا
الية �gوراق �سوق �مستوى �عCى �gهمية �بالغ �دورا ��س�مية �الصكوك تؤدي

�ال �لهذه 
ا� �وذلك �خاص، �بشكل ��س�مية �ا
الية �gوراق �وسوق �عCى�عام، �قدرات �من صكوك

  تنشيط�هذه�السوق،�ونوجزها�فيما�يCي:

  �قدرة�الصكوك��س�مية�عSى��ضافة�الكمية�والنوعية��دوات�السوق 1.4.2.

��س�مية،� �ا
الية �gوراق �لسوق �حقيقة �إضافة ��س�مية �الصكوك �تشكل �أن يمكن

�التصكيك �خ�ل �من ��س�مية، �ا
الية �الهندسة �استطاعت �أداوت��حيث �تقدم �أن �س�مي،

مالية�إس�مية�مبتكرة،�قائمة�عCى�أساس�التمويل��س�مي،�مما�يشكل�إضافة�نوعية�مختلفة،�

أما�lي�مجال��ضافة�الكمية�الناتجة�عن�إدراج�الصكوك�ا
الية��س�مية،�فنجد�ك�Ûة��قبال�

ية��س�مية�أو�غ�iها�وإما�من�عCى�هذا�النوع�من�gدوات�ا
الية،�إما�من�طرف�ا
ؤسسات�ا
ال

  طرف�الدول��س�مية�أو�غ�iها،�يعت���إضافة�كمية�Üدوات�سوق�gوراق�ا
الية��س�مية.
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  قدرة�الصكوك��س�مية�عSى�زيادة�رسملة�سوق�iوراق�ا
الية��س�مية�2.4.2.

�من� �جديدة �فئات �بدفع �وãجال، �النشاط �نوع �حيث �من ��س�مية �الصكوك تتنوع

� �للتوجه �ا
دخرات �أصحاب��إJىأصحاب �من �جديدة �فئات �ويدفع �مدخراQRم �لتوظيف السوق

  vستعانة�بالسوق�لتغطية�حاجياQRم�واستثماراQRم.�إJىالعجز،�

  �قدرة�الصكوك��س�مية�عSى�إضافة�مؤسسة�مالية�جديدة3.4.2.

تعمل�عCى�توسيع�قاعدة�ا
ؤسسات�ا
ش��كة�lي�السوق�ا
اJي،�وال��ªتتعامل�lي�الصكوك�

،�وتمثل�ا
صارف��س�مية�وحª©�البنوك�التقليدية�وشركات�vستثمار�والحكومة�
ً
pإصدارًا�وتداو

  والقطاع�العام،�والقطاع�الخاص�وا
ؤسسات�ا
الية�الوسيطية،�من�أهم�هذه�ا
ؤسسات.

  �درة�الصكوك��س�مية�من�رفع�كفاءة�iدوات�ا
الية:ق4.4.2.

حª©�تتمكن�من�أداء�وظائفها�ا
رجوة�مQÎا،��pبد�أن�تكون�عCى�درجة�عالية�من�الكفاءة،�

  جنب.�إJىويكون�الحكم�عCى�مستوى�تلك�الكفاءة�من�خ�ل�السوقiن�gولية�والثانوية�جنبا�

�للم- �الكفء �التخصيص �تع�� �الكفاءة �كانت �ل�هتمام�فإذا �يقودنا �فهذا �ا
الية، وارد

بالسوق�gولية،�Q²Üا�Óي�ال��ªتربط�سوق�gوراق�ا
الية�باحتياجات�vقتصاد،�وإمداد�مختلف�

�لتعبئة� �جيدة �قنوات �تشكل �أن ��س�مية، �للصكوك �يمكن �وعليه �ا
الية، �با
وارد ا
شروعات

�vستثماري �ا
شاريع �لنمو �وتوج¯Qها �ا
الية، �تنمية�ا
وارد �تحقيق �lي �تساهم �ªال� ��نتاجية، ة

�وأصول� �بمشاريع �دائما �ترتبط �معلوم �هو �وكما ��س�مية، �الصكوك �Üن �شاملة، اقتصادية

  حقيقية.

أما�عCى�مستوى�السوق�الثانوية�فإن�الكفاءة�تع���أن�أسعار�gوراق�ا
الية�lي�السوق،�-

lي�تحقيق�ذلك،�من�خ�ل�مساعدQRا�تعكس�كل�ا
علومات�ا
تاحة،�فنجد�أن�الصكوك�تساهم�

�من� �العديد �يتطلب �إصدار�الصكوك �Üن �السوق، �lي �ا
علومات �بيئة �وتحسiن �الشفافية عCى

�من� �يوفر�ا
زيد �مما �التمويل(التصكيك)، �عملية �lي �ا
ؤسسات �من �العديد �ودخول �جراءات،

  ا
علومات�lي�السوق.

مية،�ترتبط�بمدى�قدرQRا�عCى�تحريك�إذ�يمكن�أن�نجد�أن�كفاءة�gسواق�ا
الية��س� 

�وتوج¯Qها� �ا
الية �ا
الية��إJىا
وارد �السوق �يمكن�القول�إن �هنا �حقيقية،�من �استثمارية أنشطة

�ومعيار� �متكاlئ، �بشكل �والثانوية �gولية �بالسوقiن �وQRتم �ا
ضاربات، �ف¯Qا �تقل �سوق �س�مية،

  س�مية،�وقدرQRا�عCى�تمويل�ا
شاريع�التنموية.كفاءQRا�هو�انضباطها�Üحكام�ا
عام�ت�ا
الية�� 
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  �قدرة�الصكوك��س�مية�عSى�تنشيط�ال�وساطة5.4.2.

تساعد�عملية�التصكيك�عCى�تقليص�دور�الوساطة�التقليدية�بالنسبة�لطال	��التمويل،�

تلك�ال��ªتستثمر�gموال�مباشرة�
صلحة��إJىوذلك�بانتقال�gموال�من�مؤسسات�مالية�كب�iة،�

سوق��إJىجانب�توجه�طال	��التمويل�بإصداراQRم�(صكوكهم)،��مباشرة��إJىالجمهور�ولحسابه،�

الوساطة�ا
الية�التقليدية،�وبذلك�يتحقق�ا
زج�بiن��إJىgوراق�ا
الية��س�مية،�دون�اللجوء�

� �يؤدي �مما �ا
الية، �gوراق �وسوق �النقدي �خ�ل��إJىالسوق �من �ا
الية، �gوراق �سوق تنشيط

 تداول�gصول�ا
الية،�ال��ªتصدر�عن�gصول�محل�التصكيك.

  

  الخاتمة

�تأخذ� �ªال� �الوضعية، �التمويل �لوسائل �بدائل �إيجاد �عCى �ا
عاصرون �الفقهاء �عمل لقد

� �فقهية �أصول �لها �تمويلية �أدوات �بناء �أجل �من �واجQÊدوا �لعملها، �أساسًا قديمة�أسعار�الربا

صيغ�وأدوات�تخدم�الجانب�التمويCي،�و��pإJىكا
ضاربة�وا
رابحة،�إذ�أQ²م�استطاعوا�الوصول�

�gسهم� �من �فاستفادوا �للمؤسسات�ا
الية��س�مية، ��س�مية �للصفة �بالجانب�الشرÏي تمس

�وأسسها �عقودها �lي �خلل �لوجود �مQÎا، ��pيصلح �ما �ونبذوا �مQÎا، �يكيف �ما �وكيفوا ،�وأنواعها،

�هيكلQÊا�اوابتك �أعادوا �صيغة �فكل �القديمة، �التمويل �صيغ �عCى �قائم �جديد �­Qيكل ر�الصكوك

وقدموها�عCى�شكل�صكوكّ،�من�أجل�vستفادة�من�قدراQRا�ف��óعبارة�عن�أدوات�تعمل�عCى�

�vستثمار�lي� �تستثمر�مخافة p� �ªال� �ا
دخرة �gموال �أو�تلك �نشطة �كانت �ªال� �gموال جمع

قليدية،�ثم�تقوم�بتحويل�تلك�gموال�لعملية�استثمارية�تختلف�باخت�ف�نوع�العقد�gدوات�الت

�أو�أن� �صناعية �عملية �تكون �أن �وإما �وبيع �شراء �عملية �تكون �أن �فإما �الصكوك، �عليه القائمة

�تحسiن� �أثر�مباشر�وغ��iمباشر�lي �تحدث �وغ�iها �العمليات �هذه �فكل �زراعية، �عملية تكون

�vقتصادية، �السلعة��ا
ؤشرات �اJى �تحتاج �التجارية �العمليات �وا
سماة �والبيع �الشراء فعملية

ولوجود�السلعة��pبد�من�انتاج،�ف��óتحتاج�اJى�عمالة�وكل�هذا�له�أثر�lي�ا
ؤشرات�vقتصادية�

�فعليه� �والعملية�الزراعية، �وكذلك�العملية�الصناعية �ذاQRا، �lي�حد �عCى�ا
ؤسسة ©ªوح� الكلية

 �� �الدول �عCى �غرار�وجب �عCى �لعملها، �وتوف��iالبيئة�ا
ناسبة �gداة �هذه �vستفادة�من س�مية

 بعض�من�الدول��س�مية�والغربية.
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 ا
راجع

 الكتب

�عSي، �شعبان �الجامÉي،�2014(�حمد �دار�التعليم �vقتصادية، �التنمية �تحقيق �lي �ودورها �الصكوك ،(

 �سكندرية،�مصر.

العجز�lي�ا
i§انية�العامة�للدولة�من�وجهة�نظر�إس�مية��دراسة�حالة��(دون�سنة�)،تمويل�منذر�قحف،

 .39الكويت،�البنك��س�مي�للتنمية،�ا
عهد��س�مي�للبحوث�والتدريب،�بحث�رقم�

 )،صكوك��جارة��س�مية،�دار�النفائس،�عمان،�gردن.2011(�محمد�مبارك�البصمان،

 الندوات�وا
ؤتمرات

�طرطار، �2014(�أحمد �لتحقيق� «)، �والتمويل �vقراض �بدائل �تقديم �lي ��س�مية �الصكوك دور

�التقليدية�»التنمية �ا
الية �الصناعة �بiن �ا
الية �والهندسة �vبتكارات �وتطبيقات �منتجات �حول �ا
ؤتمر�الدوJي ،

 .�13،�الجزائر،�ص:�01والصناعة�ا
الية��س�مية،�جامعة�فرحات�عباس،�سطيف�

�عامر، �ب{� �الحق،�زاهرة �عبد �2014(�العيفة �الب�©� «)، �مشاريع �تمويل �lي ��س�مية �الصكوك دور

،�ا
ؤتمر�الدوJي�منتجات�وتطبيقات�vبتكار�» سطيف�1945ماي��08التحتية،�دراسة�حالة�مشروع�توسيع�مطار�

 والهندسة�ا
الية�بiن�الصناعة�ا
الية�التقليدية�والصناعة�ا
الية��س�مية،�جامعة�سطيف�.�

� ،ا
ؤتمر�الدوJي�» كفاءة�الصكوك��س�مية�lي�تمويل�عجز�ا
وازنة�العامة «)،�2014(زواق�الحواس،

حول�منتجات�وتطبيقات�vبتكارات�والهندسة�ا
الية�بiن�الصناعة�ا
الية�التقليدية�والصناعة�ا
الية��س�مية،�

 ،�الجزائر.�01جامعة�فرحات�عباس،�سطيف�

الصكوك��س�مية�كأداة�لتمويل�التنمية�vقتصادية�ومدى� «)،�2014(�زيد،سليمان�ناصر،�ربيعة��

�الجزائر �lي �مQÎا �vستفادة �بiن�» إمكانية �ا
الية �والهندسة �vبتكارات �وتطبيقات �منتجات �حول �ا
ؤتمر�الدوJي ،

 زائر.،�الج01الصناعة�ا
الية�التقليدية�والصناعة�ا
الية��س�مية،�جامعة�فرحات�عباس�سطيف�

�رفيق، �2013(�شرياق �التنمية� «)، �عملية �lي �الشعبية �ا
شاركة �لتوسيع �تموJي �كمق��ح الصكوك

��س�مية،�» vقتصادية �وا
صارف �vقتصاد �قسم ��س�مي، �التمويل �وأدوات ��س�مية �مؤتمر�الصكوك ،

 جامعة�ال�iموك،�أربد،�gردن.�

الصكوك�وأثرها�عCى�الواقع�التطبيقي�للعمل� «)،�2013(�ص�ح�بسام�فياض،�عSي�عبد�الكريم�عبابنة

�نظر�مصرفية �وجهة �من �gردن �lي ��س�مي ��س�مي،�» ا
صرlي �التمويل �وأدوات ��س�مية �مؤتمر�الصكوك ،

  قسم�vقتصاد�وا
صارف��س�مية،�جامعة�ال�iموك،�أربد،�gردن.�

�كردودي، �ص�zينة �داودي، �2014(�الطيب �ا «)، �العامةكفاءة �عجز�ا
وازنة �lي ��س�مية ،�» لصكوك

�والصناعة� �التقليدية �ا
الية �الصناعة �بiن �ا
الية �والهندسة �vبتكارات �وتطبيقات �منتجات �حول ا
ؤتمر�الدوJي

 ،�الجزائر.�01ا
الية��س�مية،�جامعة�فرحات�عباس،�سطيف�
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�،»صكوك��س�مية�وكيفية�vرتقاء�­Qاأسواق�ال «)،�2010(�معبد�عSى�الجار�ي،�عبد�العظيم�أبو�زيد،

 ندوة�الصكوك�vس�مية،�جامعة�ا
لك�عبد�العزيز،�جدة.�

 الرسائل�وiطروحات�iكاديمية

�عامر، �ب{� �lي�2010(�زاهر �iاجست
�ا �رسالة �إس�مية، �مالية �سوق �تطوير �وlي �ودوره )،التصكيك

�vقتصا �قسم �غ��iمنشورة، ��س�مية، �وا
صارف �والدراسات�vقتصاد �الشريعة �كلية ��س�مية، �وا
صارف د

   .129،�ص:��2008س�ميةـ،�ال�iموك،�gردن،�

�الدماغ، �ج�ل �مق��ح�2010(�زياد �نحو�تطبيق �vقتصادية، �التنمية �lي �ودورها ��س�مية )،الصكوك

�والتمويل ��س�مية �البنوك �lي �دكتوراه �أطروحة �vس�مية، �البنوك �لتطوير�دور �معهد�تمويCي �غ��iمنشورة، ،

 البنوك��س�مية�والتمويل،�الجامعة��س�مية�العا
ية،�مالi§يا.

�الع �ي، �ملوح �بن �أطروحة�2010(�سعود �ا
عاصرةن �وتطبيقاQRا �ضوابطها ��س�مية )،الصكوك

   دكتوراه،�غ��iمنشورة،�كلية�الدراسات�العلية،�الجامعة�gردنية.

وك�vستثمار�ودورها�التنموي�lي�vقتصاد،�مذكرة�ماجستl��iي�(دون�سنة)،صك�عبد�الحليم�جورية،

  الدراسات�vس�مية،�غ��iمنشورة،�قسم�الدراسات�العليا�للدراسات�vس�مية�معهد�الدعوة�الجامÉي.�

  ا
ج�ت

�دا¡ي، �القره �الدين �م£ي ��عSي �سنة)، �الفقه «(دون �مi§ان �lي �ا
الية �الفقه�»gسواق �مجمع �مجلة ،

 �س�مي،�العدد�السابع.�

  ا
عاي�zrالشرعية

��س�مية، �ا
الية �للمؤسسات �وا
حاسبة �ا
راجعة �معيار�رقم��هيئة �ا
عاي��iالشرعية، �سنة)، (دون

 سبعة�عشر،�الخاص�بصكوك�vستثمار.
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